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Carta de la Redaccion

En marzo de 1987 veia la luz el nimero O de un
nuevo proyecto editorial de la entonces denominada
Fundacion FIES, Cuadernos de Informacion Econdmica.
Impulsada, como tantas otras iniciativas de estudios
econdmicos, por el profesor Enrique Fuentes Quintana,
a la sazon director de la referida Fundacién, su primer
responsable fue Victorio Valle, a quien debe recono-
cerse el mérito de su trabajo como editor durante tan-
tos afios. Ese primer nimero se abrfa con un trabajo de
José Pérez (Banco de Espafia) sobre el futuro de los
mercados de deuda publica, ilustrando de este modo
una de las principales areas de especializacién de la
revista, la que tiene que ver con el sector financiero.
El formato, contenidos y periodicidad de la revista han
ido amplidndose con el transcurso del tiempo, ensan-
chando también el volumen de lectores del que forman
parte profesionales de la economia vy las finanzas, pro-
fesores, politicos y, en general, estudiosos e interesados
en el devenir de la economia espariola.

Desde el Consejo Editorial de Cuadernos de Infor-
macién Econdmica hemos querido celebrar la edicién
del nimero 250 con un volumen especial en el que
hemos invitado a participar a diferentes expertos aca-
démicos y profesionales, organizando los trabajos en
dos blogues que hacen referencia a las dos principales
areas temdticas que conforman el contenido actual de
la revista: economia y finanzas espafiolas. Este nimero
aspira, por tanto, a proporcionar una vision de los proble-
mas de la economia espafiola del presente y de sus
retos mas inmediatos, adoptando también una pers-
pectiva temporal de casi tres decenios que se inician
con una oportuna coincidencia: la aparicion de Cuader-

nos de Informacion Econdmica y el primer aniversario
de la entrada de Espafa en la entonces Comunidad
Econémica Europea (CEE).

El articulo de AnceL Lasoroa, con el que abre la seccién
de Economia, realiza un repaso de los treinta ultimos
afios de la economia espafiola con una conclusién prin-
cipal: a pesar de la gravedad de la Ultima crisis, los afios
transcurridos desde la adhesion de Espafa a la CEE
pueden considerarse una historia de éxito, tanto por el
crecimiento del producto real y de la renta per cépita
como por el proceso de convergencia en los niveles de
bienestar con los demds paises europeos. Pero entre las
debilidades que acechan al sistema econémico espariol,
el autor destaca el bajo crecimiento de la productividad.
Se trata de un argumento recurrente, que esta presente
en los demads articulos que versan sobre los problemas
de fondo de la economia espariola. Entre las causas,
la especializacién en sectores intensivos en mano de
obra de baja cualificacion, el modelo de relaciones labo-
rales, la escasa inversion en innovacion e investigacion
y desarrollo, o las rigideces en los mercados de facto-
res y productos. De similar importancia es el problema
que representa un elevado nivel de paro de Espafia en
comparacion con los demads paises europeos, sometido
ademés a una volatilidad extrema en funcién del
momento del ciclo econémico.

Un juicio global claramente positivo de la trayecto-
ria de la economia y la sociedad espariola es el que
realiza también Jost Luis Garcia DetGapo tomando una
perspectiva temporal que se remonta a la propia tran-
sicion a la democracia. El autor identifica, a su vez, tres
ciclos completos de la economia espafiola entre 1975
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y 2015: el que denomina ciclo de la transicién, hasta
bien entrado el decenio de 1980; el ciclo de la adhesion
a Europa, que concluye con la breve crisis de 1993; y
finalmente, el ciclo del euro, que conoce primero una
etapa de expansion y que finaliza con la ultima y pro-
longada crisis econdémica. El resultado esperanzador del
ultimo ejercicio, 2015, consecuencia de los impulsos
exteriores y de las politicas internas, deberé lidiar con el
limitado crecimiento de la eurozona, el debilitamiento
de los paises emergentes, la inestabilidad de los mer-
cados financieros y la incertidumbre politica interna.
Las lineas de continuidad de esos cuatro decenios se
refieren a la estabilidad —politica, econémica y social—,
a la europeizacién de la sociedad espafiola y a la prefe-
rencia por el acuerdo para resolver los problemas y con-
flictos que se han ido sucediendo con el transcurso del
tiempo.

La consolidacion de una senda de crecimiento
estable y las politicas mas adecuadas a tal fin son objeto
de atencion en el articulo de Victorio VaLLE. Por una parte,
recomienda mejorar la capacidad de adaptacion de la
economia espafiola a las circunstancias cambiantes y
poco previsibles que a menudo condicionan el funcio-
namiento de la economia. Habida cuenta del margen
de que dispone la politica econdmica nacional, el autor
se centra en dos cuestiones: mejorar las cuentas publi-
cas para recuperar el margen de maniobra en la politica
fiscal y lograr un equilibrio temporal que atienda a las
necesidades derivadas del envejecimiento y la desigual-
dad, y perseverar en la mejora de la competitividad del
sector exterior. En el largo plazo, el énfasis se traslada
al crecimiento potencial de la economia espafiola, con
tres propuestas prioritarias: elevar la productividad total
de los factores mediante incrementos en el capital fisico,
humano y tecnologico; reducir el componente estruc-
tural del desempleo, continuando con las reformas del
mercado de trabajo y la formacién; y disefiar una politica
industrial que otorgue un mayor protagonismo a este
sector productivo.

En temas similares insiste también EmiLio ONTIVEROS,
quien, tras sefialar los deberes aun pendientes en la res-
tauracién de los dafios de la crisis —entre los que la reduc-
cion de la desigualdad y la recuperacién del nivel de
vida se conside-ran condicién necesaria para la estabi-
lidad—, refleja la importancia de recuperar la inercia de
la modernizacién que también la crisis ha ralentizado. El
fortalecimiento del capital tecnologico y de la educacion,

la generacién de incentivos para que los mejores tal-
entos se dediquen a la tarea de emprender (la calidad
de la funcion empresarial), y reconstruir la calidad insti-
tucional y la inclusién social, tan dafiadas, son factores
principales sobre los que recuperar el impulso modern-
izador de la economia espariola y el fortalecimiento de su
capacidad para competir.

La clave del crecimiento econdémico, se insiste una
y otra vez en los distintos trabajos, es la productividad vy,
mas especificamente, la productividad total de los fac-
tores (PTF), que aproxima el nivel de eficiencia de la
economia y que depende, entre otras cosas, de las
mejoras tecnoldgicas en los procesos productivos, asf
como de la innovacién organizacional y de los sistemas
de gestion aplicados por las empresas. A la PTF dedica
por entero su articulo PasLo Hernanpez DE Cos, quien,
tras constatar la negativa trayectoria de esta variable
en comparacién con otras economias europeas, presta
especial atencion al papel que desempenian las politicas
econdmicas para mejorar la dindmica de la productivi-
dad en Espafia. También en este punto existe coinciden-
cia con otros autores, al enfatizar aspectos sobre los que
deberia actuar la politica econdmica, como la menor
competencia en determinados sectores productivos, el
sesgo hacia empresas de reducida dimension, la duali-
dad contractual en el mercado de trabajo y la todavia
insuficiente sensibilidad ciclica de los salarios, los proble-
mas del sistema educativo o el escaso esfuerzo inversor
en investigacion, desarrollo e innovacion.

Uno de los factores en los que existe un creciente
grado de consenso en la mayor parte de anélisis sobre la
productividad y competitividad de la economia espariola
es el que tiene que ver con la reducida dimension de
las empresas espafiolas en comparacién con los paises
de nuestro entorno. El articulo de Vicente Satas Fumas
explora las relaciones entre dimension y productividad
desde distintas perspectivas, atendiendo a la empresa
como unidad de produccion, como persona juridica y como
unidad de direccién. Su diagndstico concluye que,
ademés de los factores regulatorios, es fundamental
tener en cuenta el modelo organizativo interno de las
empresas asi como sus efectos sobre los costes de
crecer. El hecho es que el capital organizacional de las
empresas espafiolas responde a un modelo de baja
confianza, caracterizado por un reducido nivel de dele-
gacion, conflicto entre capital y trabajo, y baja inversion
en formacion y tecnologia especificas a la empresa. En



estas condiciones, la puesta en préctica de la estrategia
empresarial exige del empresario una supervisién estre-
cha, lo que ocasiona elevados costes de transaccién que
conducen a un bajo volumen de recursos dirigidos por
cada empresario, es decir, a un muy limitado tamafio.

Una de las transformaciones estructurales de mayor
calado que ha tenido lugar en la economia espariola
de los ultimos treinta afios es su progresiva transfor-
macidén en una economia de servicios. El articulo de
Juan R. Cuaprapo Roura realiza una interpretacion de este
proceso tomando en consideracion distintos factores,
de oferta y demanda, entre los que destaca la inten-
sificacion de las relaciones entre industria y servicios,
donde estos Ultimos desempefian un creciente papel
como inputs en la produccion de bienes y también via
la servitizacién de las manufacturas. Sobre este aspecto,
el autor subraya la creciente deriva de la industria hacia
la prestacion de servicios desde la propia empresa
industrial como elemento critico de una nueva estrate-
gia competitiva, de un nuevo modelo de negocio. Asi,
la empresa manufacturera se convierte en creadora de
empleo en servicios, de modo que resulta cada vez més
dificil situar las actividades de las empresas en uno u
otro sector productivo. Pero el hecho es que cada vez
maés los empleos podrén clasificarse como de servicios,
aunqgue se contabilicen en otro sector.

La segunda parte de este nimero especial de Cuader-
nos de Informacidn Econdmica se corresponde con la
seccién de Finanzas, que desde sus inicios constituye,
como ya se ha dicho, una de las sefias de identidad
de la revista. Los dos primeros articulos se refieren
a la situacién actual y los retos principales del sector
bancario espafiol. El trabajo de Carios Ocana y Aice
FaisisHenko analiza las tres fuerzas que, con una dife-
rente dimension temporal, a corto, medio y largo plazo,
condicionan la trayectoria del sector bancario: el entorno
de bajos tipos de interés, la nueva regulacién y la apari-
cion de nuevas tecnologfas potencialmente disruptivas.
Todo ello empuja a los bancos espafioles a reexaminar y
redisefar sus modelos de negocio, para aumentar la efi-
ciencia, seguir mejorando su rentabilidad y hacer frente
a las nuevas exigencias regulatorias, aprovechando su
posicion competitiva en los nuevos canales de finan-
ciacion alternativos y haciendo uso de otras tecnologias
innovadoras como las derivadas de la digitalizacién. A
pesar del intenso proceso de ajuste del sector, que ha
mejorado su salud financiera y su eficiencia, los autores

sefialan que no hay lugar para la complacencia, siendo
preciso completar las profundas reformas estructurales
iniciadas, consumar el proceso de reestructuracion y
continuar con los esfuerzos para mejorar la calidad de
los balances.

Los intensos cambios experimentados por el sistema
financiero espafiol en los tltimos afios son objeto de
atencién en el articulo de Sanmiaco Carso y Francisco
Rooricuez, donde se relacionan aspectos como la
reestructuracion y el saneamiento del sistema bancario,
la recapitalizacion, la venta de activos y el redimensiona-
miento de las entidades, etc. La referencia principal de
atencion es, en todo caso, el crédito, su evolucion y los
factores que lo favorecen o limitan, como la presién
regulatoria, la politica monetaria o la financiacién del
eurosistema. El articulo se adentra en un escenario cen-
tral sobre el que se confeccionan las previsiones més
inmediatas sobre las principales magnitudes financieras.
Dos cuestiones merece la pena resaltar en el apartado
de conclusiones. Primera, la incertidumbre derivada de
la inestabilidad politica y sus potenciales consecuencias
sobre la actividad inversora y los flujos de financiacion.
Y segunda, como se sefalaba en el articulo anterior, el
reconocimiento de que el reto para los proximos cuatro
afios estd en el negocio, con una estructura de gestion
mas orientada a las pymes y una mayor atencion a
los efectos del cambio tecnologico en los servicios
minoristas.

Los otros dos articulos de esta seccion se dedican
al examen de las instituciones supervisoras en el sector
financiero. El trabajo de Jutio SeGura revisa, en primer
lugar, los argumentos que justifican la creacion de este
tipo de organismos en el &mbito econémico y formula,
a continuacion, las técnicas més adecuadas para garan-
tizar su independencia y un proceso de rendicion de
cuentas con el maximo grado de transparencia. En su
andlisis del caso espafiol el autor disecciona el grado de
cumplimiento de los requisitos de independencia, en
cuanto se refiere al Banco de Espafia y a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, poniendo de relieve
los problemas existentes y ofreciendo alternativas de
solucion. Precisamente sobre este aspecto, se realiza
en el articulo una evaluacién de los diferentes modelos
de organizar la supervision financiera, proponiéndose
un modelo funcional (twin peaks), caracterizado por un
supervisor que se dedica a la supervision de la solvencia
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de todos los agentes y otro que se encarga de la con-
ducta. Las reformas necesarias para implementar dicho
modelo en el caso de Espafia ocupan la parte final del
articulo.

Por Ultimo, el trabajo de Jost ManueL GonzALez-PAraMO,
con el que se cierra este nimero conmemorativo de
Cuadernos de Informacién Econdmica, sita la referen-
cia institucional en Europa, y mds en concreto en el
Banco Central Europeo (BCE) y en el camino hacia la
union bancaria. La reciente crisis financiera ha impul-
sado un creciente protagonismo del BCE que se ha
extendido a la adopcién de un conjunto de medidas de
politica monetaria no convencional y a la asuncién de una
nueva y trascendental responsabilidad, la supervision
bancaria Unica de la eurozona. Los logros alcanzados
no pueden ocultar, sin embargo, que el BCE no puede

ser permanentemente el eje central de la lucha contra
las crisis en Europa. Otras autoridades deben asumir su
responsabilidad, a través de una estrategia dual, desarro-
llando un marco legislativo armonizado y reforzando el
marco institucional con mayores niveles de integracion y
nuevas transferencias de soberania a autoridades supra-
nacionales. La hoja de ruta estd fijada en el Informe de
los Cinco Presidentes de 2015, donde se senalan dos
etapas: la culminacién de la unién bancaria en primer
lugar, y la revisién de los tratados para avanzar hacia una
union fiscal y politica, después.

Europa, por tanto, en el escenario, en la encrucijada
de Espanfa en este tramo final del segundo decenio del
siglo XXI. Igual que lo estuvo en los tres decenios que
han precedido a esta conmemoracién de las 250 edi-
ciones de Cuadernos de Informacién Econémica.



ECONOMIA

Treinta afos de economia espafiola: una vision general
Angel Laborda*

La crisis iniciada en 2007 ha sumido a la economia espanola en el peor periodo
economico de su historia moderna, dejando aparte episodios como guerras civi-
les o similares. Desde la segunda mitad de 2013 se asiste a una recuperacion
desigual, pero aiin se esta muy lejos de alcanzar los niveles de bienestar anterio-
res a la crisis, lo que explica que una gran mayoria de la sociedad sienta que la
superacion de la misma queda muy lejos todavia en el horizonte. Ello ha hecho
olvidar que desde finales de los 50 del pasado siglo el balance de lo conseguido
por la economia espaiiola es una historia de éxito. La publicacion de este nimero
especial de Cuadernos de Informacion Economica para celebrar su nimero 250
nos brinda una oportunidad para alejarnos en el tiempo y analizar algunos de los
grandes rasgos de la evolucion de nuestra economia en este periodo, que coincide
practicamente con la pertenencia de Espaiia a la Union Europea.

En este sentido, en el siguiente apartado se analiza la evolucion del PIB, del PIB
per capita y la distribucion del mismo entre los factores productivos. En un segundo
apartado se describen los cambios mas importantes en la estructura productiva. A
continuacion se comentan algunos aspectos sobre la productividad y el comporta-
miento del mercado laboral. En todos estos apartados los resultados se comparan
con los de la UE-15, los paises que conformaban la que en el momento de la inte-
gracion espaiiola se llamaba la Comunidad Econémica Europea. Posteriormente se
analiza uno de los temas mas caracteristicos de la economia espaiola: su propen-
sion a desarrollar desequilibrios macroeconomicos mas acusados que los paises
centrales de la UE. Finalmente se termina el articulo con unas breves conclusiones.

Evolucion del PIB y su reparto entre  econémico de una sociedad. Como vemos en el
los factores productivos grafico 1.1, en los casi treinta afios transcurridos
desde 1986 —afio anterior al nacimiento de Cua-

Aunque imperfecto, el PIB sigue siendo el  dernos de Informacion Econémica—, el PIB casi
indicador mas usado para acercarse al progreso  se ha duplicado. Ahora bien, su avance no ha sido

" Director de Coyuntura y Estadistica, Funcas.
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Crafico 1
1.1. PIB real Espaiia
Variacion en % (izda) e indice 1986 = 100 (dcha)

7 A r 220
6 1 F 210
5 4 F 200
4 A F 190
3 A F 180
2 A 170
1 4 - 160
0 150
-1 - 140
-2 F 130
-3 4 - 120
-4 4 F 110
5 J L 100
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Variacion anual (izda) ====Indice 1985 = 100 (dcha)

Fuente: INE y elaboracion propia.

1.2. PIB real UE-15
Variacion en % (izda) e indice 1986 = 100 (dcha)

7 A r 220
6 1 r 210
5 1 r 200
4 A r 190
3 A - 180
2 1 - 170
1 1 - 160
0 150
-1 4 - 140
2 - 130
-z - 120
4 - 110
5 J L 100
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Variacion anual (izda) —e====indice 1985= 100 (dcha)

Fuente: Comisién Europea.

constante, ya que junto a fases de expansion se
han producido otras de recesion. Una vez supera-
das las dos crisis del petréleo de la segunda mitad
de los setenta y primeros afios de los ochenta,
y coincidiendo con su ingreso en la entonces lla-
mada Comunidad Econdmica Europea (CEE), la
economia espafiola inici6 uno de sus periodos
mas fructiferos: el PIB real se multiplicé por 2
entre 1986 y 2007, creciendo a una tasa media
anual acumulativa del 3,4%. Hubo una recesion
en 1992-1993, pero mucho menos intensa y de
menor duracion que la actual: entre el primer tri-
mestre de 1992 y el segundo de 1993 el PIB se
contrajo 2,8 puntos porcentuales, mientras que
entre el segundo de 2008 y el segundo de 2013
la contraccién alcanzé 9,3 puntos.

Como referencia, en el gréfico 1.2 se presenta
la evolucién del PIB del grupo de paises que con-
forman la UE-15. Un primer fendmeno que se
deduce de la comparacion de los gréficos 1.1y
1.2 es que la economia espafiola ha sido mas
dindmica hasta 2007 que la de estos paises en
su conjunto, cuyo PIB se multiplicé por 1,6 entre
1986 y 2007, creciendo a una tasa anual acumu-
lativa un punto porcentual por debajo de la econo-
mia espafola. Pero ese mayor dinamismo se vio
acompafiado de una mayor volatilidad o amplitud
de los ciclos econémicos espafioles, caracteristica

que se ha visto ampliada en la Ultima crisis. Asi,
frente a la contraccion sefialada de 9,3 puntos
porcentuales del PIB espafiol en la tltima crisis, la
de la UE-15 se limitd a 2,4 puntos. En una primera
aproximacion, ello puede explicarse, por una parte,
por un mayor potencial de la economia espafiola a
partir de un nivel de desarrollo notablemente infe-
rior a la UE-15 y, por otra, por su querencia a desa-
rrollar mayores desequilibrios econémicos durante
las fases de expansion, cuya correccidn requiere un
ajuste superior en las fases de recesion.

La mayor progresion de la economia espa-
fiola hasta 2007 permitié que el PIB per cépita en
relacién a la media de la UE-15 aumentara casi
veinte puntos porcentuales, desde el 72,7% al
92,2%. En 2007 se rozaron los niveles de ltalia y
Francia (gréfico 2). Podemos decir, por tanto, que
el ingreso en la CEE ha sido una de las decisiones
de politica econdmica y exterior mas beneficiosa de
la historia espafiola. Lo que no estd tan claro es si
ha sido una buena idea entrar en el euro. Este se
cred prematuramente, sin que existieran las bases
ni las instituciones necesarias para su buen fun-
cionamiento y sin que muchos paises, entre ellos
Espafia, adaptaran su sistema econdémico a los
nuevos requerimientos. Pero lo hecho, hecho est3,
y serfa una locura volver atrés. Ahora toca sacar
lecciones y sentar las bases para que la moneda



Uinica no sea un obstaculo, sino un instrumento de
prosperidad para Espafia y para toda Europa.

El avance de la economia espafiola se truncd
abruptamente en 2008. Entre ese afio y 2013 el
PIB real se redujo una media de 1,8 puntos por
afio. Ello ha rebajado el crecimiento medio anual
desde 1986 al 2,3%. Mientras, el PIB de la UE-15
se redujo a una media anual del 0,4% en dicho
periodo, dejando el crecimiento medio desde
1986 en el 1,8%, medio punto porcentual adn
por debajo del de Espafia. Al ser la recesion mas
intensa que en el resto de la UE-15, Espafia per-
di6 en estos afos 6 puntos porcentuales de renta
per capita relativa, alejdndose considerablemente
de Francia y sobre todo de Alemania. La buena
noticia es que, una vez iniciada la recuperacién, la
economia espariola vuelve a crecer por encima de
dichos paises, recuperdndose el proceso de con-
vergencia.

Un tema crucial y de actualidad en nuestros
dias es cdmo se reparte el pastel de la renta o
PIB. En el gréfico 3 se muestra la primera distri-
bucién que hace el sistema productivo entre ren-
tas del trabajo y del capital, si bien hay que hacer
notar que estas Ultimas estdn expresadas en tér-
minos brutos (antes de restar la amortizacion del
capital) e incluyen las rentas mixtas de los auté-

TREINTA ANOS DE ECONOMIA ESPANOLA: UNA VISION GENERAL

nomos, que no se han separado por carecer de
una serie histérica que abarque todo el periodo.
Para poder hacer la comparacién intertemporal de
forma homogénea, evitando la parte de los cam-
bios que solo tienen que ver con variaciones en la
proporcion de los asalariados en el empleo total,
los calculos estdn hechos a tasa de salarizacion

La falta de flexibilidad de la formacion de los
salarios en Espafia tiene consecuencias impor-
tantes sobre el empleo, el paro y la profundidad
de las recesiones. Ante la inercia de las subidas
salariales negociadas en etapas expansivas y en
un contexto de elevada temporalidad, las empre-
sas ajustan rapida y fuertemente sus plantillas,
lo que agrava la recesion y eleva stibitamente

el paro.
I ———

constante del afio 2010. Tomando como referen-
cia lo que antes del SEC-95 se denominaba el PIB
a coste de factores (PIB excluidos los impuestos
netos sobre la produccion e importaciones), en
1986 a las remuneraciones salariales les corres-
pondia el 57% del mismo y en 2014, algo menos
del 53%. La diferencia la ha ganado obviamente
el excedente bruto de explotacién.

Gréfico 2

PIB per capita, en PPA (1)
UE-15=100 en cada afo
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Fuente: Comision Europea y estimacion propia para 2015.

Grafico 3
Distribucién primaria de la renta (1)
Porcentaje del PIBcf, a tasa de salarizacién constante de 2010
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Fuente: INE y elaboracion propia.
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Dentro de la tendencia histérica de pérdida
de participacion de las rentas salariales, pueden
observarse en el gréfico 3 dos periodos en los que
las mismas se recuperaron, justamente en los pri-
meros momentos de los episodios recesivos. Esto
es consecuencia de la inercia y falta de flexibilidad
de la formacion de los salarios en Espafa, que
tiene consecuencias importantes sobre el empleo,
el paro y la profundidad de las recesiones. Muchos
convenios colectivos tienen vigencia plurianual o
toman como referencia para la actualizacion de
los salarios la inflacion del afio anterior, de tal
forma que las subidas salariales negociadas en los
Ultimos afios de las etapas expansivas —general-
mente los momentos de inflacion més élgidos del
ciclo— se prolongan en el primer o primeros afios
de la recesion posterior, justo cuando la demanda
y la produccion empiezan a caer, lo que acenttia
el deterioro del excedente de explotacién de las
empresas. Ello, a su vez, lleva a estas a ajustar
répida y fuertemente sus plantillas, lo que agrava
la recesion y eleva subitamente el nivel del paro.
La elevada tasa de trabajadores con contrato tem-
poral facilita este proceso, ya que, para estos con-
tratos, las empresas no tienen que enfrentarse a
largos y costosos procesos de despido. En buena
medida la elevada volatilidad del ciclo econdmico
en Espafa, anteriormente comentada, esta rela-

cionada con este modelo de negociacién de los
salarios.

La pérdida de cuota en la renta nacional de los
salarios es una tendencia histérica cuasi-universal,
que tiene que ver con muchos factores, entre
ellos, la globalizacion, donde los capitales y las
mercancias se mueven libremente por el mundo
buscando la méxima rentabilidad, pero no asi el
factor trabajo. En el gréfico 4 se muestra la evo-
lucién de estas cuotas desde 1986 para Espania,
UE-15, EE.UU.,, Japdn vy las tres economias més
grandes de la zona del euro. Para hacerlas tempo-
ral y espacialmente comparables se han recalcu-
lado para cada pais a tasa de salarizacion constante
de la UE-15 en 2010. Desde 1986, las mayores
pérdidas se producen en Japdn y los EE.UU., con
8,9 y 4,1 puntos porcentuales del VAB total. En las
economias de la zona del euro las pérdidas son
menores: 3,7 puntos en ltalia, 2,8 para Francia y
Espafiay 1,9 para Alemania.

En todo caso, si centramos el andlisis en la evo-
lucién durante la ultima crisis, Espafa es el pais
de los aqui considerados que ha sufrido el mayor
ajuste de las rentas salariales (mucho mas por
el ajuste del empleo que de los salarios por traba-
jador). De hecho, entre 2008 y 2015 la cuota solo

Crafico 4

4.1. CLU (participacion de los salarios en el VAB)
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ha disminuido en Espafa (2,4 puntos), EE.UU.
(2,2 puntos) y Japon (0,4 puntos), mientras
que se observan aumentos en el resto de paises
europeos. Ello ha hecho que el nivel de la cuota
espafiola sea en 2015 notablemente inferior a la
media de la UE-15 vy al resto de paises europeos,
con la excepcién de ltalia. A nivel macroecono-
mico estos indicadores, que no son otros que
los costes laborales reales por unidad producida
(CLU reales), serfan una primera aproximacion
a la rentabilidad empresarial (esta seria mayor
cuanto menores sean los costes laborales como
porcentaje del VAB), por lo que podria deducirse
que la rentabilidad de las empresas esparolas es
hoy més elevada que la media de sus socios euro-
peos, y especialmente més que la de Alemania y
Francia. No obstante, hay que tomar estos indica-
dores con mucha precaucion. Su contrapartida —el
excedente de explotacion— viene expresado en
términos brutos, siendo posible que las empresas
espafiolas hayan tenido que hacer frente en estos
afios a una amortizacion acelerada —por encima
de la que refleja el consumo de capital fijo de la
contabilidad nacional— de parte de su stock de
capital, lo que habria reducido el excedente neto.
Ademads, aunque estos indicadores estdn corre-
gidos de los distintos niveles y variaciones de la
tasa de salarizacion, no lo estdan de la diferente
estructura productiva, que puede provocar efectos

TREINTA ANOS DE ECONOMIA ESPANOLA: UNA VISION GENERAL

composicién espurios. También hay que tener en
cuenta que, a nivel microeconémico, las empresas
espafolas han soportado costes de financiacion
superiores a los de los socios europeos durante la
mayor parte de los afios de crisis.

Cambios en la estructura productiva

Uno de los temas de discusion que recurrente-
mente aparecen en los debates sobre la economia
espafiola es la necesidad de cambiar y modernizar
el modelo de crecimiento. Es un tema complejo,
que no puede despacharse en un comentario de
un breve articulo. En realidad el modelo de creci-
miento estd cambiando constantemente, aunque
de forma silenciosa y poco visible a corto plazo.
Un aspecto de estos cambios, que atiende més
a lo que se produce y no tanto al como, es decir, a
la calidad y valor afiadido de lo producido, es la
estructura sectorial de la produccién, cuya evolu-
cién comparada con la UE-15 se recoge en el gré-
fico 5. En estos treinta afios se observan cambios
y tendencias importantes. El sector primario pesa
hoy un 2,5% del VAB, algo mas del 40% de lo
que pesaba en 1986. Su retroceso ha ido para-
lelo al registrado en la UE-15, aunque ha sido algo
mas rapido, ya que la diferencia con dicha é4rea se
ha reducido de unos dos puntos porcentuales a

Grafico 5

5.1. Estructura sectorial: agricultura y construccion
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comienzos de los noventa a un punto en la actua-
lidad.

La construccién también pesa hoy menos que
en 1986 y se ha situado practicamente al mismo
nivel que en la UE-15, en torno al 5,5% del VAB.
Ahora bien, su evolucién presenta caracteristicas
diferenciadas respecto a los otros sectores. En pri-
mer lugar, su perfil ciclico es mucho més acusado
que el conjunto de la economia, lo que le hace
ganar peso en las fases expansivas (1986-1991
y 1995-2006) y perderlo en las recesivas (1992-
1994 y 2007-2014). El mayor peso de esta
rama se produjo en 2006, alcanzando el 11,7%
del VAB, y el menor, en 2014 con un 5,4%. La
media de todo el periodo da un 9,3%, que es 3,3
puntos superior a la de la UE-15. La gran profun-
didad de los ciclos de la construccion, que mas
concretamente se producen en la actividad inmo-
biliaria, explica practicamente en su totalidad la
mayor volatilidad ciclica de la economia espafiola,
asi como la intensidad en la creacion de empleo
en las fases expansivas y de destruccién en las
recesivas, dada la intensidad en empleo de esta
actividad y su efecto arrastre sobre otros sectores
productivos; también es el mayor factor desenca-
denante de las crisis bancarias. Por todo ello, el
control de los ciclos de la construccion debiera ser
uno de los objetivos fundamentales de la politica
econdmica.

La pérdida de peso de la industria también
ha sido constante y los 17 puntos porcentuales
del VAB que supone hoy son diez menos que a
mediados de los ochenta. En todo caso, su evolu-
cion va pareja con la de la UE-15, manteniéndose
con dicha érea una diferencia en menos del orden
de 1,5 puntos. Un aspecto positivo a resaltar es
que desde 2010 la pérdida de peso se ha fre-
nado, lo que posiblemente pueda estar ligado al
auge de las exportaciones. Las pérdidas tendenciales
de la agricultura, construccién e industria las han
absorbido los servicios, cuyo peso ha aumentado
desde algo menos del 60% en 1986 al 75% en
la actualidad. Un 45% de esta ganancia corres-
ponde a los servicios puros de mercado y el resto
a los predominantemente de no mercado, entre
los que se incluyen toda la educacion y la sanidad.

La progresion de los servicios ha situado su peso
en la actualidad al mismo nivel que en la UE-15,
elimindndose la diferencia de unos cinco puntos
que habia a comienzos de los noventa. Todos
estos cambios no son muy diferentes de los que
se observan en el resto de paises europeos (los
ciclos de la construccién marcan la diferencia més
importante), observéndose, en todo caso, una
convergencia de Espafa hacia la media europea,
de forma que su estructura productiva a la salida de la
Ultima crisis es muy similar. Como en toda Europa,
uno de los objetivos en este dmbito es el reforza-
miento de la industria.

Productividad, empleo y paro

Una de las debilidades que se achacan al sis-
tema econdmico espafiol es el bajo crecimiento
de la productividad. Pero ello depende en grado
extremo de la fase del ciclo. De hecho, si nos fija-
mos en la productividad aparente del trabajo, esta
solo crece con fuerza en los periodos de rece-
sion, como consecuencia de que la anteriormente
comentada regulacion del mercado laboral, espe-
cialmente el modelo de formacion de los salarios,
hace que las empresas utilicen los despidos como
variable de ajuste, en vez de utilizar en mayor
medida las horas trabajadas v los salarios (gréfico 6).

Grafico 6
PIB, empleo y productividad (1)
Variacién anual en %
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(1) Ruptura series en 1995 al pasar del SEC-79 al SEC-95.

Fuente: INE y elaboracion propia.




La ultima y dolorosa experiencia ha sido la dismi-
nucion del 18% de los ocupados en estos afios
de crisis. En los periodos de expansién, en cam-
bio, el avance de la productividad es muy bajo. A
largo plazo (en este caso el periodo 1986-2015)
el crecimiento medio anual del PIB se desdobla
entre aumentos del empleo y de la productividad
por ocupado del 1,5% y 0,7%, respectivamente.
Es decir, aproximadamente las dos terceras par-
tes del crecimiento provienen de la utilizacién
de maés factor trabajo y la otra tercera parte del
aumento de la productividad del mismo. En la
UE-15 el 40% del crecimiento se basa en una
mayor ocupacion (0,7% anual acumulativo) y el
60% en el avance de la productividad (1% anual).
Ello da como resultado que en Espafia, a pesar de
la fuerte pérdida durante la Ultima crisis, se haya
creado un 25% mas de empleo entre 1986 vy
2015, pero la productividad relativa por ocupado
era en este Ultimo afio un 8% inferior a la de 1986
(gréficos 7y 8).

El menor avance de la productividad en Espafia
tiene origenes y causas diversas, entre ellas, la
especializacion en sectores intensivos en mano de
obra, como la construccién y el turismo de tem-
porada. El modelo de relaciones laborales, que
ha generado una elevada dualidad entre trabaja-
dores fijos y temporales, también ha contribuido.
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Todo ello se refleja en un escaso (negativo incluso
durante las fases expansivas) avance de la pro-
ductividad total de los factores. A su vez, esto esta
asociado a aspectos como la escasa inversién en

El menor avance de la productividad en Esparia
tiene origenes y causas diversas, entre ellas, la
especializacion en sectores intensivos en mano
de obra, como la construccion y el turismo de
temporada, pero también ha contribuido a ello
el modelo de relaciones laborales que ha gene-
rado una dualidad entre trabajadores fijos y tem

porales.
1

desarrollo de nuevos productos, mejoras de la
calidad, innovacion, adopcién de nuevas tecnolo-
gias y mejoras productivas, formacién de la mano
de obra, calidad gerencial, escaso tamafio de las
empresas y, en general, rigideces en los merca-
dos de factores y productos, que desalientan la
busqueda de la eficiencia e incentivan la asigna-
cion de recursos a actividades resguardadas de
la competencia y con escasa capacidad de inno-
var. Cambiar el modelo de crecimiento requiere
tocar todas esas teclas, que al final conducen a
un mayor avance de la productividad. A su vez,

Gréfico 7

Empleo, Espaia y UE-15
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Grafico 8

Productividad aparente del trabajo, Espafia y UE-15
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sin mds productividad dificilmente mejorarén los
salarios reales v la rentabilidad empresarial.

A pesar del mayor crecimiento de la economia
espafola y de la mayor intensidad en empleo del
mismo, su tasa de paro siempre se ha situado en
los treinta Ultimos afios notablemente por encima
de la media europea. Las medias del periodo (que
aunqgue no sean lo mismo, podrian utilizarse como
una aproximacion al concepto de paro estructu-
ral) se sittian en el 16,7% y 8,9% de la pobla-
cién activa, respectivamente. En los EE.UU. auin es
mucho mads baja, un 6,1% (gréfico 9). Para enten-
der la aparente contradiccién, hay que sefialar que
en el punto de partida de este periodo (1986),
la tasa espafiola era casi 11 puntos superior a la
europea (herencia del decenio negro 1975-1984
y de una extrema rigidez del mercado laboral
espafol en aquellos afios) y que la tasa de parti-
cipacion, que partia de niveles notablemente més
bajos, ha estado creciendo més en Espafia hasta
igualar practicamente la media europea. Aun asi, la
diferencia de 11 puntos se vio reducida a un punto
en 2007 (8,2% y 7,1%, respectivamente). Todo el
camino recorrido se ha desandado, sin embargo,
en la ultima crisis, en la que la tasa espafiola volvid
a situarse, en 2013, 15 puntos por encima de la
media de la UE-15. La buena noticia, en este caso,
es que el ritmo de reduccion una vez iniciada la

Créfico 9
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recuperacion estd siendo mucho mads rapido en
Espafia, de forma que en 2015 la diferencia se
habia reducido a 12,4 puntos.

A la vista del comportamiento histérico del
paro en relacion al resto de Europa, Espafia se
enfrenta a dos de sus mayores retos. En primer
lugar, reducir su nivel, sobre todo su componente
estructural. De ello dependerd, a su vez, la dismi-
nucion de los elevados porcentajes de pobreza
y exclusion social, en los que Espafia estd en los
puestos de cabeza de Europa. En segundo lugar,
es necesario reducir la extrema volatilidad de la
tasa de paro, lo que esté relacionado con la ampli-
tud de los ciclos econémicos antes comentada y
con muchos mecanismos del mercado laboral. En
los préximos afios se podrén ver los efectos de las
ultimas reformas laborales, pero todo indica que
en este terreno todavia hay un largo camino por
recorrer.

Los desequilibrios macroecondmicos

Como se sefialé anteriormente, la economia
espafiola se ha caracterizado desde su ingreso en
la CEE por su mayor dinamismo respecto a sus
socios en términos de crecimiento y de creacion
de empleo, pero también por su inclinacion a
desarrollar mayores desequilibrios macroeconé-
micos, lo que se ha traducido en un comporta-
miento ciclico mas acusado, con fases recesivas
mas profundas y necesarias para corregir tales
desequilibrios. Uno de ellos es la inflacién. En el
gréfico 10 se muestran los indices de los precios
del PIB (el indicador genuino de la inflacién que
genera una economia), tomando como base el
afio 1986. Desde ese afio hasta 1998 —el anterior
a la integracion en la UEM— los precios espafioles
se habfan multiplicado por 2, un 27% maés de lo
que lo habian hecho los paises de la UE-15. Un
diferencial de inflacién solo deja de traducirse en
pérdidas de competitividad-precio si la productivi-
dad relativa lo compensa, pero, como hemos visto
antes, la productividad en Espafia crecié menos.
El mecanismo para restablecer la competitividad
fueron las consabidas devaluaciones de la peseta.
Pero la integracién en la UEM supuso la pérdida
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Gréfico 10
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Gréfico 11
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de tal mecanismo de ajuste. A pesar de ello, entre
1998 y 2008 los precios subieron en Espafia un
42%, el doble que en la UE-15. Como tampoco
ello fue compensado por la productividad, el resul-
tado fue una pérdida de competitividad insosteni-
ble, cuya Unica via de solucién pasa por la llamada
devaluacion interna, que requiere aumentos de la
productividad relativa y/o descensos de los pre-
cios/salarios relativos. Por lo que se refiere a los
precios del PIB, entre 2008 y 2015 su aumento
fue un 7% inferior a los de la UE-15.

El gréfico 11 ilustra el proceso y los origenes
de la pérdida de competitividad desde el inicio del
euro, en este caso frente a los 19 paises de la
UEM, utilizando uno de los mejores indicadores al
respecto, los costes laborales nominales por uni-
dad producida (CLU). Estos pueden desdoblarse
entre las variaciones relativas de los salarios nomi-
nales por asalariado y la productividad relativa por
ocupado. Desde 1998 hasta 2008 los primeros
crecieron en Espafia casi un 10% mads, a lo que se
afadié una pérdida de productividad relativa del
7%, dando como resultado un aumento de los
CLU relativos del 18%. Todavia los salarios siguie-
ron creciendo més en 2009, pero ello empez6 a
ser mas que compensado por el mayor aumento
de la productividad, fruto del fuerte ajuste del
empleo. El proceso de ajuste ha continuado hasta

2015, afio en el que la desviacion se habia corre-
gido en su préctica totalidad. La reduccion de los
salarios relativos ha corrido con el 40% del mismo
y el resto ha provenido del ajuste del empleo y
el consiguiente aumento de la productividad rela-
tiva. El coste para la sociedad espafiola ha sido
enorme y ello debiera ser una leccién a recordar
en el futuro: en una unién monetaria las desvia-
ciones en costes y precios respecto al resto de
socios solo son sostenibles, sin afectar a la compe-
titividad y al crecimiento potencial de la economia,
si son contrarrestadas por desviaciones positivas
de la productividad; si no es asi, solo pueden
ser corregidas mediante devaluaciones internas,
cuyos efectos recaerdn en mayor o menor grado
sobre el empleo en funcién de la flexibilidad en la
formacion de costes y precios.

Una ultima observaciéon sobre el comporta-
miento de los CLU reales y nominales. Como se
ha comentado y se aprecia en el gréfico 4, los pri-
meros no aumentaron mas en Espafia que en los
paises de la UE durante el periodo 1998-2008 y
en ambos casos se produjo una disminucién de
su peso en el VAB, lo que indica que los aumen-
tos salariales reales fueron menores que los de la
productividad, es decir, que los salarios crecieron
menos que los margenes empresariales unitarios.
Esto contradice la tesis bastante extendida en los
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primeros afos de la crisis de que la pérdida de
competitividad de la economia espafiola habia
sido causada por un aumento de los salarios por
encima de la productividad. Més bien, dicha pér-
dida fue debida a un proceso inflacionista origi-
nado sobre todo en los sectores protegidos de la
competencia y provocado por un exceso de
demanda basado fundamentalmente en la fuerte
expansion de la financiacion. Los salarios actua-
ron a la defensiva intentando mantener su poder
adquisitivo, pero ni siquiera lograron agotar a su
favor el escaso avance la productividad. Pensar
que, para no perder competitividad, el avance de
los salarios nominales deberia haberse alineado
con los de la UEM, en un contexto en el que la
tasa de paro se situaba notablemente por debajo
de su nivel estructural no acelerador de la infla-
cion, no deja de ser un ejercicio puramente ted-
rico. Lo que si puede como conclusién vélida es
la necesidad de que la formacién de los salarios
sea mucho mds descentralizada y flexible en fun-
cion de los pardmetros econdmicos que afectan
de manera desigual a las empresas y sectores pro-
ductivos. También cabe recordar que una mayor
flexibilidad salarial daria resultados incompletos si
no va acompanada de mayor flexibilidad también
en los mercados de bienes y servicios.

El deterioro de la competitividad y sobre todo
el mayor crecimiento de la demanda interna res-

pecto a los socios europeos y al resto del mundo
que se produce durante las fases expansivas de la
economia espafiola dan como resultado la gene-
racion de abultados déficit de la balanza de pagos
por cuenta corriente. En los Ultimos treinta afios se

La pérdida de competitividad de la economia
espariola entre 1998 y 2008 no se debié a un
crecimiento de los salarios reales por encima de
la productividad, de hecho crecieron por debajo.
Mas bien dicha pérdida fue debida a un proceso
inflacionista originado sobre todo en los secto-
res protegidos de la competencia y provocado
por un exceso de demanda basado en la fuerte
expansion de la financiacion.

1

han producido dos episodios: la expansiéon de la
segunda mitad de los ochenta, que dio lugar a
una necesidad de financiacion frente al resto del
mundo del 3,5% del PIB en 1990, y la mucho
mas larga de 1995 hasta 2007 en la que dicha
necesidad fue aumentando hasta alcanzar més de
un 9% del PIB en ese ultimo afio (gréfico 12).
La correccion del primero de los dos episodios
requirié un ajuste de la demanda interna y del
empleo (este disminuyd un 59%), pero en mucho

Gréfico 12
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Fuente: INE (CNE); estimaciones Funcas para 2015.

Gréfico 13
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menor grado que en el segundo, dado que,
en primer lugar, el déficit fue mucho menory, en
segundo lugar, pudo utilizarse el mecanismo de la
devaluacion de la peseta. Dada la inexistencia de
este mecanismo durante la Ultima crisis, la correc-
cion del déficit dltimo ha requerido de una fuerte
reduccion de la demanda interna y de una deva-
luacion interna que ha agravado el ajuste (pérdida
del -18% del empleo). El reequilibrio requirio
cinco afios y desde 2012 se registra un superavit
que alcanzo algo més del 2% del PIB en 2015.

Aparte de su tamario, hay otra diferencia entre
el déficit generado en la segunda mitad de los
ochenta y el Ultimo. En el primero, el sector pri-
vado mantuvo una posicion superavitaria en todo
momento, si bien su superdvit se redujo notable-
mente, mientras que la posicion deficitaria del sec-
tor publico era la que explicaba la del conjunto de
la economia (gréfico 13). En el segundo caso, el
déficit del sector publico fue disminuyendo hasta
convertirse en un superdvit del 2% del PIB en
2007, mientras que la posicion del sector privado
sufrié un profundo deterioro, pasando de un supe-
révit del 6% del PIB a mediados de los noventa a
un déficit del 11% en 2007. De esta manera, la
deuda no consolidada del sector privado no finan-
ciero paso del 79,5% del PIB a finales de 1995 al
215,7% a finales de 2010, habiéndose reducido
posteriormente al 175,8% a finales del tercer tri-
mestre de 2015.

La pertenencia al euro impidio la entrada en
funcionamiento de la restriccion exterior a
pesar del elevado déficit acumulado. EI meca-
nismo de ajuste, siempre presente en economia,
vino mds tarde y por la via de la insostenibili-
dad de un modelo de crecimiento basado en el
endeudamiento de los agentes econdmicos pri-
vados hasta sobrepasar sus niveles de solvencia

en relacion con sus rentas esperadas.
I ———

Sin entrar en detalles, que ni la naturaleza ni la
extension de este articulo permiten, puede decirse
que la magnitud y duracion del déficit durante el

TREINTA ANOS DE ECONOMIA ESPANOLA: UNA VISION GENERAL

ultimo ciclo fue posible por la pertenencia a la
UEM, que al hacer desaparecer el riesgo de cam-
bio (lo que los mercados inicialmente confun-
dieron con el riesgo pais), impidié la entrada en
funcionamiento de la restriccion exterior en cuanto
el déficit alcanzaba niveles importantes. En reali-
dad, el mecanismo de ajuste, siempre presente
en economia, ha venido mds tarde y por la via de
la insostenibilidad de un modelo de crecimiento
basado en el endeudamiento de los agentes eco-
nomicos privados hasta sobrepasar sus niveles de
solvencia en relacion al crecimiento esperado de sus
rentas, en definitiva, al crecimiento econdmico del
pais a largo plazo. Por otra parte, este endeuda-
miento del sector privado no financiero se baso
fundamentalmente en el crédito del sistema ban-
cario, lo que obligd a este a apalancarse fuerte-
mente en los mercados internacionales. El final de
la historia, una vez que estallaran la crisis finan-
ciera internacional, las burbujas inmobiliarias, las
crisis bancarias, la de la deuda soberana en la zona
del euro y la contaminacion riesgo bancario-riesgo
soberano, con la consiguiente fragmentacién de
los mercados financieros en la zona y la vuelta a la
consideracion del riesgo pais (todo ello en un con-
texto de falta de instrumentos de gobernanza de la
unién monetaria), es bien conocida. En definitiva,
el seguimiento del déficit exterior como indica-
dor de recalentamiento de la economia, de pérdida
de competitividad y de endeudamiento excesivo
sigue teniendo la misma utilidad que antes de la
integracion en la UEM.

Conclusiones

1. A pesar de la gravedad de la Ultimas crisis,
los treinta Ultimos afios de la economia
espafola pueden considerarse una historia
de éxito. Entre 1986 y 2007 el PIB real se
multiplicé por dos y la distancia en renta per
capita en relacion a los paises de la UE-15
se redujo en casi veinte puntos porcen-
tuales. Pero ese mayor dinamismo se ha
visto acompafiado de una mayor volatilidad
ciclica, como se ha puesto de manifiesto en
la tltima crisis. En estos afios el PIB espariol
y, sobre todo, el empleo, han caido mucho
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més y el indice de renta per capita se ha
reducido en seis puntos, si bien, la recupera-
cién estd siendo més rapida.

.Siguiendo una tendencia practicamente

universal entre los paises desarrollados, los
salarios han perdido cuota como porcentaje
del PIB a favor del excedente empresarial.
Este proceso ha sido algo més acusado en
Espafia que en el conjunto de la UE, sobre
todo en los Ultimos afios de crisis. Si se toma
el nivel de participacion del excedente de
explotacion en el PIB como un indicador
de rentabilidad empresarial, esta es hoy en
Espafia més elevada que en la mayoria de
SOCI0S eUropeos.

. Las diferencias en la estructura productiva

entre Espafia y la UE que habfa en 1986
practicamente han desaparecido a nivel de
grandes sectores. El mayor peso de la cons-
truccién se ha corregido en la Ultima crisis y
el de la industria es 1,5 puntos inferior. Tanto
en Espafia como en la UE-15 el 75% del
VAB se origina en el sector de los servicios.

. El'avance de la productividad es una de las

diferencias més apreciables con la UE-15.
En Espafia las dos terceras partes del creci-
miento del PIB provienen de utilizar més fac-
tor trabajo, mientras que en la UE este solo
explica el 40% del crecimiento. Ademas, el
aumento de la productividad en Espafia solo
se produce en las fases recesivas del ciclo
y es la consecuencia de utilizar el empleo
como variable de ajuste en mucha mayor
proporcién que los salarios. Cambiar el
modelo de crecimiento para acercarlo al de
los paises europeos mdas avanzados y pro-
ductivos pasa por toda una serie de refor-
mas y medidas a nivel macroecondémico vy
de empresa, y debiera ser uno de los ejes
fundamentales que gufen la politica econé-
mica en los proximos afos.

. A pesar de la mayor creacion de empleo en

Espania, la tasa de paro se ha mantenido
siempre notablemente por encima de la

media de la UE. Solo se acercé en 2007,
cuando el PIB estaba situado notablemente
por encima de su nivel potencial y, por tanto,
no sostenible a largo plazo. No solo la tasa
de paro se ha mantenido por encima, sino
que su evolucion es mucho més volatil cicli-
camente. Reducir el componente estructural
de la misma y su volatilidad es otro de los
grandes retos de la politica econdmica, y de
ello dependen en su mayor parte los resul-
tados contra la pobreza y la exclusion social.

La politica economica debiera utilizar su capa-
cidad estabilizadora para impedir el distancia-
miento entre los flujos de ahorro e inversion.
Dado que es previsible que aumente la tasa
de inversion en los proximos arios, el ahorro
debiera mantener la misma tendencia, lo que
requiere mejorar el ahorro publico, que estd en

cifras negativas.
1

6.La economia espafola tiende a generar
mayores desequilibrios que sus socios euro-
peos, cuya correccion, una vez integrada en
la UEM, es mas complicada al haber perdido
los instrumentos de la politica monetaria,
fundamentalmente la capacidad de devaluar
el tipo de cambio. Durante la ultima y larga
etapa expansiva la presion de la demanda,
alentada por una fuerte expansion del cré-
dito, y las rigideces de oferta en muchos
sectores generaron importantes y sosteni-
dos diferenciales de inflacién de precios,
que se trasladaron a los costes laborales.
Aunque las subidas reales de estos nunca
agotaron el avance de la productividad, las
subidas nominales fueron mayores que las de
los socios monetarios, a lo que se unié una
pérdida de productividad relativa, originando
una grave pérdida de competitividad. Su
correccién ha requerido un doloroso pro-
ceso de devaluacion interna que, ante la
falta de flexibilidad de los salarios a la baja,
ha recaido en fuertes ajustes de empleo.
Esta es una leccién que no debieran olvidar



el Gobierno y los agentes econdmicos en el
futuro.

7. La pérdida de competitividad y los mayores
aumentos de la demanda interna espafiola
en las fases expansivas tienden a generar
importantes déficit de balanza de pagos
por cuenta corriente, cuya financiacion hace
aumentar la deuda hasta niveles incompati-
bles con el crecimiento econdémico a largo
plazo. En el fondo se trata de un problema
de inadecuacion entre los flujos de ahorro
y de inversién de la economia. En este sen-
tido, la politica econémica debiera utilizar su
capacidad estabilizadora para impedir el dis-
tanciamiento entre ambos flujos. Dado que
es previsible y deseable que aumente la tasa
de inversién en los préximos arios, el aho-
rro debiera mantener la misma tendencia,
lo que requiere mejorar progresivamente el
ahorro publico, que esté en cifras negativas.
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Economia y democracia: cuatro decenios
de historia espaiola

José Luis Garcia Delgado*

Los ultimos cuatro decenios constituyen un periodo repleto de acontecimientos
y novedades que Espaiia ha recorrido con viveza, intensificando un proceso de
modernizacion secular que se ha traducido, de un lado, en el afianzamiento
de la democracia y, de otro, en acrecidos niveles de prosperidad acompa-
nados de cambios en la estructura econdmica y en el tejido social. Proceso
de modernizacion que ahora, mas acentuadamente que en ningun momento
anterior, ha acabado fundiéndose con europeizacion. Y que conforma el bino-
mio —creatividad y democracia- que define a una sociedad abierta. No es tarea
sencilla comprimir este postrer recorrido, aunque solo sea fijandose en lo sus-
tancial y desde el observatorio que ofrece la economia. Procederé, por tanto,
intentando, primero, una muy sucinta reconstruccion lineal del curso de los
hechos; luego, entresacando ciertos elementos que dan continuidad a una rea-
lidad cambiante con no pocos pliegues y ondulaciones; y finalmente, para que
la mirada no sea meramente retrospectiva, seiialando algunos de los retos
que plantea un futuro cada vez mas presente.

Las revistas de economia revelan, mejor acaso
que ninguin otro indicador, el nivel del estudio de
la economia en cada época y el interés que suscita
en la sociedad el anélisis de los problemas econé-
micos. Vale sostenerlo tanto para las que tienen
carécter estrictamente académico como para las
de alta divulgacién. Digna de elogio fue, por eso,
la iniciativa de crear hace tres décadas Cuadernos
de Informacién Econémica, enriqueciendo desde
sus primeros pasos el caudal de contribucio-
nes —entonces no escaso— de que disponiamos
en Espafia al respecto. Pero alin merece mayor
aplauso alcanzar los primeros 250 nimeros —y en

tan buena forma—, cuando se ha reducido apre-
ciablemente aquel flujo de aportaciones periddi-
cas. La justificada enhorabuena que merecen sus
editores la compartimos en este caso también los
lectores de la revista.

Ofreceré a continuacion algunos apuntes sobre
la economia espafiola de los ultimos cuatro dece-
nios, desde el arranque de la Transicion hasta
nuestro presente. Ensancho asi en algo mas de
diez afios el periodo que comprende la vida hasta
ahora de Cuadernos de Informacién Econdmica,
pero la nueva etapa que se ha abierto en nuestra

* Profesor emérito de la Universidad Complutense. Titular de la Cétedra “la Caixa” Economia y Sociedad.
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escena politica al término de 2015, clausurando
al menos en parte el recorrido anterior, invita a tal
ampliacién, que me permite volver —he de adver-
tilo— sobre un tema recurrente en péginas que
he escrito.

No han tenido, desde luego, poca intensidad
histérica los cuatro decenios acotados. A escala
global, ha sido el tiempo que ha presenciado el
desplome del imperio soviético, el despliegue de
las revolucionarias innovaciones en el campo de las
tecnologfas de la informacién y la comunicacion, la
emergencia de nuevos actores en un escenario
economico planetario y la Gran Recesién en los
compases finales, como hechos tal vez de mayor
trascendencia. En Europa, ademas, todo ello ha
coincidido con sucesivas ampliaciones en el pro-
ceso de union continental, al compds de sucesivas
olas de democratizacion al sur y al este del mapa,
con la unificacién alemana y con la creacién del
mercado Unico y de la moneda comun.

Un periodo bien repleto, en suma, de aconte-
cimientos y novedades que Espana ha recorrido
con viveza, intensificando un proceso de moderni-
zacion secular que se traducir, de un lado, en el
afianzamiento de la democracia y, de otro, en acre-
cidos niveles de prosperidad acompafados de
cambios en la estructura econdmica y en el tejido
social. Proceso de modernizacion que ahora, méas
acentuadamente que en ninglin momento ante-
rior, ha acabado fundiéndose con europeizacién.

Conviene subrayar esa identificacion de los tér-
minos modernizacion y europeizacion en nuestro
caso. Ademaés de hacer realidad un viejo anhelo
intergeneracional desde hace mas de un siglo,
supone dejar atrés definitivamente la tesis de la
“excepcionalidad” o de la “anomalia” espafiola:
alcanzadas hoy en medida considerable condi-
ciones parejas al resto de las grandes naciones
europeas occidentales, el devenir de la Espafia
contemporanea no se revela sino como parte de
la evolucion de aquellas en su avance en términos
de libertades individuales, seguridad juridica, creci-
miento econdémico y proteccion social. Diciéndolo
de otro modo: asi como la neutralidad espafiola
durante la | Guerra Mundial simboliza la posicion

algo marginal de Espafia en la Europa que conoce
el fin de los Imperios Centrales y el auge de los
regimenes totalitarios, y asi como la posicion extra-
muros de Espafa a la hora del Tratado de Roma
resume el sino aislacionista del franquismo, la
integracion en Europa es inseparable de la moder-
nizacién en la Espafia democrética.

No es tarea sencilla comprimir este postrer
recorrido, aunque solo sea fijdndose en lo sustan-
cial y desde el observatorio que ofrece la econo-
mia. (Cémo proceder? Primero, intentando una
muy sucinta reconstruccién lineal del curso de los
hechos; luego, entresacando ciertos elementos
que dan continuidad a una realidad cambiante
con no pocos pliegues y ondulaciones; finalmente,
y para que la mirada no sea meramente retrospec-
tiva, sefialando algunos de los retos que plantea
un futuro cada vez mas presente.

Los tramos del trayecto

Tomado en su conjunto, el periodo ahora con-
siderado, desde mediados de los afios setenta
hasta el presente, ofrece un balance netamente
positivo para la economia espafiola. Entre 1975 y
2015, el PIB ha alcanzado un crecimiento medio
anual acumulativo por habitante y en términos
reales cercano al 2 por 100. El nimero de pues-
tos de trabajo —superado de nuevo el nivel de los
18 millones al terminar 2015— se ha incrementado
en casi seis millones, monto préacticamente igual al
del aumento de mujeres activas, situdndose por
primera vez la tasa de actividad laboral espafiola
en el nivel medio europeo. Se han dado enormes
pasos en la provision de bienes preferentes y ha
ganado extension la red de prestaciones sociales.
Infraestructuras técnicas y equipamientos sociales
han sido objeto de renovacion y ampliacién sus-
tanciales. Como resultado, la Espafia democrética
ha avanzado en convergencia real —la que mide
la renta per cépita— con las economias europeas
avanzadas, ganando cuatro puntos porcentuales
entre aquellas fechas con relacion a la UE-15 (de
82 en 1975 a 86 en 2015): corta reduccion, si se
quiere, de una desventaja secular, pero no por ello
menos esforzada.



ECONOMIA Y DEMOCRACIA: CUATRO DECENIOS DE HISTORIA ESPANOLA

En Espafia, dicho de otra forma, la democra-
cia ha sido una buena aliada de la modernizacién
econdmica. La libertad ha potenciado la creativi-
dad de individuos y grupos sociales, ha enrique-
cido el capital social y el conjunto de instituciones
civiles que sustentan el tejido productivo. A su
vez, la economia espariola, con el despliegue de
capacidades antes subutilizadas, ha coadyuvado
a asentar la democracia, revelando las empresas
espafiolas un vigor més que notable.

{Cuéles son los tramos diferenciados? Si se
emplea con laxitud el concepto de ciclo econd-
mico, atendiendo tanto a las fases de recupera-
cién y expansion como a las de desaceleracion
y propiamente recesivas, entre 1975 y 2015 son
tres ciclos completos los que ha recorrido la eco-
nomia espafiola, abriéndose a partir de 2010 un
nuevo tramo de perfil muy irregular en sus prime-
ros pasos y de duracion hoy todavia no facilmente
aventurable. Los respectivos rasgos son conocidos.

El primer ciclo se extiende desde los afios inme-
diatamente posteriores a la dictadura y no dara el
relevo al siguiente hasta bien entrado el decenio
de 1980. Es el ciclo de la Transicién. Como ya
sucediera en la Espafia del comienzo de los afios
treinta, hasta inspirar no pocos ensayos de analo-
gfa histdrica, dos circunstancias mutuamente con-
dicionantes, un cambio de régimen politico y una
profunda crisis econdmica, volvieron a conjugarse
a mediados del decenio de 1970, creando un
clima de incertidumbre que subordiné algunas de
las més urgentes decisiones econémicas al albur
de la coyuntura politica. La inicial perturbacién de
oferta que supuso la brusca elevacién del precio
del crudo de petréleo, desde finales de 1973, y
de otras materias primas adquirié enseguida un
efecto acumulativo, no solo con la inmediata fle-
xion a la baja de la demanda internacional y de
los flujos de capital, sino también con la elevacion
de los costes salariales y la relajada utilizacion de
las politicas monetaria y fiscal, al igual que la poli-
tica energética. El balance de dicha etapa, que se
alarga hasta mediados de 1984 —con el impacto,
a la altura de 1979, de un segundo shock energé-
tico—, ofrece un crecimiento medio de la renta por
habitante muy moderado, solo algo por encima

del punto y medio porcentual, con agudizacién de
desequilibrios macroeconémicos, principalmente
alzas de precios récord y rdpido empeoramiento
de las cuentas publicas. La crisis empresarial, cri-
sis de beneficios y de inversidn, que golpea en
estos afios muy fuertemente al sector industrial
y a la banca més vinculada a él, dejando, como
saldo afiadido, una pérdida de casi dos millones
de empleos netos.

La democracia ha sido una buena aliada de la
modernizacion econémica. La libertad ha poten-
ciado la creatividad de individuos y grupos
sociales, ha enriquecido el capital social y las
instituciones civiles que sustentan el tejido pro-
ductivo. A su vez, la economia espaiiola, con el
despliegue de capacidades antes subutilizadas,
ha coadyuvado a asentar la democracia, reve-
lando las empresas espariolas un vigor mds que

notable.
|

Epoca dificil de crisis y rectificacion, en sinte-
sis, pero con aportaciones creativas que, desde el
ambito de la economia y de las relaciones indus-
triales, acomparian a los pasajes cruciales del tran-
sito a la democracia: es el significado que puede
atribuirse al dnimo de concertacién y acuerdo que
tomard en los Pactos de la Moncloa un punto car-
dinal de referencia; es el sentido que tienen tam-
bién las distintas fases de la reconversion industrial
y algunas de las piezas de la reforma institucional,
desde la tributaria hasta la que comenzo a liberali-
zar el sector financiero.

Los efectos de la politica correctora de dese-
quilibrios y el positivo influjo de la integracion
europea, refrendada solemnemente en junio de
1985, abren, en coincidencia con el favorable
clima econémico internacional de buena parte de
los afios ochenta, un segundo tramo: el que acoge
el nuevo ciclo casi decenal que puede rotularse
de ciclo de la adhesién. Con cuatro fases esta vez
nitidamente dibujadas: primera, recuperacion a lo
largo de 1984 vy parte de 1985; segunda, expan-
sion hasta el final del decenio; tercera, desace-
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leracién entre 1990 y 1992, disimulada en este
Ultimo afio con el empujén inversor que exigen los
Juegos Olimpicos de Barcelona y la “Expo” sevi-
llana; cuarta, la recesion de 1993, tras las tormen-
tas monetarias que sacuden a la Unién Europea
a raiz de las dudas sobre la suerte del Tratado de
Maastricht.

La fase expansiva de la segunda mitad de
los afios ochenta adquiere, en el contexto des-
crito, especial notoriedad, dado que desde tres
lustros atrds no se registraban tan altas tasas de
crecimiento, mantenidas ahora ademaés durante
un largo cuatrienio. Una mds que notable expan-
sion —la renta por habitante en términos reales
crecerd a ritmos superiores al 4%-—, impulsada,
en parte, por la inversién exterior y también por
la ampliacién del gasto publico, con un alto ritmo
de ejecucion de obras publicas y de multiplicadas
infraestructuras, a la vez que se universalizan pres-
taciones sociales basicas en educacion y sanidad.
Un ciclo que concluird, no obstante, con no pocos
motivos de decepcion, después de que el gjercicio
de 1993 registre un inequivoco proceso recesivo
(post festum, pestum, decian los latinos).

Lo que sigue, el tercer tramo diferenciado,
salta sobre el limite del fin de siglo y de milenio:
el ciclo del euro. Y tanto en su inicio como en su
prolongacion desbordaré las inflexiones del calen-
dario politico: arranca de 1994, durante el Gltimo
Gobierno del presidente Gonzélez, para adentrarse
de lleno, tras los dos completos mandatos del pre-
sidente Aznar, en las legislaturas presididas por
Rodriguez Zapatero, pudiéndose situar su término
en 2009, cuando la que hemos convenido en
denominar Gran Recesion toque por primera vez
fondo. Dieciséis afios completos que van a cono-
cer tres situaciones distintas. Hasta 1996, recupe-
racion, rapida al comienzo y luego mas contenida;
a continuacion, entre 1997 y 2007, una larga fase
expansiva que solo acusa cierta vacilacion en los
dos primeros afios del nuevo siglo; por ultimo, un
abrupto desplome en los dos ejercicios finales del
ciclo, cuando el PIB pierda més de siete puntos
porcentuales entre 2007 y 2009.

Una dura caida a la que antecede, pues, un
alargado periodo de crecimiento dominado pri-

mero por la aspiracion a formar parte desde tem-
prana hora del grupo de paises que adoptaran la
moneda Unica, haciendo lo necesario para superar
los criterios de “convergencia nominal”, en mayo
de 1998, y para acondicionar la circulacion del
euro a partir de enero de 2002; momento este
que sefiala el comienzo de un tiempo marcado
todo él por las favorables condiciones financieras
que precisamente la creacion del euro hard pre-
valecer. De suerte que, hasta 2007, son dos caras
bien diferentes las que ofrece la suma de esos
afios: por un lado, esfuerzo y disciplina para alcan-
zar una codiciada meta, lo que impulsard ajustes
y capacidades productivas; por otro lado, la relaja-
cion que procura el dinero facil y la asignacion en
demasiadas ocasiones disfuncional de los abun-
dantes recursos.

El brillo de la prolongada expansion, con una
tasa interanual de aumento de la renta por habi-
tante, en términos reales, situada a lo largo de casi
un decenio cerca de nuevo del 3%, no obstante
el fuerte aumento de la poblacion total a conse-
cuencia de una masiva inmigracion, encubrfa, en
efecto, disfunciones profundas: la financiacion con
crédito barato de aumentos insostenibles a medio
plazo de capacidad productiva y empleo, tanto en
proyectos de infraestructuras sobredimensionados
—red de alta velocidad y de autovias, instalacio-
nes energéticas de mas que dudosa rentabilidad y
equipamientos sociales sin prioridad razonable—,
como en la industria de la construccion, al calor de
la demanda especulativa de vivienda. Las reper-
cusiones de la crisis financiera de Estados Unidos
iniciada en el verano de 2007 no tardaran en arro-
jar luz sobre esa realidad hasta entonces velada,
situando en primer plano el alto endeudamiento
privado, el desmesurado peso de la construccion
residencial y la elevada exposicién a este sector
del sistema bancario, asi como las erroneas expec-
tativas de demanda de ciertos servicios —desde
los de alta velocidad ferroviaria y aeroportuarios
hasta los culturales y recreativos— con que se
quisieron justificar enormes inversiones. La crisis
estaba servida: la recesion iniciada en el curso de
2008 alcanzard su punto élgido —ya se ha dicho—
en 20009.
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A partir de entonces, el paisaje dspero que
ha de atravesar el ciclo hoy en curso, que acaso
deberia denominarse ciclo de gjustes y reformas:
una tasa de paro que no dejard de crecer hasta
alcanzar a una cuarta parte de la poblacion activa,

En los afios que preceden a la ultima crisis, son
dos caras bien diferentes las que ofrece la econo-
mia espafiola: por un lado, esfuerzo y disciplina
para alcanzar las exigencias de la implantacion
del euro, lo que impulsard ajustes y capacida-
des productivas; por otro lado, la relajacion que
procura el dinero fdcil y la asignacion en dema-
siadas ocasiones disfuncional de los abundantes

recursos.
e

provocando de paso falta de empleabilidad en
buena parte de los que no tienen trabajo; moro-
sidad bancaria en rdpido aumento, necesitando la
mayor parte de las entidades financieras espafio-
las capital del fondo europeo de rescate financiero;
el muy abultado déficit publico, que se resistira a
la baja, con un ritmo muy vivo a la vez de creci-
miento de la deuda soberana; alta mortalidad de
las empresas con asalariados; disminucion de los
ingresos de los hogares, con empobrecimiento de
colectivos sociales y aumento de la desigualdad.
Un nuevo tramo, por tanto, del entero camino
recorrido, que alcanzard en la primavera de 2010
—cuando el presidente Rodriguez Zapatero admita
finalmente la gravedad de la situacion— vy en el
ecuador de 2012 —cuando parecio inevitable
el “rescate” de Espafia— sus puntos criticos. La
embriaguez del dinero fécil; la deplorable gestidn
de numerosas entidades financieras; la incompe-
tencia y escaso rigor de las autoridades y los orga-
nismos supervisores; la falta de reaccién ante los
primeros impactos de la conmocién en los mer-
cados internacionales, asi como el tiempo perdido
antes y después por la servidumbre del calendario
electoral, explican en gran medida la hechura que la
crisis alcanzard en la economia espafiola en los pri-
meros afios de la segunda década del nuevo siglo.

Habra que esperar a la segunda mitad de 2013
para que un segundo episodio recesivo, tras el que

cierra el anterior ciclo, comience a dejarse atrds,
ofreciendo ya 2015 un balance esperanzador, al
mostrar la recuperaciéon del empleo y los resulta-
dos empresariales cifras muy positivas. Al impulso
que proporciona el abaratamiento del petréleo,
la depreciacién del euro y la politica monetaria
excepcionalmente laxa del Banco Central Europeo,
se unen los efectos de las politicas internas de
saneamiento bancario y reforma del mercado
laboral, principalmente, con una mejora general
de las expectativas. Quiza el inicio de una nueva
fase expansiva de la economia espafiola, con
todas las cautelas que imponen, desde fuera, un
entorno global marcado por la modestia del creci-
miento en Europa, y por el debilitamiento de las
economias emergentes y la inestabilidad en los
mercados financieros; reservas a las que hay que
afiadir, desde dentro, la incertidumbre generada
por la deriva del independentismo catalén y por el
complejo escenario politico doméstico tras unas
elecciones generales, las del 20 de diciembre
de 2015.

No faltan, pues, razones para una actitud expec-
tante en la Espafia que se adentra en la segunda
década del siglo XXI.

Lineas de continuidad

Si lo que antecede sirve para dibujar el per-
fil ciclico de la economia y la diferenciacion de
sucesivos tramos, la interpretacién ajustada de lo
sucedido requiere atender a ciertos componentes
con vocacién de permanencia, que trazan lineas
de continuidad a lo largo de las cuatro décadas
mas recientes en la historia de Espania.

Desde este angulo de observacion, el paso del
tiempo sitlia a la estabilidad como primer rasgo
distintivo. Tres son los planos —institucional, social
y econémico—, fecundamente entrecruzados.
Estabilidad institucional, ante todo. Una apuesta
ganada. La vigencia sin restriccion alguna de la
Constitucion —tampoco, no se olvide, mientras el
combate del terrorismo alcanzé sus momentos
algidos— es, sin duda, la prueba mas concluyente.
Cualquier comparacion con la época de la Res-
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tauracién o con la Il Republica— cuando garantias
y derechos constitucionales quedaban tan fre-
cuentemente en suspenso para afrontar conflictos
politicos y turbulencias sociales— aun pone més
de manifiesto la exitosa continuidad ahora conse-
guida. Y con la Constitucién, todo el amplio edificio
institucional en ella prescrito y por ella amparado,
el que corresponde a una homologable democra-
Cia representativa y a un pais que ha conocido un
profundo proceso de modernizacién.

La estabilidad institucional ha quedado reflejada
también en la propia duracion de los gobiernos,
con alargamiento de presencias y mandatos, en
contraste asimismo con lo vivido en los periodos
antes mencionados de la historia contemporanea
de Espafia, y desmintiendo de paso la simplona
identificacion de estabilidad gubernamental, esto
es, gobiernos duraderos, con regimenes dictato-
riales (en nuestra experiencia, tanto la dictadura
primorriverista como el franquismo). Algiin dato,
indicativo a su vez de continuidad en ingredien-
tes basicos de politica econdmica, resulta a este
respecto apabullante: en los veintisiete afios no
completos de régimen parlamentario que median
entre el comienzo del reinado de Alfonso XlIl (1902)
y el de la guerra civil (1936), esto es, descontando
los de la dictadura primorriverista, el Ministerio de
Hacienda tiene 60 sucesivos titulares; en cam-
bio, durante los treinta y siete afios que median
entre el primer gobierno formado tras aprobarse la
Constitucion de 1978 y el final de 2015, la cartera
de Hacienda solo cambiard nueve veces de titular
(Garcia Anoveros, Boyer, Solchaga, Solbes, Rato,
Montoro, Solbes, Salgado y Montoro).

En el plano social la estabilidad se traduce
antes que nada en una relativamente escasa con-
flictividad social, particularmente desde la mitad
de los afios ochenta. Escasa —tomando como
referencia los paises de nuestro entorno— en las
fases de auge econdmico, pero también en las fases
de recesion, incluso en situaciones tan adversas
como las que han contemplado, en la primera
mitad del decenio de 1990y en el lustro mas cer-
cano, cifras extraordinariamente altas de parados
y rdpido aumento de la desigualdad de rentas.
Signo evidente de estabilidad social. Como lo son,

cada uno a su manera, otros rasgos caracteriza-
dos de la sociedad civil del tiempo que nos ocupa:
la vitalidad del asociacionismo, con multiplicadas
iniciativas desde los primeros momentos; la alta
capacidad de la sociedad espafiola para integrar al
intenso flujo de inmigrantes o el admirable papel
amortiguador de los efectos méas agudos de la cri-
sis que ha asumido la estructura familiar en los
anos mas recientes, hechos todos reveladores de
un tejido social con muy apreciable consistencia,
de una sociedad civil, en definitiva, mas vigorosa de
lo que a veces se reconoce.

Rasgos sobresalientes de la sociedad civil han
sido su capacidad para integrar al intenso flujo
de inmigrantes y el admirable papel amortigua-
dor de los efectos mias agudos de la crisis que ha
asumido la estructura familiar en los arios mds
recientes, hechos ambos reveladores de un tejido

social con muy apreciable consistencia.
I ———

No ha sido, pues, cuestion Unicamente de
estabilidad econdmica, si bien esta —estabili-
dad monetaria y fiscal— se haya perseguido con
particular teson: la perseverancia que ha sido
necesaria para desprenderse de resistentes adhe-
rencias desestabilizadoras que han acompafiado
en ocasiones al crecimiento y para neutralizar el
escepticismo antafio dominante acerca de las
ventajas de apostar resueltamente en esa direc-
cién, comenzando por las que trae el valor estable
de la moneda. Por suerte, un principio bésico ha
acabado por calar hondo en la opinién mayorita-
ria: que no hay prosperidad duradera sin estabilidad;
que la falta de esta siempre se resuelve, antes o
después, en una contribucion negativa a la activi-
dad econémica. Que la estabilidad, en definitiva,
aporta confianza, el mejor lubricante de tratos y
contratos, de iniciativas inversoras y de proyectos
empresariales.

La estabilidad asi entendida no es ajena, por
consiguiente, a dos de los hechos que mejor defi-
nen, en su continuidad, la época aqui considerada
y que forman parte de sus maés valiosos activos.
Por una parte, la legitimacion social del empresario
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y de la funcién empresarial, superponiéndose a
los vaivenes de los ciclos politicos y econdmicos.
El reconocimiento del lugar central que ha de ocu-
par la libertad de empresa en el dmbito de una
sociedad libre. El mejor entendimiento del papel
de la empresa como creadora de riqueza y bienes-
tar social. Un tema capital, que supone, a su vez,
apostar por la renovacion de técnicas de gestion,
a favor de la profesionalizacion de las funciones
directivas, y de la cualificacién y la formacién
de quienes las ejerzan; a favor, en suma, de un
empresariado capacitado y responsable.

Por suerte, un principio bdsico ha acabado por
calar hondo en la opinion mayoritaria: que no
hay prosperidad duradera sin estabilidad; que la
falta de esta siempre se resuelve, antes o des-
pués, en una contribucion negativa a la activi-
dad econdmica.

1

El otro hecho al que la estabilidad ha dado
indudablemente, més aun que apoyo, impulso
continuado ha sido la apertura al exterior de
Espafia, y en todos los drdenes y facetas, ganando
como pais presencia e interlocucion en foros plu-
rinacionales y organismos multilaterales. Evidente
en la dimensién de la politica y la diplomacia, no
es menos reconocible en la deportiva o la aca-
démica, por ejemplo. Y lo es, desde luego, en
la dimension que ahora més interesa destacar: la
economica, combatiendo el vivir de espaldas a los
mercados exteriores, para insertar plenamente a la
economia espafiola en las relaciones internaciona-
les. Un proceso de apertura que se reforzard con
la adhesion al espacio comunitario en el ecuador
del decenio de 1980, cuando la tercera amplia-
cion de la Comunidad practicamente coincida con
la firma del Acta Unica Europea y la creacién de un
mercado unificado. Reforzada apertura que, en su
flanco exterior, devendrd en internacionalizacion
empresarial, constituyéndose esta en otra autén-
tica sefal identificativa, y acaso la més fecunda, de
la economia espafiola que salta la barrera del siglo.

En efecto, la internacionalizacién de una por-
cion significativa del tejido empresarial espafiol es

probablemente, en una época prédiga en cam-
bios, el fendmeno mas novedoso, sobre todo si
se considera la secular dependencia de la indus-
tria espafiola de proyectos e inversiones extran-
jeras. Internacionalizacién que ha supuesto una
multiplicada y creciente toma de posiciones en la
economia globalizada de nuestro tiempo. Desde
el comienzo de los afios noventa —conviene repe-
tirlo— las empresas espafiolas han hecho gala de
una disposiciéon no poco extraordinaria de inicia-
tiva y de capacidad gestora, de ambicién estraté-
gica y de saber hacer. Sin duda, todo un resuelto
gjercicio de extraversion empresarial participado
por miles de firmas, que ha convertido a Espana
en pais emisor neto de capitales, accediendo a la
élite de los paises inversores del mundo.

Internacionalizacion que, primero, se ha afir-
mado en Iberoamérica —aprovechando las ven-
tajas de un condominio lingliistico que retne a
cuatrocientos cincuenta millones de hablantes
en una veintena de paises y doce millones de
kilometros cuadrados—, pero que después ha
ampliado el espectro de su irradiacién hacia toda
Europa, hacia América del Norte y, paso a paso,
hacia Asia y Australia, al compdas de una también
mayor diversificacién de firmas y actividades pro-
ductivas. Todo un signo de empuje econémico y
dinamismo gestor, si, pero también de las ventajas
de la estabilidad perseguida.

Desde el comienzo de los afios noventa las
empresas espariolas han hecho gala de una dis-
posicion no poco extraordinaria de iniciativa y
de capacidad gestora, de ambicion estratégica y de
saber hacer. Sin duda, todo un resuelto ejerci-
cio de extraversion empresarial participado por
miles de firmas, que ha convertido a Espaiia en
pais emisor neto de capitales, accediendo a la

élite de los paises inversores del mundo.
1

Junto a esta, otra linea continua es observa-
ble en el periodo contemplado. Como se anoto al
comienzo de estas paginas, la Espafia democra-
tica ha hecho realidad la mantenida aspiracion de
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los espafioles desde hace més de un siglo: incor-
porarse a la agenda de progreso y bienestar de
los paises europeos occidentales. En cada etapa
de los ultimos cuarenta afos, Europa ha sido, en
efecto, un referente crucial.

Primero fue la solicitud para la entonces Comu-
nidad Econémica Europea (CEE), a finales de julio
de 1977, en los compases iniciales del nuevo
Gobierno del presidente Suérez, una vez obtenido
elrespaldo legitimador de unas urnas libres el 15 de
junio de ese mismo afio. Las negociaciones no
se iniciaran formalmente hasta febrero de 1978,
avanzando ademés durante cursos enteros muy
lentamente, pero el paso, con toda su trascenden-
cia, ya se habré dado, y con la voluntad de que sea
definitivo. Europa como garantia de irreversibilidad
del proceso de recuperacién de las libertades y
construccion de la democracia.

El frustrado golpe de Estado de febrero de
1981 v la dificil correccién tanto de desequilibrios
macroecondmicos heredados como de las dificul-
tades que viene soportando el tejido empresarial,
no harén sino otorgar més prioridad a nuestra inte-
gracién en un orden supranacional. El ingreso en
la Alianza Atléntica en mayo de 1982, con Calvo
Sotelo de presidente, y el reimpulso de las nego-
ciaciones para la adhesién en la entonces CEE, a
partir de la cumbre de Stuttgart en junio de 1983,
ya con Gonzélez en la Moncloa, son la consecuen-
cia. Europa como asidero, como ancla.

No tardando mucho, con la firma solemne del
Tratado de Adhesion el 12 de junio de 1986, la
ansiada integracién actia como galvanizador de
iniciativas y esfuerzos, dibujando durante un quin-
quenio un frondoso paisaje que culmina en el Tra-
tado de la Union Europea, firmado en Maastricht,
ya en 1992.Y es precisamente el desafio de cum-
plir los criterios establecidos en Maastricht para
la puesta en circulacién del euro, lo que actuard
de espoleta en los afios que estdn a caballo de
un siglo y otro, dominados por la disciplina que
exige y los alicientes que ofrece la incorporacién
de Espafia a la unién monetaria continental. Cum-
plir los “criterios de convergencia” para “apro-
bar" el examen que el Consejo de Ministros de

la Union Europea realiza al comenzar el mes de
mayo de 1998, se convertird asi en un poderoso
revulsivo para alentar las politicas y actuaciones
necesarias para alcanzar tal objetivo. Una vez més,
Europa como catalizador de voluntades y esfuer-
zos, haciendo posible que Espafia sea uno de los
once paises que inauguraran la eurozona, cuando
se fijan los tipos de conversion irrevocables de las
respectivas monedas frente al euro, el dia postrero
de ese mismo afio, 1998.

Lo que viene después, hasta nuestro pre-
sente, revelard palmariamente las obligaciones
que impone pertenecer a la eurozona, reduciendo
de hecho los mérgenes de la soberania nacional
e impulsando politicas econdémicas de ajuste y
reforma. Primero con el giro a que se ve impe-
lido el presidente Rodriguez Zapatero en mayo
de 2010, y luego con los sucesivos compromisos
adquiridos por el presidente Rajoy, que enlazan
hoy con el Programa de Estabilidad 2015-2018
comprometido con la Comisiéon Europea. Europa
ahora como instancia disciplinante, velando por
el cumplimiento de acuerdos colectivamente
establecidos y asumidos por cada miembro del
club: una salvaguardia frente a comportamientos
arbitrarios, una apelacién a la responsabilidad, un
enérgico factor de estabilidad desde la dptica aqui
adoptada.

Estabilidad y Europa: dos vértices del tridngulo
que completa un tercer componente capital de
nuestra democracia: la reconocida preferencia de la
sociedad espariola en este tiempo histérico por
la negociacion, por la busqueda de acuerdo. Y la
interaccion entre los tres —estabilidad, integracion
europea y acuerdo— ha sido tan intensa como
fructifera. Lo dicho anteriormente puede servir
para ilustrar como han interactuado los dos prime-
ros: una estabilidad que facilitara la interlocucion
con Europa, encontrando a la vez en esta su mejor
avalador. Por su parte, la voluntad de acuerdo
ha contribuido decisivamente a la estabilidad vy
a hacer de la integracién en Europa un objetivo
compartido, con resultados en ambos frentes —los
otros dos vértices— que han servido para vivificar y
mantener activa la busqueda de pragméticas coin-
cidencias en objetivos de interés comun.
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Tercer elemento fundamental, pues, de una
combinacién virtuosa: la voluntad de acuerdo,
base misma de la transicién a la democracia. Fue
en su dia “consenso”, un término que remite a la
naturaleza misma de la Constitucién de 1978; ha
sido una y otra vez encuentro de soluciones pac-
tadas para afrontar los temas mds sustantivos, se
trate del combate al terrorismo o del sistema de
pensiones. Y ha sido y es, cuando ha desfallecido
esa voluntad entre los representantes politicos o
los agentes sociales, reclamo de grandes pactos
por parte de la opinion publica: pactos de Estado
como instrumento idéneo para afrontar los pro-
blemas mayores. La ciudadania espafiola se ha
decantado invariablemente a favor de acuerdos,
y tanto en épocas de gobiernos sin mayoria abso-
luta parlamentaria como en los que esta ha pro-
porcionado un amplio margen de maniobra a la
tarea gubernamental.

No ha de resultar ociosa en este punto alguna
acotacion. Es cierto que la "hegemonia dual”
caracteristica de nuestro escenario politico desde
las elecciones del otofio de 1982, cuando el PSOE
obtuvo la primera mayoria absoluta, ese biparti-
dismo con alternancia pautado durante todo un
tercio de siglo, ha contribuido a dotar de estabi-
lidad a los gobiernos de la nacién, apoyandose
en mayorias absolutas o cercanas a serlo. Pero la
estabilidad no la procuran Unicamente mayorias
absolutas o gobiernos monocolores de partidos
con muy amplia mayorfa de escafios afiadiendo,
en estos casos, el concurso de partidos naciona-
listas de implantacién territorial limitada. Una vez
que nuevos partidos de rango nacional y con peso
apreciable en las urnas han provocado un nuevo
escenario politico, conviene alertar contra la idea
de que el régimen de mayorias muy abultadas
resulta insustituible para dotar de estabilidad al
sistema, y para combatir la incertidumbre. Las pul-
siones mas desestabilizadoras provienen siempre
del mal funcionamiento de las instituciones, ya sea
por impericia, ya sea por corrupcion, o por las dos
causas a la vez: ineficacia o corrupcién es lo que
mas gravemente horada a medio y largo plazo la
estabilidad, lo que mina la credibilidad del sistema
y puede acabar deslegitimandolo.

Como fuere, las circunstancias mandan, y a par-
tir de ahora la cultura de pactos y de cooperacién
politica ha de adquirir rango de asignatura obliga-
toria, no meramente optativa. Una asignatura que
deberia considerarse “troncal” —por decirlo con
la jerga de los planes de estudio universitarios—,
pues el pacto es el medio mejor para la soluciéon
de la mayoria de los problemas politicos y sociales
en democracia, y mas en sociedades plurales y
complejas como es la espafiola hoy. El acuerdo
como bien democrético. La negociacion como
base de la democracia para rehuir de los excesos
del principio de la mayoria (“ese abuso de la esta-
distica”, que escribiera Borges). La cultura del com-
promiso, que no es claudicacion, de la transaccion,
que no es traicion, en ese “antagonismo estructu-
rado” que atiende al nombre de democracia. La
disposicion vy la capacidad para buscar puntos de
encuentro al servicio de intereses generales.

Retos pendientes

Sefalaré, para terminar, algunos retos que
plantea un futuro que cada vez es més presente.

La Unién Europea vy, en especial, la Europa del
euro afrontan hoy enormes desafios para dar futuro
a un proyecto —la union de los Estados, poniendo
fin de modo definitivo al orden westfaliano— que
nacié como un suefo, se pensd luego como una
“utopia realizable”, para materializarse después
en un alud de realizaciones, siempre laboriosas,
mas de una vez audaces, que ahora demandan
perentoriamente, para garantizar su propia super-
vivencia, nuevos pasos ambiciosos en la gober-
nanza economica y en la gobernanza politica. Pero
ese contexto no disminuye la entidad de nuestros
retos, de nuestras propias e intransferibles obliga-
ciones. No deben eludirse responsabilidades.

Dicho de modo equivalente: aunque dependa-
mos de Europa para reencontrar una nueva senda
firme de crecimiento, nosotros tenemos nuestros
particulares deberes. Deberes con efectos inme-
diatos: reducir los altos niveles de endeudamiento,
mantener un ritmo vivo en la creacién de empleo
mejorando la calidad de este, revitalizar el Pacto
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de Toledo ante el acelerado desequilibrio de las
cuentas de la Seguridad Social, culminar la rees-
tructuracién del sistema bancario, entre otros.
Y deberes de reconocida trascendencia a medio y
largo plazo; la mencién esquemética de tres de
estos Ultimos servird de epilogo.

El primero —que, en cierta medida envuelve a
los otros— atiende a la competitividad. El descua-
dre entre el lugar que ocupa la economia espa-
fiola por su tamafio —entre las quince mayores
economias del mundo— y la mediocre posicion
en los indicadores internacionales de competitivi-
dad, se ha convertido en una evidencia constante,
sin corregirse en las fases de expansion. El peso
relativamente grande en la estructura econémica
espafola de sectores industriales maduros, de la
industria de la construccién y de servicios intensi-
vos en trabajo y caracter estacional, impone limites
severos a las ganancias de competitividad, distor-
sionando, a la vez, la estructura de un mercado
laboral manifiestamente mejorable. Un giro estra-
tégico resulta del todo imprescindible. Y conseguir
tal quiebro remite a la vieja pero nunca descata-
logada receta de dotaciones crecientes de capital
humano, capital tecnologico y capital comercial.
No es un brindis al sol.

En la educacidn, en todo caso, hay otro desa-
fio abierto. No es la mejor credencial, desde
luego, que puede presentar la democracia espariola.
Que hoy esté ya sentenciada la séptima reforma
general del sistema desde el comienzo de los
afios ochenta, es del todo elocuente al respecto.
Espafia ofrece una situacién vergonzantemente
defectiva en todos los andlisis comparados, con
hechos que tienden a enquistarse: niveles altos
de “fracaso escolar’ endémica debilidad de la
formacion profesional —que expresa también su
postergacion social—, acentuada compartimenta-
cion del mapa universitario, alejamiento funcional
entre centros investigadores y empresas, escaso
esfuerzo inversor comparado en |+D, desfases en
la incorporacion a la sociedad del conocimiento. ..
La mejora en todos esos flancos es prioritaria tanto
para una economia que quiera ser competitiva

como para el propio vigor de la democracia, pues
educacién es también civilidad, esa sustancia de
que se nutren las sociedades abiertas para poder
seguir siéndolo. El porvenir lo forjan las aptitudes,
destrezas y capacidades profesionales de la pobla-
cién activa; y, en las sociedades libres, el conjunto
de comportamientos y actitudes que alientan la
creatividad y las facultades criticas de hombres y
mujeres.

A ello apunta precisamente el tercero de los
grandes retos pendientes, nuestro particular tor-
mento de Sisifo: la reforma de las administracio-
nes publicas. En su dimensién territorial —que
concierne al dmbito de la Constitucion— y en su
dimensién funcional, que atiende a la calidad,
donde hay un amplisimo margen de maniobra
para la voluntad reformadora. La calidad institucio-
nal que es decisiva para facilitar las transacciones y
toda la vida mercantil, el desenvolvimiento de las
empresas; para incentivar la innovacion y para esti-
mular la creacion de valor. La calidad institucional
que es lo contrario de corrupcién —esa perniciosa
planta que trepa por el &rbol de la politica—, pero
también de ineficiencia. La calidad institucional
que rima con transparencia en la actuacién de las
administraciones publicas y con responsabilidad
social de empresas y corporaciones. La calidad ins-
titucional que es distintivo de las economias més
avanzadas y las democracias mas robustas.

Que es a lo que Espafna no puede renunciar,
con el crédito —retomemos los parrafos iniciales—
que avala lo realizado en el curso de las ultimas
cuatro décadas: crecimiento comparativamente
alto durante una gran parte del trayecto y recrea-
cion de un régimen de libertades. La formula que
ha hecho posible alcanzar el estadio que varias
generaciones de espafioles, al menos desde hace
un siglo, hemos identificado con europeizacion. El
binomio —creatividad y democracia— que define a
una sociedad abierta. Esa clase de sociedad a cuyo
deseable pleno desarrollo esté contribuyendo, en
su ambito y dentro de sus posibilidades, Cuader-
nos de Informacién Econémica.



La consolidacion del crecimiento econémico en Espania

Victorio Valle*

Los buenos resultados de la economia espaiiola en el aio 2015 justifican la
satisfaccion de los gestores de la politica econdomica, pero lo importante no
es el resultado de un aino, sino explorar la consistencia de ese crecimiento
efectivo y preguntarnos por su mantenimiento de cara al futuro. Desgraciada-
mente, si el crecimiento no tiene fundamentos sdlidos puede registrar intensas
variaciones, reflejo de su evolucion ciclica y de otras perturbaciones. La pre-
gunta clave es, por tanto, cuales son los factores que van a condicionar la existen-
cia o no de un crecimiento equilibrado en el futuro inmediato. Habida cuenta
que la politica monetaria corresponde al Banco Central Europeo, es urgente
rescatar la politica fiscal como instrumento imprescindible de la estabilidad
de la economia espaiiola, al tiempo que se debe continuar en la mejora de la
competitividad del sector exterior. Con todo, solo hay un camino estable para
consolidar el crecimiento futuro: elevar el PIB potencial de la economia. Y a
tal efecto, hay tres lineas de politica economica especialmente relevantes: ele-
var la productividad total de los factores mediante incrementos en el capital
fisico, humano y tecnologico que se encuentran en la actualidad por debajo de
los niveles de la UE; reducir el componente estructural del paro para rebajar
la cuantia de la NAIRU, una cuestion que depende de la continuidad de las
reformas del mercado de trabajo y del capital humano; y diseiar una politica
industrial que otorgue un mayor fundamento a este sector y estimule la susti-
tucion competitiva de importaciones.

Como es bien sabido, la economia espafiola
experimento entre mediados del afio 2008y 2014
la recesién mas intensa de su historia, al menos
desde la Gran Depresion. En valores cuantitativos,
en ese periodo el PIB se redujo un 9,3%, en térmi-
nos reales; el empleo (en puestos de trabajo equi-

" Funcas y UNED.

valentes a tiempo completo) lo hizo en un 20%,
alcanzando la cifra récord de 6.202.700 parados
y la formacién bruta de capital, que tanto afecta al
potencial de crecimiento, disminuyd un 37%. Con
estos negativos registros no es sorprendente que
durante todo el periodo de crisis, el tema estelar
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Gréfico 1

Tasa de crecimiento real del PIB 2012-2015
(Porcentaje)
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del debate econdémico fue como acelerar el creci-
miento y como salir cuanto antes de la situacion
critica.

A partir de 2013 las tasas negativas de evo-
lucién del PIB comienzan a reducirse y en 2014
adquieren valor positivo (1,4%) que ha conti-

nuado acentuadamente en 2015 (3,2%) [véase
el gréfico 1].

Las consecuencias de este largo proceso de
deterioro han sido multiples y también es cierto
que, aunque ha sido un fenémeno universal, a
unos paises les ha afectado méas que a otros. En el

Gréfico 2

PIB por habitante

(PPS: UE-28 = 100)
104 -
102 -
100 -
98
9%
94
92
90
88
86
84 ; ; ; ; ;

/\
Ot X S 8K
N N N oy oy oy

Fuente: Eurostat.




caso concreto de la Union Europea, Espafia, como
muestra el grafico 2, ha perdido posicidn relativa.
En paridad de poder adquisitivo el PIB por habi-
tante de Espafia en 2015 ha visto reducirse en
unos 11 puntos porcentuales su relacion con el
PIB de la Unién Europea. La Gran Recesion, pues,
fue especialmente severa en nuestro pais.

Creo que los buenos resultados del afio 2015
justifican una posicién de satisfaccién por parte de
los gestores de la politica econémica pero, como
he repetido con asiduidad, lo importante no es el
resultado de un afo, sino explorar la consisten-
cia de ese crecimiento efectivo y preguntarnos
por su mantenimiento de cara al futuro. Desgra-
ciadamente en economia, la evolucion hacia un
objetivo no es algo que una vez que se alcanza
permanece. Muy al contrario, si el crecimiento no
tiene fundamentos solidos puede registrar inten-
sas variaciones reflejando la evolucién ciclica u
otras perturbaciones. La pregunta que, en defini-
tiva, quiero debatir en este articulo es cudles son,
si existen, y qué importancia tienen, los peligros
que acechan a la evolucién futura de la economia
espanola.

Tal como siempre ha afirmado el nticleo més
consistente de los economistas espafioles y en la

LA CONSOLIDACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ESPANA

linea habitual predicada en los informes del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y de otros organis-
mos internacionales, el camino de un crecimiento
consolidado es la combinacién del equilibrio glo-
bal a través de politicas de demanda, para ajustar
la demanda efectiva a la oferta global, con refor-
mas estructurales que estimulen el crecimiento
potencial de la economia.

Quizas el punto clave, al que dedicaré mi aten-
cion a partir de ahora, estéd en algunos elementos
especificos de la situacién esparfiola que hacen
particularmente compleja la practica de las poli-
ticas convenientes. Dividiré mi exposicién en dos
partes. En primer lugar me ocuparé del equilibrio
global en el corto plazo y posteriormente pasaré a
considerar el crecimiento del potencial productivo
en el largo plazo.

Los ajustes globales de la economia
espaiiola en el corto plazo

Existe una opinién bastante generalizada sobre
el hecho de que las divergencias por defecto entre el
PIB efectivo y el PIB potencial de una economia
constituyen un problema del lado de la demanda,

Gréfico 3
Niveles de PIB efectivo y potencial
(Miles de millones de euros de 2010)
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Gréfico 4

Evolucion PIB efectivo y potencial 1985-2015
(tasa de variacion anual, en porcentaje)
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Tasa de variacion PIB efectivo

asf como la conviccion de que en el largo plazo el
crecimiento del PIB potencial es una cuestion rela-
cionada con los factores que generan aumentos
de productividad.

En el aflo que acaba de concluir, 2015, los
registros econdémicos de nuestro pais reflejan,
como ya se ha dicho, una evoluciéon muy positiva,
seguramente entre las mas elevadas, si no la que
maés, de los paises de la eurozona.

Los gréficos 3 y 4 muestran la trayectoria del PIB
efectivo y potencial de Espafia desde 1985 hasta
la actualidad, en valores absolutos deflactados y
en tasas de crecimiento. En el primero de ellos
se ve como el relativo acoplamiento de ambas
variables se rebaja en 2008 y como a partir de
2014 se va reduciendo la divergencia. El grafico 4
completa la visién con las tasas de crecimiento a
lo largo del periodo. Destaca como la tasa de cre-
cimiento efectivo va cabalgando sobre las tasas de
crecimiento potencial hasta que en el periodo de la
Gran Recesion la divergencia se acentta en forma
muy acusada. Sin duda la gestién de la salida de
la recesion por parte de los responsables de la
politica econémica ha tenido gran importancia. No
es mi propdsito quitar méritos a nadie, pero se

trata de unas circunstancias complejas en las que
han intervenido muchos factores. Si nos ocupa-
mos ahora de este extremo es porque el futuro
de nuestro crecimiento equilibrado a corto plazo
depende del mantenimiento y pujanza de esos
factores que han estado en juego a lo largo de
finales de 2014 y durante 2015. Me permito clasi-
ficarlos en cuatro categorfas:

m Factores permanentes

e Fuerte pulso de la demanda nacional tras
la obligada contencion durante la crisis que
se prevé continlie con fuerza su papel clave
en el crecimiento, aunque algo atenuado,
una vez pasado ya un cierto periodo de la
fuerte contencién del consumo y la inver-
sion que exigfa la Gran Recesion.

e Importancia creciente del papel del sector
exterior que ha venido registrando creci-
mientos espectaculares de la exportacion
cuya capacidad de crear renta interna se
ha visto muy mermada por nuestra inca-
pacidad de sustitucion competitiva de las
importaciones.



m Factores que previsiblemente perderdn peso

e E| déficit publico es un factor de estimulo
econdémico desde el lado de la demanda.
Su tendencia en los Ultimos afios, exigida
por Bruselas y por el sentido comun, ha
sido hacia su reducciéon en términos de
porcentaje del PIB. Asi, desde aquel 11%
del PIB que fue el déficit cosechado en
2009 al 5% con el que previsiblemente
se cerrard 2015, se ha avanzado notable-
mente.

Sin embargo, entre ese 5% del PIB y el
objetivo del 4,2% acordado con Bruselas
hay un efecto expansivo adicional del que
habré que prescindir en el futuro. Ya las
autoridades europeas se han anticipado a
sefialar que el gobierno que salga de las
elecciones del 20 de diciembre de 2015
tendrd que hacer los esfuerzos necesa-
rios para volver a la senda de la reducciéon
acordada.

El endeudamiento publico y privado que
a pesar de que sigue siendo elevado v,
por tanto, un factor retardatorio del creci-
miento presentan afortunadamente tasas
en declive especialmente en los sectores
privados.

LA CONSOLIDACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ESPANA

nuestras exportaciones, puede experimen-
tar en el futuro movimientos al alza.

m Factores prdcticamente imprevisibles

e La evolucion del precio del petréleo, hoy
bajo minimos, que condiciona tanto la evo-
lucién de los paises que como Espafia son
dependientes del exterior en este suminis-
tro, como de los paises productores cuya
renta se ha ido reduciendo drasticamente
afectando a su crecimiento.

e La situacion de los paises emergentes y en
general la situacion econdmica internacio-
nal que en el reciente Foro de Davos han
sido valoradas como de alto riesgo de crisis.

e La situacion politica espafiola que tras las
Ultimas elecciones no es facil predecir
con escaso margen de error qué compo-
sicién politica asumird el papel de formar
gobierno.

e Finalmente, la economia tiene una trayec-
toria ciclica y aunque todos los ciclos son
diferentes, si desde el punto més bajo de
la Gran Recesién que cabe situar en 2009,
han transcurrido seis afios, la economia
espafiola estd, con base en la experiencia,
en una zona de riesgo en cuanto a la con-
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m Factores con cierto grado de posibilidad de
prediccion

tinuidad de su elevado crecimiento actual.

{Qué hacer desde el punto de vista econdémico

e La politica monetaria del Banco Central  nte este conjunto de dircunstancias, algunas de la

Europeo (BCE) continuard probablemente
en una linea expansiva, con tipos de interés
bajos, hasta que mejoren los registros eco-
nomicos de la zona del euro. Sin embargo,
la normalizacién de la politica monetaria
norteamericana actuard como un factor de
impulso hacia una politica mas restrictiva
en Europa aunque nadie parezca estar en
disposicion de predecir cudndo podria pro-
ducirse ese cambio de orientacion en la
politica monetaria europea.

e Correlativamente el tipo de cambio del
euro, cuya actual depreciacion beneficia a

cuales pueden afectar muy negativamente a nuestra

La economia espariola tiene una trayectoria
ciclica, de modo que con base en la experiencia
puede afirmarse que se encuentra en una zona
de riesgo en cuanto a la continuidad de su ele-

vado crecimiento actual.
|

evolucion futura? La respuesta genérica a este
interrogante es relativamente sencilla: es nece-
sario mejorar la capacidad de adaptacion del sis-
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tema econdémico a las circunstancias cambiantes,
a veces poco previsibles, que condicionan el fun-
cionamiento econdémico. El problema es concretar
ese criterio general en una economia como la espa-
fiola tan abrupta en sus movimientos evolutivos.

El grafico 5 compara las tasas del crecimiento
del PIB en Espafia y en el conjunto de los paises
de la UE, mostrando la sobrerreaccién de los datos
espafioles a las trayectorias de sus comparieros de
entorno.

Partiendo de la base de que la politica moneta-
ria es una linea de accién externalizada al BCE, las
posibilidades de actuacion interna para flexibilizar
a corto plazo la economia espafiola y permitir una
mejor adaptacion al ciclo y a otros shocks externos
e internos son dos.

En primer lugar, un uso convencional de la poli-
tica fiscal para controlar, en uno u otro sentido,
la evoluciéon de la demanda. El problema natural-
mente es que los grados de libertad de la politica
presupuestaria en Espafia estdn muy limitados por
su déficit excesivo, respecto a nuestros comparie-
ros en la Unién Europea, y por el nivel alcanzado
por la deuda publica espafiola que se sitia en
torno al 100% del PIB.

Es urgente, por tanto, rescatar la politica fiscal
como un instrumento imprescindible de la estabi-
lidad global de la economia espafiola. El cuadro 1
muestra que nuestro pais mantiene una divergen-
cia importante con los paises de la UE. Tanto el

La prioridad no estd en la reduccion del gasto
y mucho menos de los impuestos, sino en mejo-
rar la eficiencia del gasto publico para poder
abordar, sin crecimientos adicionales, tareas
pendientes y elevar la presion fiscal aparente,
combatiendo el fraude fiscal y reduciendo los

beneficios fiscales.
1

gasto publico como los ingresos publicos en rela-
cién con el PIB son menores en Espafia que en el
conjunto de la Union. Por tanto, en este sentido
la prioridad no estd en la reduccion del gasto y
mucho menos de los impuestos, sino en mejorar
la eficiencia del gasto publico para poder abordar,
sin crecimientos adicionales, tareas pendientes y
elevar la presion fiscal aparente, combatiendo el
fraude fiscal y reduciendo los denominados gastos
o0 beneficios fiscales.

Grafico 5

Evolucion del PIB en Espaia y en la Union Europea
(Tasa de variacion real anual)
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Cuadro 1

Ingresos y gastos publicos en los paises de la UE

(Porcentaje del PIB)

Union Europea
Zona del euro
Bélgica
Bulgaria
Republica Checa
Dinamarca
Alemania
Estonia
Irlanda

Grecia
Espafia
Francia
Croacia

Italia

Chipre
Letonia
Lituania
Luxemburgo
Hungria

Malta
Holanda
Austria
Polonia
Portugal
Rumania
Eslovenia
Eslovaquia
Finlandia
Suecia

Reino Unido

Fuente: Eurostat.

Ingresos / PIB

452
46,6
51,1
36,4
40,1
58,5
44,6
39,4
349
458
378
53,2
42,3
48,1
40,3
355
343
447
476
41,7
44,3
49,9
38,6
445
33,4
45,0
38,9
55,5
51,1
38,7

2014

2015
Gastos / PIB Ingresos / PIB Gastos / PIB
48,1 45,0 474
49,0 46,6 48,6
54,3 50,7 53,3
39,2 36,4 39,3
42,0 40,0 42,0
572 54,8 56,3
439 44,3 43,7
38,8 39,9 40,2
39,0 34,4 372
49,3 48,1 50,2
43,6 379 42,4
572 53,1 56,9
48,0 42,7 48,3
51,1 48,0 50,6
49,1 39,6 40,7
36,9 34,7 36,1
34,9 32,4 33,8
44,0 44,4 44,4
50,1 46,7 49,2
43,8 42,5 44,3
46,6 44,8 46,5
52,3 50,0 52,0
41,8 38,9 41,7
49,0 45,0 48,0
34,9 33,1 34,7
49,8 44,8 477
41,8 39,6 42,4
58,7 55,6 58,9
53,0 51,2 52,7
44,4 38,7 43,2

La conveniencia de mejorar las cuentas publi-
cas, reduciendo el déficit y el endeudamiento,
no es solo una cuestién de posibilidades de uti-
lizacion de la politica fiscal a corto plazo en su

sentido més tradicional; es también una exigen-
cia para lograr un equilibrio temporal que en un
futuro atienda a las necesidades derivadas del
envejecimiento de la poblacion y a mejorar los
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aspectos distributivos de la sociedad espafiola
que se han visto especialmente afectados a lo
largo de la Gran Recesion.

El segundo flanco de actuacién estd en el
terreno del comercio exterior. Todo lo que suponga
reduccion de costes laborales unitarios son mejo-
ras competitivas que permiten, tanto por la via del
aumento de las exportaciones como de la reduc-
cién de las importaciones, compensar la ralenti-
zaciéon de la demanda interior y evitar un declive
excesivo de la economia nacional. Sefialemos
para finalizar este apartado que el crecimiento del
PIB no es solo deseable por la aportacion que
implica de nuevos bienes y servicios al bienestar
de los ciudadanos; es también deseable como
condicién para la creacion de empleo. El empleo
crecio un 1,1% en 2014 y un 3,0% en 2015. La
tasa de paro pas6 desde su valor maximo (26,12)
en 2013 al 22,1 en 2015. En estos logros no cabe
retroceder aunque la continuidad de la creacién
de empleo exija reformas adicionales del mercado de
trabajo.

Las limitaciones del crecimiento
potencial

Una perspectiva distinta a la comentada ante-
riormente es la correspondiente al largo plazo. Y
la pregunta es: {continuard el PIB efectivo de la
economia espafiola manteniendo a largo plazo
un crecimiento similar al registrado en el Ultimo
afo? En el largo plazo, como ya comenté ante-
riormente, el PIB efectivo termina evolucionando
a una tasa proxima a la del PIB potencial.

Robert Solow, Premio Nobel de Economia
(1987), en una interesante conferencia pronun-
ciada en 1998 en un curso de verano organizado
por Funcas afirmd: “Cuando una recesion llega a
su fin y el PIB empieza a ponerse a la altura de su
potencial, la tasa actual de crecimiento de la eco-
nomifa es muy elevada. Durante este proceso de
recuperacion, los politicos y los periodistas suelen
prodigarse en felicitaciones por la tasa de creci-
miento corregida. Si bien no hay nada falso en ello,
puede resultar engafioso. Este tipo de crecimiento

es autolimitante. Se trata de un crecimiento de la
demanda. Cuando el PIB alcanza su nivel poten-
cial el crecimiento ulterior se ve limitado por la
oferta, por la capacidad productiva (el PIB puede
situarse por encima del potencial durante un
tiempo, como expliqué antes, pero no es buena
idea). Si bien la demanda puede aumentar con
gran rapidez, el aumento de la oferta, de la capa-
cidad productiva, se produce mucho mas lenta-
mente. En realidad, la tasa de crecimiento de la
senda potencial es precisamente lo que define la
velocidad con que la economia estd aumentando
su capacidad mediante la inversion, el crecimiento
de la fuerza laboral, la mejora de las técnicas vy el
movimiento hacia un nivel tecnolégico maés ele-
vado. Todos estos desarrollos correspondientes al
lado de la oferta requieren instrumentos de poli-
tica muy diferentes de los que son propios de tiem-
pos de recesion” (Solow, 1998).

En definitiva, tras el periodo de recuperacion
que sigue a la crisis, la tasa de crecimiento del PIB
tiende a estabilizarse en torno a su valor poten-
cial y en ausencia de cambios estructurales, conti-
nuard creciendo a ese ritmo.

Si aplicamos esta idea al caso de la economia
espafiola, nos encontramos que la tasa de creci-
miento potencial en 2015 se situaba en cero y la
media de los cinco ultimos afos es de -0,26. Es
muy probable que a partir de 2014 el aumento de
la formacion bruta de capital que se viene expe-
rimentando eleve el nivel del PIB potencial, pero
es poco probable que en los préximos dos afios
el PIB potencial crezca a una tasa media superior
al 0,55%, que es la estimacion de Eurostat, con lo
que el PIB efectivo alcanzaria al nivel potencial en
2017. Por tanto, a partir de 2017 si la economia
espafiola creciera en torno a su nivel potencial en
términos reales, ese crecimiento tendria un efecto
muy reducido sobre la generacién de empleo sin
que se lograra reducir sustancialmente la tasa
de paro.

Algunos analistas han sefialado que con una
adecuada politica de estimulo de demanda, aun
después de que el PIB efectivo alcance al poten-
cial, es posible crecer con mayor intensidad. Si



observamos las cifras del grafico 3, hay periodos
en que el PIB efectivo “supera” al potencial. En
realidad aunque esto sea aparentemente un con-
trasentido, es una verdad relativa, en la medida
en que depende de como se defina el PIB potencial
que, al no ser una variable directamente observa-
ble permite diferenciar varias definiciones y meto-
dologfas de célculo'.

El concepto de PIB potencial que utilizamos
aqui, que es el calculado por Eurostat, es la pro-
duccién maxima de bienes y servicios que se
puede obtener con los factores disponibles com-
patibles con una inflacién subyacente en torno al
nivel objetivo de la politica monetaria establecida
por el BCE. A su vez, esto Ultimo exige que la tasa
de desempleo esté a un nivel que no genere pre-
siones sobre los precios, esto es, se aproxime a la
denominada NAIRU (tasa de paro no aceleradora
de la inflacion).

Por tanto, es cierto que incluso después de
que el PIB efectivo alcance el valor del potencial,
la economia puede crecer a un ritmo mayor del

LA CONSOLIDACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ESPANA

que lo hace el potencial pero al coste de incumplir
con la regla de la estabilidad exigida en la propia
definicion de esta magnitud.

El gréfico 6 muestra como cada vez que el PIB
efectivo supera en su crecimiento al valor poten-
cial, el deflactor del PIB se eleva y por el contrario,
la evolucion de los precios se modera o se reduce
cuando la tasa de crecimiento del PIB efectivo va
por debajo de la del potencial. Generar un cre-
cimiento inflacionista no es bueno en si mismo,
pero ademads crea problemas de cumplimiento de
nuestros compromisos derivados de la pertenen-
cia a la Unién Europea.

El principal problema que impone la ralen-
tizacion del crecimiento, sin forzar la demanda
para evitar indeseables tensiones inflacionistas,
es la persistencia de un elevado nivel de paro no
coyuntural no susceptible de reduccién a corto
plazo. Ese paro que estaria reflejado por la NAIRU
suele ser relativamente bajo en las economias
avanzadas. Sin embargo, Espafia presenta los valo-
res mas elevados de NAIRU de los paises de la

Gréfico 6
Output gap*y tasa de crecimiento del deflactor del PIB
(Porcentaje)
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Nota: * Output gap: El PIB potencial menos el PIB efectivo como porcentaje del PIB potencial.

Fuentes: INE y Eurostat.

' Sobre el calculo del PIB potencial y los temas conexos puede verse el trabajo de Herndndez de Cos, Izquierdo y Urtasun

(2011).
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Gréfico 7
Tasa de paro y NAIRU 1985-2015

(En porcentaje)
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Unién. En 2015 se estima que es un 18,5% de la
poblacién activa. Por tanto, como muestra el gra-
fico 7, la diferencia entre la tasa de paro efectiva
(22,1 seguin la EPA en 2015) y la NAIRU (18,5) se
va estrechando, incrementando el riesgo de que
acciones de politicas de demanda encaminadas a
reducir la tasa de paro puedan, por su proximidad
a la NAIRU, inducir un efecto inflacionista poco
deseable.

En definitiva, solo hay un camino estable para
consolidar el crecimiento futuro: elevar el PIB
potencial de la economia. El hecho de que los fac-
tores que contribuyen al crecimiento potencial de
una economia operan a un largo plazo, otorga un
especial dramatismo a la urgencia de acelerar su
instauracion. Creo que hay tres lineas de politica
economica especialmente relevantes con el obje-
tivo de acentuar el crecimiento potencial.

La primera se centra en elevar la productividad
de los factores (PTF), elemento clave del creci-
miento potencial. En el pasado reciente, la PTF ha
tenido un comportamiento negativo. Se ha dicho
con razén que Espafia ha crecido de espaldas a
la productividad. Segun datos de Eurostat, entre
2001 y 2015 la productividad total de los factores

en Espafa se ha reducido un 1,74% a pesar de
que la pérdida de empleo vivida en el periodo
de la Gran Recesion, mayor que la de la produc-
cion, ha paliado un tanto artificialmente el valor
cuantitativo de la pérdida de PTF.

Segun la argumentacién econémica conven-
cional, es necesario avanzar urgentemente en dos
puntos bdsicos: la dotacion de capital humano,
que segun datos de Eurostat recogidos por el
Banco de Espafia, en 2013 su indicador cuantita-
tivo era el 63,9% de sus posibilidades méaximas y
el 95,6% de la media de los paises de la Union
Econdémica y Monetaria (UEM). Y, por otra parte,

Solo hay un camino estable para consolidar el
crecimiento futuro: elevar el PIB potencial de la
economia. EI hecho de que los factores que con-
tribuyen a ello operan a largo plazo, otorga un
especial dramatismo a la urgencia de acelerar su

instauracion.
|

incrementar el capital tecnoldgico, cuyo nivel en
Espafia estd en el 7,8% (2013) del PIB, lo que
supone el 64% de la media de los paises de la



UEM. Es obvio que corregir estas insuficiencias es
fundamental y que en este terreno hay un papel
inicial clave para las administraciones publicas, lo
que refuerza la necesidad de reforma de las finan-
zas publicas ya comentada anteriormente.

Una segunda linea de actuacién es la de incre-
mentar la dotacién de factores productivos. De
una parte la NAIRU, tan elevada en Espafa, nos
da una idea cabal de un paro estructural impor-
tante que, de otra suerte, podia ser mano de obra
aplicada a la produccion efectiva, incrementando
asi del lado de la oferta las posibilidades de
produccion. Aunque una NAIRU elevada puede
tener causas muy distintas, esté claro que prima-
riamente significan una falta de sintonia entre la
oferta y la demanda de trabajo. Hay ofertas de
puestos de trabajo que no pueden ser atendi-
das por la demanda, también disponible, por falta
de adecuacion de la mano de obra a los perfiles
cambiantes por exigencias tecnoldgicas, de los
puestos de empleo disponibles. Aqui la receta es
clara: formacién y racionalizacién del mercado de
trabajo. Siempre existird un “paro natural” en una
economia, pero una tasa en torno al 18% de la
poblacion activa es claramente mejorable.

Y en cuanto a la dotacién de capital fisico, con
la informacion disponible parece que nuestra
situacion es mas similar a la de los paises de la
UEM. Segun los datos recogidos por el Banco de
Espana, el capital productivo por empleado, en

Aungue una elevada NAIRU puede tener cau-
sas muy distintas, principalmente es el resul-
tado de una falta de sintonia entre la oferta y la
demanda de trabajo. La receta es clara: forma-

cion y racionalizacion del mercado de trabajo.
1

2014, representaba el 105,2% de la media de la
UEM. Sin embargo, la cifra anterior es ambigua
si se tiene en cuenta la cuantiosa reduccion de
empleo entre 2008 y 2014. En 2005, por ejem-
plo, esa relacion fue del 88,8%. Por consiguiente,
conforme la economia se vaya normalizando se
dejara sentir una carencia de capital fijo que con-
diciona el potencial productivo.

LA CONSOLIDACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ESPANA

La tercera linea de accion es, en mi opinion,
la necesaria implementacion de una conveniente
politica industrial. No solo porque el peso del sector
industrial en el valor afiadido es comparativamente
bajo y el 94% de las empresas industriales son
pequenas, sino es que ademas, como ha puesto
de manifiesto Maria Jests Ferndndez (2015), el
comportamiento de la industria nacional que pro-
duce con destino al mercado interior, renuente a
reducir el coste laboral unitario incrementando la
productividad, como hacen las empresas expor-
tadoras, pierde cuota de mercado interior ante
unas importaciones mas competitivas. De forma
que ante el crecimiento de la demanda externa,
la aportacion de renta de unas exportaciones cada
vez mdas competitivas y dindmicas se ve mermada
por la pérdida que implican unas importaciones
fuertemente crecientes.

En suma, la continuidad de la recuperacion y
la consolidacion del crecimiento espariol depende
de una serie de politicas econdmicas en cuyo eje
estd lo que hemos denominado el rescate de la
politica presupuestaria, ya que muchas de estas
tareas tendrdn que ser asumidas, al menos inicial-
mente, por el sector publico.

Conclusiones

e Partiendo del reconocimiento de que 2015
ha sido un afio con unos registros econoé-
micos muy positivos, este articulo se plan-
tea analizar los factores que a corto y largo
plazo proyectan dudas sobre la continuidad
del crecimiento econémico logrado en el
ultimo afio.

e El logro de un cierto nivel de evolucion eco-
némica positiva no asegura, por desgracia, su
continuidad en el tiempo. Consolidar el creci-
miento exige un seguimiento permanente de
la situacién y estar en disposicion de aplicar
las necesarias medidas que clasicamente se
refieren como de “ajuste y reformas estructu-
rales” para reorientar, si es necesario, la acti-
vidad econdmica.
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e En buena medida el brillante resultado del

afio 2015 deriva del hecho bien conocido de
que tras un periodo de crisis suele venir otro
de crecimiento intenso que permite aflorar la
demanda contenida durante varios afios. En
tanto que el crecimiento efectivo no alcanza
al potencial econémico, este crecimiento
puede ser muy elevado.

e La amplia diversidad de factores que han

impulsado el crecimiento en 2015 pueden
cambiar de signo en un periodo relativamente
breve. Aparte de la intensa recuperacion de
la demanda por la crisis, la dificil situacién
por la que atraviesan los paises emergentes,
la necesidad de cumplir con los compromi-
sos de reduccién del déficit publico, la posi-
ble recuperacion de los precios del petréleo,
y las incertidumbres asociadas a la situacion
politica interior, constituyen elementos cuya
influencia sobre el futuro de la economia
espafiola se estima como negativa.

o El alto déficit publico y el endeudamiento

elevado y, hasta ahora creciente, de las admi-
nistraciones publicas constituyen un escollo
importante por la ausencia a corto plazo de
politicas de ajuste mas alld de las politicas
monetarias seguidas por el Banco Central
Europeo. De ahi la insistencia de recuperar
urgentemente la politica fiscal mediante un
programa de reduccion del endeudamiento
publico y de eliminacion del déficit por la
via de mejorar la eficiencia del gasto publico
e incrementando los impuestos efectivos
potenciales, hoy en buena parte hipotecados
por el fraude y las concesiones de bonifica-
ciones fiscales, de forma que pese a nuestros
elevados tipos impositivos formales existe
una diferencia a la baja de unos diez puntos
de PIB en la relacién Ingresos Publicos / PIB

mismo respecto a 2015y, por el contrario, la
tasa de variacion del PIB potencial se aproxi-
mara a cero.

Alcanzando este punto, el crecimiento
futuro, si no se hace nada, se constrifie al
valor del potencial que aunque pase a tasas
positivas por la mayor capitalizacién de los
proximos afios, se mantendra en unas tasas
bajas incapaces de inducir una creacion de
empleo sensible en la cuantia que reclama
la economia espariola. Tal vez el crecimiento
efectivo pueda, en este periodo, superar al
crecimiento potencial pero a costa de una
inflacion no deseable y que en todo caso
supondria una vulneracién de nuestros
acuerdos con Bruselas.

A largo plazo, por tanto, la politica econémica
debe orientarse hacia el crecimiento del PIB
potencial. En este articulo se sugieren tres
vias prioritarias de actuacion: elevar la pro-
ductividad total de los factores mediante
incrementos en el capital fisico, humano y
tecnoldgico que se encuentran en la actuali-
dad por debajo de los niveles de la UE; redu-
cir el componente estructural del paro para
rebajar la cuantia de la NAIRU, una cuestion
que depende de la continuidad de las refor-
mas del mercado de trabajo y del capital
humano; y disefiar una politica industrial que
otorgue un mayor fundamento a este sec-
tor y estimule la sustitucién competitiva de
importaciones que actualmente es un pro-
blema grave, ya que el avance de las impor-
taciones minan los beneficios del comercio
exterior derivados del fuerte dinamismo de
la exportacién, deteriorando el crecimiento
potencial de la economia.
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Restaurar y modernizar

Emilio Ontiveros*

La recuperacion de la economia espaiiola es de las mas explicitas de la euro-
zona. En la intensidad de la misma, ademas de la profundidad original de
la recesion, han influido factores externos no permanentes, como el abarata-
miento de las materias primas energéticas y la politica monetaria del BCE. De
su continuidad, pero también de la estabilidad financiera y del crecimiento
economico global, dependera el crecimiento previsto para este ano, en el
entorno del 2,7%. Siendo importante la consecucion de registros de creci-
miento suficientes, no lo es menos avanzar en el fortalecimiento de ventajas
competitivas adicionales a las basadas en costes directos. Esos dos empeiios,
restaurar potencial de crecimiento y modernizacion economica, han de contar
con la resolucion de la incertidumbre politica que al inicio de este afio afecta
de modo singular a nuestro pais en el ambito de la dinamica secesionista y en
la interinidad para la busqueda de soluciones de gobierno estables en el con-
junto de Espaiia

La economia espafiola abandon¢ el afio 2015
con un ritmo de crecimiento del 3,2%, que duplica
el promedio de la eurozona. Lo hacia creando
empleo y sin desequilibrio en la balanza de pagos.
Pero con dificultades para reconducir el déficit
fiscal hacia los objetivos comprometidos. En rea-
lidad, como advierte la propia Comision Europea
(2016), el déficit publico estructural se habra dete-
riorado de forma significativa en 2015, al tiempo
que la deuda publica habrd quedado muy cerca
del 100% del PIB.

Esos rasgos macroeconémicos, expresivos de
una evidente recuperacién desde la profunda

recesion que sufrid la economia, no lo son, sin
embargo, de la suficiente normalizacion del com-
portamiento de los agentes econémicos. Las fami-
lias no han registrado elevaciones significativas
en su renta. Las empresas no incrementan deci-
siones de inversion a un ritmo consecuente con
la expansién de sus actividades y, quizas lo mas
relevante, con la necesidad de intensificar ventajas
competitivas adicionales a los reducidos costes de
los factores. Las administraciones publicas, por su
parte, siguen siendo tributarias de la situacion de
excepcidn que supuso la contraccion de sus deci-
siones de gasto e inversion consecuentes con la
aplicacion de programas de austeridad.

" Catedrético de Economia de la Empresa de la Universidad Autdnoma de Madrid y presidente de Afi, Analistas Financieros

Internacionales, S.A.
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Esos registros estadisticos tampoco reflejan por
el momento la capacidad de la economia espa-
fiola para garantizar la sostenibilidad de su creci-
miento a medio plazo. Es asi porque, en primer
lugar, apenas se ha restaurado la erosion que la
crisis ejercio sobre todas las formas de capital y, en
segundo, porque no se observan sefiales suficien-
tes de transformacion de su patrén de crecimiento
hacia uno en el que la calidad de los factores y
la de las instituciones adquiera méas preeminencia
que el asociado al mantenimiento de costes de
los mismos relativamente reducidos. Un empefio
tal cobra una significacion especial en el contexto
politico resultante de las pasadas elecciones gene-
rales, en la medida en que a los riesgos derivados
de un entorno internacional menos propicio que
el que ha presidido la recuperacién se afiaden las
eventuales contingencias asociadas a una gober-
nacion politica mas compleja, menos amparada
en la experiencia, en definitiva. Y, todo ello, en un
contexto internacional complejo, dominado en
este inicio de afio por una intensa inestabilidad
financiera que esté4 castigando de forma diferen-
cial a los valores bancarios europeos.

En las péginas que siguen se trata de identificar
los dafios todavia explicitos que ha dejado la crisis,
y las posibilidades de restauracién de los mismos.
En segundo lugar, se describirdn algunas acciones
tendentes a reducir la vulnerabilidad de la econo-
mia espafiola a perturbaciones como las deriva-
das de la crisis de 2007, destacando las decisiones
prioritarias para orientar el patrén de crecimiento
hacia uno mas basado en el conocimiento. Los
condicionantes derivados del entorno internacio-
nal y de la situacion politica tras las elecciones
generales de diciembre de 2015 cierran el andlisis.

Restauracion de danos

Danos diferenciales

La particularizacion de la crisis de 2007 en la
economia espafiola fue mas adversa que en el
promedio de la eurozona. A pesar de la recupe-
racion reciente, al término de 2015 el PIB sigue

siendo inferior al existente en 2007. La tasa de
desempleo se mantiene por encima del 20%
(frente al 8% de 2007), al tiempo que su compo-
nente de larga duracién es relativamente elevado,
asi como el nimero de familias en las que todos
sus miembros estdn desempleados.

El desequilibrio que en mayor medida propi-
ci6 la severidad diferencial de las consecuencias de
la crisis fue un elevado endeudamiento de fami-
lias y empresas con el sistema bancario nacional.
Las finanzas publicas no presentaban problemas:
al final de 2007 el superavit publico era del 2%
del PIB y la deuda publica, del 35,5%, de las mas
bajas de la OCDE.

Fue la intensa contraccion de la actividad, y
desde luego la de la construccion residencial, la
que propicié una intensa caida de los ingresos
publicos y el consiguiente aumento del déficit y
de la deuda publica. Ello coexistid con una intensi-
ficacion de la vulnerabilidad del sistema bancario,
primero en recibir el impacto del colapso en los
mercados de crédito globales. En una economia
altamente bancarizada, las anomalias en el fun-
cionamiento del principal subsector del sistema
financiero se transmitieron mucho més répida
e intensamente al sector real, al tiempo que se
agudizaba ese bucle diabdlico entre las tensiones
en los mercados de deuda publica, la agudizacion
de la recesién y el deterioro de los balances ban-
carios, donde residian una parte significativa de
la deuda publica y, por supuesto, de préstamos
amparados en garantias hipotecarias.

La aplicacion de politicas presupuestarias basa-
das en una austeridad fiscal prociclica “dictadas
por el panico inducido por los mercados financie-
ros”, en los términos acufiados por Paul de Grauwe
(2015), no favorecié precisamente la recupera-
cion del crecimiento econdmico ni la reduccion de
la deuda publica. Como ha destacado ese autor,
esas politicas, en un contexto de recesion, reduje-
ron la capacidad de los estabilizadores autométi-
cos haciendo mas intensa la caida de la actividad.
La erosion de todas las formas de capital —fisico,
humano, tecnoldgico— fue evidente, y con ellas la
del crecimiento potencial de la economia.



Fundamentos de la recuperacion

Desde caidas en el crecimiento significativa-
mente mas intensas que en el promedio de las
economias de la eurozona, en la recuperacion de
la espafiola los propulsores externos han jugado
un papel muy importante, superior también a la
mayorfa de las del drea monetaria.

Lo hizo en primer lugar el cambio de actitud del
Banco Central Europeo (BCE) a partir del verano
de 2012 cuando mostré su disposicion a evitar
que los mercados de deuda publica cotizaran la
fragmentacion del euro. Las caidas en los precios
de los bonos publicos y el deterioro de los balan-
ces bancarios afectaron de forma diferenciada a
Espana. Por eso, la asistencia financiera europea
para la recapitalizacién de los bancos, en junio de
2012, supuso el primer apoyo a la recuperacion
econdmica, paliando los dafios ocasionados por la
aplicacion de las politicas de austeridad. A partir de
ahi, la adopcion por el BCE de politicas monetarias
ensayadas afos antes por la Reserva Federal y por
el Banco de Inglaterra facilitaron adicionalmente el
saneamiento financiero de empresas y familias y
la reduccion de los intereses de la deuda publica.

La politica monetaria excepcionalmente expan-
siva del BCE, la consiguiente depreciacion del
euro y el abaratamiento de las materias primas,
en especial de los hidrocarburos, han favorecido
mds a la economia espaiiola que al promedio de
la eurozona. La gran cuestion que suscita este
patron de recuperacion es la persistencia de esos

factores en el futuro.
1

Esa politica monetaria excepcionalmente
expansiva adoptada por el BCE, la consiguiente
depreciacion del euro y el abaratamiento de las
materias primas, en especial de los hidrocarburos,
han favorecido més a la economia espariola que al
promedio de la eurozona. Lo explica el mayor nivel
de endeudamiento y la vulnerabilidad del sistema
bancario, asi como su més intensa dependencia
de las importaciones de petréleo y gas. En la recu-
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peracién del crecimiento también jugd un papel
importante el dinamismo de las exportaciones, en
gran medida amparadas en un aumento de la pro-
pension exportadora de las empresas espafiolas,
ante la insuficiencia de la demanda nacional y el
abaratamiento de los costes de los factores, inclui-
dos los laborales.

La gran cuestién que suscita ese patrén de
recuperacion es acerca de la persistencia en el
futuro de esos cuatro factores propulsores. En ausen-
cia de reforzamiento de otras ventajas competiti-
vas menos circunstanciales, las probabilidades de
un crecimiento insuficiente para proseguir en la
reduccién del desempleo y el elevado endeuda-
miento son elevadas. Asi lo hizo saber el Ultimo
informe del FMI (2015), en virtud del Articulo 1V,
advirtiendo del reducido potencial de crecimiento

A pesar de la intensa creacion de empleo en
2015, los riesgos de deterioro adicional de las
condiciones de vida de buena parte de la pobla-
cion son evidentes, a tenor de la evolucion de
los salarios medios, de la calidad del empleo,
del niimero de parados sin prestacion alguna
o del aumento de la desigualdad de la renta y

la riqueza.
1

a medio plazo. Las previsiones para la economia
espafiola de ese organismo para 2020 se sitlian
en el 1,8%. En Afi consideramos que en ausen-
cia de deterioros adicionales a los ya observados
en el entorno internacional, la economia espariola
podrd mantener un firme crecimiento en los dos
proximos afios, del 2,7% y del 2,3%, en 2016 y
2017, respectivamente (cuadro 1). Aunque con
menor intensidad que en 2015, serdn esos facto-
res propulsores constituidos por unas condiciones
monetarias favorables, la recuperacion gradual del
crédito y unos precios relativamente bajos de las
materias primas, los que contribuyan a mantener
todavia nuestro crecimiento por encima del poten-
cial. Con todo, en ausencia de mayor intensidad
de la inversion, de crecimiento de la productividad,
la reducciéon del desempleo estructural serd difi-
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Cuadro 1
Previsiones macroeconémicas de Afi
Tasa anual de crecimiento (%) 2014 2015 2016 2017
PIB real 1,4 3,2 2,7 2,3
Consumo Final 0,9 2,9 2,6 1,9
Hogares 1,2 3,1 29 2,1
AA.PP. -0,0 2,5 1,6 1,3
FBCF 35 6,2 50 4,9
Bienes de equipo 10,7 9,7 7.0 6,1
Construcciéon -0,1 5,6 4,6 49
Vivienda -1,3 3,0 4,6 55
Demanda nacional (*) 1,5 3,4 2,9 2,5
Exportaciones 5,1 6,0 5,5 47
Importaciones 6,4 78 6,8 6,1
Demanda externa (*) -0,2 -0,3 -0,2 -0,2
IPC (media anual) -0,2 -0,5 0,2 1,1
Deflactor PIB -0,4 0,6 1,0 1,3
PIB nominal 1,0 3,8 3,7 3,6
Empleo (EPA) 1,2 3,0 2,5 2,0
Tasa de paro (EPA) 24,4 22,1 20,1 18,9
Saldo publico (%PIB) -5,8 -47 -3,7 2,7
Deuda publica (% PIB) 99,3 100,7 101,3 100,5
Nota: * Aportacién al incremento del PIB.
Fuente: Afi, elaboracién propia.
cil y con ello también el aumento del crecimiento  Mlodernizar

potencial.

Esas limitaciones y la desigual distribucion de
las rentas generadas en la recuperacion contribu-
yen a explicar el hecho de que los registros macro-
economicos del ultimo afio no se hayan traducido
en una percepcion mas optimista por los agentes
econdmicos. A pesar de la intensa creacion de
empleo en 2015, los riesgos de deterioro adicio-
nal en las condiciones de vida de la mayoria de la
poblacion son evidentes, a tenor de la evolucién
de los salarios medios, de la calidad del empleo,
del nimero de desocupados sin prestacién alguna
o de la ampliacion de la desigualdad de la renta y
de la riqueza. Es algo asumido que la reduccion de
la desigualdad constituye una condicién necesaria
para la estabilidad, desde luego politica, pero tam-
bién del propio crecimiento econémico.

Si la restauracién del capital perdido, la intensi-
ficacion de la inversion, y con ella la productividad,
es la condicién necesaria para que la economia
espafiola mantenga un crecimiento sostenible
a medio plazo, la suficiente es que recupere la
inercia de su modernizacion que también la crisis
ralentizé, en el mejor de los casos. Desde mucho
antes de que emergiera la crisis, era necesaria la
modificacién de las ventajas competitivas de los
sectores economicos espafioles en la direccion
de una mayor intensidad en aquellas basadas en
conocimiento y una menor vulnerabilidad a las
exhibidas por economias menos avanzadas.

Son varios los dmbitos prioritarios a este res-
pecto en los que con bastante independencia de la



distribucion el poder politico seria facil convenir. A
modo de sintesis podrian destacarse los siguientes:

m fortalecimiento del capital tecnoldgico
y de la educacidn

El sistema espafiol de innovacién ha sido tam-
bién uno de los grandes sacrificados durante la
crisis. Si antes de la emergencia de esta nuestro
pais se mantenia en las posiciones zagueras entre
las economias avanzadas por su inversion en 1+D,
ahora el retroceso es mayor. En 2008 Espafia asig-
naba un 1,35% del PIB, 0,45 puntos por debajo
del promedio de la UE, mientras que al término
de 2013 era del 1,23% del PIB. A diferencia de
lo ocurrido en Espafia, en la UE la inversion en
I+D no ha dejado de aumentar en los afios de
crisis, con lo que la relacion entre ambas intensi-
dades inversoras ha retrocedido al 60%, el nivel
de 2004. La distancia con las economias europeas
mds intensivas en innovacién ha retrocedido
aun mas (Mulet, 2016)

En 2014, afio de crecimiento econdmico, la
inversion en |+D tanto publica como privada se
redujo de forma significativa respecto al afio ante-
rior y, desde luego, respecto al inicio de la crisis.
Otro de los rasgos diferenciadores frente a lo que
ocurre en la UE es precisamente el origen de esa
inversion. En Espafa casi la mitad corresponde a
fuentes publicas de financiacion, mientras que en
la UE apenas alcanza el 32%. Quiere eso decir
que la evolucién de esa modalidad de capital tec-
nolégico depende en gran media de la voluntad
de los gobiernos; de la prioridad que se le con-
ceda en las eventuales decisiones de ajuste presu-
puestario. En contraste con lo que ocurre en otras
economias el comportamiento de la asignacién
de fondos publicos en Espafa es manifiestamente
volatil, como si no existiera una estrategia consis-
tente al respecto.

Es evidente, por tanto, que este ha de ser uno
de los dmbitos donde deberia existir una estrate-
gia a largo plazo, que dispusiera de amplio res-
paldo politico con el fin de no quedar al socaire de
las tentaciones de ajuste presupuestario, aparen-
temente indoloro en el corto plazo.

RESTAURAR Y MODERNIZAR

Estrechamente vinculado al fortalecimiento de
esas dotaciones en capital tecnolédgico han de estar
las asignadas a educacion. El diagnostico sobre la
disposicion de competencias bésicas de los jove-
nes ante su insercion en el mercado de trabajo
es decepcionante, como se pone de manifiesto
en Serrano y Soler (2015). Desde la ensefianza
obligatoria a los niveles siguientes, las posiciones
espafolas frente a otros paises no son las propias
de la dimension relativa de la economia.

Es un topico que Espafia no ha conseguido
consensuar una politica que garantice la estabili-
dad suficiente en niveles de exigencia adecuados
que favorezca la adecuacién de las habilidades de
los egresados de las instituciones educativas a las
exigencias sociales y econdmicas actuales. Junto a
ello, las voldtiles politicas educativas tampoco han
favorecido ese otro objetivo bésico que es reducir
la intensa estratificacion social todavia existente.

m Empresas y funcién empresarial

La calidad de la funcién empresarial es bésica
para garantizar buenos resultados econdmicos.
Es necesario que la sociedad genere los incentivos
necesarios para que sean los mejores talentos los
que asignen su capacidad para emprender. Lo es
también para que esas energias sean productivas
y se diferencien claramente los emprendedores
de los logreros, en los términos acufiados por John
Maynard Keynes.

Pero siendo importante la creacion de condi-
ciones y la eliminacién de obstéculos para la nata-
lidad empresarial, tomando como referencia los

La calidad de la funcion empresarial es bdsica
para garantizar buenos resultados econdmicos.
Es necesario que la sociedad genere los incenti-
v0s necesarios para que sean los mejores talentos

los que asignen su capacidad para emprender.
I ———

pardmetros comprensivos del Doing Business
que incorpora el Banco Mundial, no lo es menos
avanzar hacia dimensiones medias de las empre-
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sas superiores a las existentes, que garanticen una
mayor facilidad para la adopcién de innovaciones.
Las microempresas (aquellas con menos de 9 tra-
bajadores) siguen representando una proporcion
excesiva (96%) del censo total compuesto por
maés de 3,1 millones de empresas en nuestro pais.

Es en la consecucién de estructuras empresa-
riales mas eficientes en el desempefio de la fun-
cion empresarial, en definitiva, donde se localizan
fuentes de mejora indudables. Y ello nos remite
necesariamente a la disposicion de mayores
dimensiones medias de las empresas, necesarias
para asimilar las corrientes innovadoras e introdu-
cir mejoras suficientes en la gestion de los sub-
sistemas empresariales. El crecimiento potencial
de la economia, la generacion de ganancias de
productividad, requiere de esas mejoras genéricas
en la funcion empresarial.

m Calidad institucional e inclusién social

La erosion de la confianza en las instituciones
es una de las causas de la significativa alteracién
en el panorama politico espafiol. La exigencia de
regeneracion, de homologacion de sus practicas
con las economias con mejores practicas y su des-
vinculacion de la influencia de los partidos politicos
en su funcionamiento es de todo punto necesario.

En este sentido es igualmente conveniente
avanzar en la direccion definida en la Union
Europea hacia la diversificacién institucional del
sistema financiero, reduciendo su grado de banca-
rizacion y sentando las bases de la asimilacion de
los cambios propuestos en la senda de la Union
de los Mercados de Capitales.

No menos importante en la definicion de estra-
tegias de crecimiento, en la sostenibilidad de este,
es la inclusién social. Michael Spence (2016) acaba
de subrayar los riesgos de aquellos patrones de
crecimiento que sistemdticamente excluyen a
subgrupos de poblacion, generando una débil
cohesion politica y social y, en ultima instancia, un
debilitamiento de las posibilidades de crecimiento.
Nuevamente la provision de servicios educativos y
sanitarios de calidad es considerada crucial para la

necesaria igualdad de oportunidades y la movili-
dad intergeneracional.

Complicidad del entorno
internacional

Hasta qué punto el entorno internacional a
corto y medio plazo serd propicio a la satisfaccién
de esos dos objetivos esenciales, restauracién y
modernizacién econémicas, es hoy una duda. En
la medida en que, como se destacaba en el pri-
mer epigrafe, han sido factores externos y transito-
rios los que mds han contribuido a la recuperacion
del crecimiento de la economia espafiola, la per-
sistencia de estos se convierte en condicion nece-
saria para su continuidad. Diversos condicionantes
pueden alterar la inercia expansiva con que la eco-
nomia espafola aborda 2016 y ralentizar la inten-
sidad de la inversion.

El crecimiento de la economia mundial y del
comercio internacional no serd mas favorable al
crecimiento espafiol que en 2015. A la desacele-
racién observada en las economias emergentes se
afiaden renovados riesgos de inestabilidad finan-
ciera derivados no solo de la divergencia explicita
en las politicas monetarias de los principales blo-
ques econdmicos, con un impacto diferencial en
las comparfifas energéticas altamente endeudadas.
También son focos de riesgo los derivados de la
desigual capacidad de los sistemas financieros de
economias menos avanzadas para facilitar decisio-
nes de desapalancamiento de los sectores priva-
dos, en no pocos casos altamente endeudados en
dolares.

Con independencia de su justificacion y de
la discusién sobre los factores desencadenantes,
las pérdidas de riqueza financiera sufridas en las
primeras semanas de 2016, originadas por los
desplomes de los mercados de acciones, podrian
influir de forma adversa en el crecimiento de las
economias avanzadas. Desde luego lo harian con-
dicionando las expectativas y limitando la propen-
sion al consumo vy a la inversion. Con las reservas
que puedan ofrecer las estimaciones especificas
del efecto riqueza seguin las economias (presu-
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Grafico 1
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miblemente superior en EE.UU. que en Europa,
dada la mayor participacion de la riqueza finan-
ciera en la primera, segun se observa en el gré-
fico 1), es altamente probable que descensos en
las cotizaciones bursatiles superiores al 15%, tan
concentrados temporalmente, puedan inhibir la
demanda agregada en EE.UU. y Europa. Ademés,
en la medida en que han sido las acciones ban-
carias las mds castigadas, la normalizacion de la
actividad intermediadora, en particular la inversion
crediticia en la eurozona, puede llegar a verse méas
condicionada.

La evolucién de la economia china y de su sis-
tema financiero ha ejercido una notable influencia
en la inestabilidad financiera registrada en el inicio
del afio. La percepcion de que el crecimiento de
la segunda economia més importante del mundo
ha entrado en una fase de menor intensidad y
las dificultades para avanzar hacia la estabiliza-
ciéon y homologacion de su sistema financiero y
cambiario siguen siendo factores perturbadores de
la estabilidad financiera global. Aun cuando los
vinculos directos, comerciales y financieros, de
esa economia con la espafola no son relativa-
mente importantes, su capacidad de contagio es
manifiesta, ya sea a través de los vinculos con las

méds importantes economias de la eurozona o con
algunas emergentes donde las vinculaciones de
empresas espafiolas son méas directas.

El impacto de la desaceleracion en la demanda
china de importaciones, especialmente de mate-
rias primas, es uno de los factores que ha con-
tribuido a agudizar las dificultades de economias
relevantes para Espafia como la de Brasil. En este
pais el valor de la inversion directa de Espafa es
relativamente importante, como lo es la genera-
cion de ingresos y beneficios para algunas de las
mayores empresas espafolas, con una importan-
cia relativa destacada en la conformacién de los
indices bursatiles.

Junto a lo anterior, la complejidad del entorno
geopolitico, en un contexto de pronunciada caida
de los precios de las materias primas energéticas,
tampoco favorecerd la estabilidad econdmica y
financiera. El conflicto entre Arabia Saudi e Irén es
solo un exponente.

El entorno mds inmediato, constituido por el
drea monetaria comun, mantiene una marcada
debilidad desde el inicio de la crisis de la deuda
publica, en 2010. El valor del PIB al término de
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2015 no habia recuperado el nivel de final de 2007,
como tampoco los niveles de confianza de los agen-
tes econdmicos. La inflacidon no acaba de respon-
der a los estimulos monetarios, sugiriendo como
defienden algunos autores (Roubini, 2016) que
ha podido romperse el vinculo casual tradicional
entre oferta monetaria y variacion de los precios.
A pesar de costes del capital reducidos, la inver-
sion es baja, como es la tasa de crecimiento de
la productividad, mientras que el sector exporta-
dor no podré contribuir de forma significativa al
crecimiento dada la debilidad de las economias
emergentes. No serd facil tampoco que la euro-
zona se libere de las limitaciones al aumento de
su crecimiento potencial, como han ilustrado los
diferentes académicos agrupados bajo el gené-
rico Rebooting Consensus Authors (2015). Algu-
nos desequilibrios que agudizaron la crisis siguen
presentes en la eurozona, como los relativos a la
calidad de los activos bancarios o la exposicion
bancaria a la deuda publica de sus propios paises,
y la genérica vulnerabilidad en aquellas economias
con elevados niveles de deuda privada a la norma-
lizacién de la politica monetaria del BCE. Marge-
nes financieros estrechos y mds intensas presiones
reguladoras no son una buena combinacién para
algunos sistemas bancarios europeos, como han
percibido recientemente los mercados bursétiles.

El castigo en las primeras semanas de 2016
a las cotizaciones de las acciones bancarias ha
sido superior al promedio en todos los mercados,
pero particularmente severo en la eurozona. En
esos dafios diferenciales parece estar influyendo
la presuncion de que el escenario de tipos de
interés cercanos a cero, débil crecimiento econé-
mico, elevada morosidad y presiones reguladoras
es poco conciliable con mérgenes suficientes v la
generacion de aceptables rentabilidades sobre los
recursos propios. Ello es relevante en el caso de
la banca al por menor. Los temores se agudizan al
verificar el limitado margen de maniobra del BCE
para llevar a cabo estimulos adicionales sin gene-
rar méas inestabilidad financiera.

Todo ello ha contribuido a renovar la vigencia
del enfoque del “estancamiento secular”. Fue
el 8 de noviembre de 2013, en una conferencia en el

Economic Forum del FMI, cuando Larry Summers
“resucitd”, como él mismo ha puntualizado, la idea
de Alvin Hansen acerca de la posibilidad de un
secular stagnation en las economias avanzadas,
que es de particular aplicacién a la eurozona. Es

La posibilidad de un “estancamiento perma-
nente” es de particular aplicacion a la euro-
zona. El mantenimiento de la economia en su
potencial requerird tipos de interés muy bajos
e incluso negativos. Una situacion que, ademds
de amparar ritmos de crecimiento bajos a medio
plazo, sugiere episodios frecuentes de inestabili-
dad financiera.

1

cierto que desde entonces la realidad no ha con-
tribuido a invalidar esa hipédtesis. Los tipos de
interés reales se mantienen en niveles histérica-
mente reducidos, sin que las decisiones de inver-
sion sean precisamente muy expansivas. Olivier
Blanchard (2015), al término de otra conferencia
en el FMI asumia las posiciones de Summers adu-
ciendo que, en un contexto de exceso crénico de
ahorro sobre la inversion, el mantenimiento de la
economia en su potencial requerird la continuidad
de tipos de interés muy bajos e incluso negati-
vos. Una situacion, en todo caso, que ademas
de amparar ritmos de crecimiento a medio plazo
bajos, sugiere episodios frecuentes de inestabili-
dad financiera.

Frente a un panorama tal, la capacidad de la
politica monetaria es limitada, no solo por el nivel
alcanzado por los tipos de interés o las decisiones
instrumentadas de estimulos cuantitativos, sino
por las propias dificultades de transmision de esa
politica monetaria que se estdn poniendo de mani-
fiesto. De ahi que en un contexto tal sea necesaria
una politica fiscal mds activa. Desde la luego, la
susceptible de instrumentar a través de la movili-
zacion de inversiones paneuropeas prevista en el
Plan Juncker, con el fin de exorcizar los riesgos de
estancamiento y favorecer el aumento de la pro-
ductividad empresarial. Las instituciones europeas
han de ser conscientes de los dafios originados por



un tratamiento de la crisis, el adoptado a partir de
mediados de 2010, que sin conseguir sanear las
finanzas publicas, ha erosionado de forma signifi-
cativa el crecimiento potencial del drea monetaria.
El consiguiente deterioro del bienestar ha contri-
buido al aumento de la desafeccion de los ciu-
dadanos sobre la propia dindmica de integracién
economica en la UE, y a intensificar las tensiones
nacionalistas en algunos paises. Si no se demorara
la concrecion en planes de inversidon comunes en
redes tecnoldgicas y energéticas, el crecimiento algo
menor de la economia espafiola, que el consenso
de los analistas anticipa ahora para 2016, del 2,7%,
no solo serfa factible, sino que facilitaria ademés esa
necesaria mejora en el patron de crecimiento, en el
fortalecimiento de la productividad.

Consideraciones finales. El papel
de la incertidumbre politica

En ese contexto internacional, en modo alguno
garante de ritmos de crecimiento suficientes, la
economia espafiola afronta una transicion especi-
fica, derivada de un sistema de gobierno distinto a
los dominantes hasta ahora.

Los resultados de las pasadas elecciones gene-
rales no han eliminado a los partidos tradicionales,
pero han posibilitado la emergencia de nuevas

Que hasta el momento las variables financie-
ras no hayan reflejado la incertidumbre poli-
tica vigente en Esparna, no significa que la
vayan a pasar por alto. La prolongacion de esa
incertidumbre puede acabar generando efec-
tos econdmicos y financieros importantes, en
la congelacion o aplazamiento de decisiones de

inversion por empresas espanolas y extranjeras.
1

formaciones con las que habrd que contar en el
futuro. Se abren escenarios nuevos, con posibles
desenlaces igualmente novedosos en el pano-
rama politico espafiol, sobre cuya estabilidad esta
justificado el escepticismo de los agentes econo-

RESTAURAR Y MODERNIZAR

micos nacionales y extranjeros y el eventual dete-
rioro del clima de inversion.

Que hasta el momento las variables financie-
ras, el precio de los bonos publicos en especial, no
hayan reflejado la incertidumbre politica vigente
en nuestro pais no significa que la vayan a pasar
por alto. Las compras de deuda publica por el BCE
estan sin duda atenuando de forma muy significa-
tiva las consecuencias de las dificultades para
articular una alianza suficientemente estable para la
gobernacion del pais. Esos mismos obstaculos
no facilitan la busqueda de soluciones a la com-
pleja dindmica abierta en Catalufia, ni la adop-
cién de decisiones para convenir con las autoridades
de Bruselas nuevos objetivos de déficit y deuda
publica. Y la prolongacién de ambas situaciones
puede acabar generando efectos econdémicos y
financieros importantes, en la congelacién o apla-
zamiento de decisiones de inversiéon por empre-
sas espafiolas y extranjeras.

Por eso, seria de todo punto conveniente
concretar un desenlace del que emergiera una
mayoria suficiente para que, sin menoscabo de su
duracion, pudiera tener la capacidad para gestio-
nar tres aspectos esenciales: la dindmica abierta
en Catalufia, la negociacion con la Comision
Europea para una flexibilizacion del objetivo de
déficit publico en 2016 y el levantamiento de san-
ciones por el incumplimiento del correspondiente
a 2015, y la mejora de la calidad de las institucio-
nes. La disposicién a actuar en esos tres frentes
es de todo punto necesaria para acometer esa
otra tarea antes comentada de efectos a medio
plazo, que es la modernizacion del patron de cre-
cimiento de nuestra economia intimamente vincu-
lada a la sostenibilidad de su ritmo de expansion y
a la generacion de empleo de mayor calidad.
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La productividad de la economia espafiola
e implicaciones de politica econdmica

Pablo Herndndez de Cos*

La economia espaiola prolongo en 2015 la fase de recuperacion iniciada hace
algo mas de dos aiios, con un incremento del PIB real del 3,2% y un aumento
significativo del empleo. Sin embargo, el legado de la crisis previa, en térmi-
nos de pérdidas acumuladas de output y elevados niveles de desempleo y
endeudamiento, sigue siendo profundo. Las perspectivas de crecimiento de
los proximos aios se encuentran, de hecho, condicionadas por la capacidad
de la economia de reducir de forma rapida el desempleo asi como de culmi-
nar el proceso de desapalancamiento privado y publico. Con una perspectiva
mas de medio y largo plazo, las estimaciones disponibles proyectan una tasa
de crecimiento potencial de la economia espaiiola inferior a sus pautas his-
toricas, como resultado, entre otros factores, del impacto del envejecimiento
poblacional. En este contexto demografico, la productividad se convierte en
la fuente esencial de crecimiento econdomico. En relacion con los mecanismos
para alcanzar este objetivo, la literatura economica resalta el papel que pue-
den jugar las politicas economicas. En particular, se enfatiza que aspectos tales
como la regulacion de los mercados de productos, servicios y factores, y la cali-
dad de los factores productivos disponibles son determinantes fundamentales
de la productividad. En este articulo se analizan los desarrollos recientes de
la productividad en Espaiia y se repasa el papel que las politicas economicas
pueden desempeiiar para incrementarla’.

La evolucion reciente se denomina “productividad total de los factores”
de la productividad de la economia (PTF), que se define como la parte del crecimiento
espaiiola del producto que no viene explicada por la evolu-

cion de los factores productivos. La productividad
El concepto mdas ampliamente utilizado de  aproximaria asi el nivel de eficiencia de la econo-
productividad en el anélisis econdmico es el que  mia, que dependerfa, entre otros factores, de las

* Banco de Espafia.

! En este articulo se resumen algunos de los aspectos analizados en “Crecimiento y reasignacion de recursos de la econo-
mia espafiola”, capitulo 3 del Informe Anual 2014 del Banco de Espafia.

ECONOMIA

o
O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 250 | ENERO/FEBRERO



ECONOMIA

ui
o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 250 | ENERO/FEBRERO

PABLO HERNANDEZ DE COS

mejoras tecnoldgicas en los procesos productivos,
asf como de la innovacion organizacional y de los
sistemas de gestién aplicados por las empresas.

En términos empiricos, el célculo de la PTF se
efectia habitualmente como residuo de la esti-
macién del crecimiento potencial de la econo-
mia, estimandose este Ultimo sobre la base de un
enfoque de funcién de produccién en el que se
infiere la evolucion de la capacidad de produccién
de la economia a partir de las estimaciones, en
sus niveles potenciales, de los factores producti-
vos, empleo y capital, y de la propia PTF.

De acuerdo con esta metodologia (Cuadrado y
Moral-Benito, 2016), la evolucién de la PTF mos-
tr6 una desaceleracién muy significativa durante
los afios de expansion previos a la Ultima crisis
econdmica, hasta registrar tasas levemente negati-
vas a partir de 2000 (véase el gréfico 1), de forma
que la aportacién de esta variable al crecimiento
potencial de la economia fue mucho mas redu-
cida que en otras economias de nuestro entorno
(véase el gréfico 2).

Durante la crisis y en la fase de recuperacion
posterior se observo un cierto repunte de esta
variable. Esta contraciclidad de la PTF podria expli-
carse?, al menos parcialmente, por los denomina-
dos efectos composicion en el empleo, derivados

La reasignacion de recursos entre sectores en
el periodo 2001-2007 contribuyo de forma sig-
nificativa a la reduccion de la PTF, efecto que
desaparecio durante la crisis. A su vez, se observa
también un empeoramiento en el proceso de rea-
signacion de recursos entre empresas en la eco-
nomia espariola entre 1995 y 2007, tendencia

que se habria revertido en los 1iltimos afios.
1

de que, en el caso espariol, en las recesiones/
expansiones se concentra la destruccién/creacion
de empleo en aquellos grupos de trabajadores
con un menor nivel de productividad. Aun contro-
lando estos factores, se mantiene, sin embargo, el
escaso dinamismo de esta variable durante la fase

Grafico 1

Crecimiento de la PTF de la economia espaiiola
(Porcentaje)
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Fuente: Cuadrado y Moral-Benito (2016).

? Debe tenerse en cuenta que, como se ha sefialado anteriormente, esta variable se calcula de manera residual, por lo que

recoge todos los errores de medida del resto de factores.
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Gréfico 2

Crecimiento medio de la PTF
(Porcentaje)
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de expansion y un cierto repunte durante la crisis.
De hecho, en la medida en que durante las dos
Ultimas décadas se ha producido un incremento
generalizado de la calidad del factor trabajo, corre-
gir el cdlculo de la PTF de esta evolucién genera
una dindmica de la productividad més negativa
en todo el periodo analizado (Lacuesta, Puente y
Cuadrado, 2009).

Por otro lado, uno de los rasgos especificos
de la expansion y posterior crisis de la economia
espafiola es que se produjo con evoluciones sec-
toriales muy dispares. En particular, se produjo
un significativo crecimiento del peso de la cons-
truccion en el PIB durante la expansién, que se
corrigié de forma notable durante la crisis, en la
que habrian ganado peso los servicios no liga-
dos a las actividades inmobiliarias. Dado que las
productividades sectoriales son muy distintas,
podria pensarse que la evolucién mencionada de
la productividad se debe a estos cambios en la
composicién sectorial de la actividad. En particu-
lar, la desaceleracién de la PTF en la expansion
(o su repunte mads reciente) podria estar ligada al

impacto de una eventual reasignacion de factores
productivos hacia sectores con menores (mayo-
res) niveles de productividad a lo largo de estos
afios. Con el objetivo de analizar estos efectos, se
puede descomponer la evolucion de la PTF en
aquella que surge de las variaciones en los pesos
relativos de los sectores a lo largo del tiempo (rea-
signacion sectorial) y la que se deriva de los cam-
bios intrasectoriales (Olley y Pakes, 1996)* (véase
el cuadro 1). Se observa que la reasignacion de
recursos entre sectores en el periodo 2001-2007
contribuyé de forma significativa a la reduccion de
la PTF, efecto que desaparecié durante la crisis. No
se observa, sin embargo, una aportacién positiva
de la reasignacién sectorial al crecimiento de la
PTF en el dltimo periodo.

La evolucion de la PTF podria estar asociada
también a la dindmica de la reasignacion de recur-
sos entre empresas (dentro del mismo sector).
De hecho, la literatura econémica enfatiza que las
economias en las que las empresas mas eficien-
tes de cada sector absorben la mayor parte de los
recursos tienden a presentar un mayor nivel de

3 En el caso de la aplicacion para el caso espaiiol, el andlisis se efecttia para un nivel de desagregacion de 25 sectores a

lo largo del periodo 2000-2011.

ECONOMIA

(9]
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 250 | ENERO/FEBRERO



ECONOMIA

u
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 250 | ENERO/FEBRERO

PABLO HERNANDEZ DE COS

Cuadro 1

Descomposicion de la evolucion de la PTF en Espaiia
(Porcentaje)

Productividad total de los factores
Crecimiento promedio anual observado
Debido a:

Reasignacion sectorial (a)

Cambios dentro de los sectores (b)

2001-2007 2008-2011
-1,0 0,6
-1,4 0,0

0,4 0,7

Notas: (a) El efecto de la reasignacion sectorial explica el impacto en la PTF de los cambios en los pesos sectoriales.
(b) El efecto de los cambios dentro de los sectores explica como ha variado la PTF dentro de cada sector desde el afio 2000.

Fuente: Banco de Espafia (2015).

productividad (Restuccia y Rogerson, 2008). El
papel de este factor se puede aproximar a partir
de un indicador que relaciona el peso relativo de
una empresa en su sector y su nivel de eficiencia o
productividad, medido por la PTF (Garcia-Santana,
et al, 2015). Este indicador se calcula, para cada
sector y afio, como la covarianza entre la cuota de
mercado de las empresas (aproximada por el valor
afiadido) y su PTF o productividad aparente relati-

vas a la media del sector. De esta forma, un mayor
valor de este indicador se interpreta como una
mejor asignacion de recursos entre empresas, ya
que serfa indicativo de que las més productivas tie-
nen un mayor porcentaje de la produccién (o del
empleo) del sector. De acuerdo con esta medida,
se observa un empeoramiento en el proceso de
asignacion de recursos entre empresas en la eco-
nomia espafiola entre 1995 y 2007, que seria

Gréfico 3

Evolucion de la eficiencia en la asignacion de recursos basada en la PTF (a)

(Porcentaje)
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Nota: (a) Promedio anual en cada uno de los periodos de la covarianza entre la cuota de mercado de las empresas de cada sector,
medida por su valor afiadido, y su productividad total de los factores relativas a la media de su sector. Una mayor covarianza es indicativa
de una situacién con una mejor asignacion de recursos productivos entre empresas de un mismo sector.

Fuente: Banco de Esparfia (2015).
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Gréfico 4

Promedio de la eficiencia en la asignacion de recursos entre empresas basada en la PTF entre 2004 Y 2012 (a)

(Porcentaje)
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Nota: (a) Promedio anual en cada uno de los periodos de la covarianza entre la cuota de mercado de las empresas de cada sector,
medida por su valor afiadido, y su productividad total de los factores relativas a la media de su sector. Una mayor covarianza es indicativa
de una situacion con una mejor asignacion de recursos productivos entre empresas de un mismo sector.

Fuente: Banco de Espafia (2015).

coherente con el escaso dinamismo mostrado por
la productividad en el periodo (véase el gréfico 3).
Sin embargo, esta tendencia se habria revertido
en los Ultimos afos, lo que indicaria una mejora en
la asignacion de recursos desde el inicio de la cri-
sis. Concretamente, existe evidencia que sugiere
un incremento de productividad en un grupo de
empresas grandes, que han experimentado ade-
mas incrementos de cuota de mercado a costa de
una mayorfa de empresas pequefias, cuya produc-
tividad se ha reducido (Hospido y Moreno-Galbis,
2015) A pesar de esta mejora, Espafia presenta
un menor nivel de eficiencia, de acuerdo con esta
medida, que algunos de los paises grandes de la
UE (véase el gréfico 4). Por otra parte, la evidencia
para otros paises no muestra una relacién entre
la eficiencia y el ciclo econémico, como, en cam-
bio, si sucede en el caso espafiol (Bartelsman,
Haltiwanger y Scarpetta, 2013).

El impacto cuantitativo de la reasignacion de
recursos entre empresas sobre la productividad
agregada se puede ilustrar considerando el cre-
cimiento hipotético de la productividad que se

habria observado si las medidas de eficiencia intra-
sectorial mencionadas se hubiesen mantenido
constantes en su nivel en un afio determinado
(por ejemplo, 1995). De acuerdo con este ejer-
cicio, el crecimiento medio de la PTF habria sido
0,7 puntos porcentuales (pp) mayor entre 1995y
2007 y 1,5 pp inferior entre 2008 y 2012, lo que
permitiria interpretar el reducido crecimiento de la
productividad durante la expansion como resul-
tado de una asignacién de recursos favorecedora
del aumento del peso relativo de las empresas
menos productivas. En cambio, durante la crisis la
reasignacion de recursos habria intervenido a favor
de las empresas més productivas, actuando como
un factor clave para la recuperacién reciente de la
productividad.

Con el objetivo de profundizar en el andlisis
de la productividad, se puede analizar también el
impacto de la dindmica empresarial, es decir la
creacion y la destruccion de unidades productivas.
En condiciones normales, la entrada y la salida de
empresas desempefian un papel dinamizador
de la productividad, al permitir que unidades mas
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ineficientes desaparezcan, liberando sus recursos
para ser empleados por empresas nuevas mas
eficientes, en un proceso que se conoce como
“destruccion creativa”. De hecho, la literatura eco-
nomica encuentra que la contribucion de esta
dindmica empresarial al crecimiento de la pro-
ductividad puede alcanzar entre el 20% y el 50%
(para el caso espariol, véase Lépez-Garcia, Puente
y Gémez, 2007). No obstante, distintos elemen-
tos institucionales pueden limitar este papel, tales
como la existencia de barreras a la entrada o
elevados costes de salida y la proteccion de las
empresas menos eficientes mediante, por ejem-
plo, subsidios. Ademas, la intensidad y la duracién
de la crisis pueden haber modificado algunas de
las pautas observadas previamente, llevando, por
ejemplo, a dificultar la creacién de empresas pro-
ductivas o a la desaparicion de otras que podrian
haber sido viables y eficientes en otra coyuntura.

En términos de dindmica empresarial se observa
en los ultimos afios un incremento de produc-
tividad en un grupo de empresas grandes. La
mejora de la productividad estaria también
relacionada con la desaparicion de un conjunto
amplio de empresas poco productivas durante la
crisis. A pesar de todo, Esparia presenta un cre-
cimiento de la productividad significativamente

inferior al de las economias desarrolladas.
I ———

El papel de estos mecanismos de creacion,
destruccién y permanencia de las empresas en la
evolucién temporal de la eficiencia para el caso
espafol se puede analizar a partir de la evolucion
de la medida de eficiencia estimada anterior-
mente para una submuestra de empresas que
han estado operativas a lo largo de todo el periodo
de andlisis. La evolucién de este indicador es simi-
lar a la del agregado, si bien su caida y su pos-
terior recuperacién son menores, sugiriendo que
una parte importante de los cambios en la eficien-
cia se habria debido a la entrada y a la salida de
empresas. Si se analizan las productividades rela-
tivas de las empresas que se crean y desaparecen
(véase el cuadro 2), se observa que, en el periodo
de expansion, las nuevas empresas alcanzaban

durante sus primeros afios de vida una productivi-
dad (aparente del trabajo) media inferior a las ya
establecidas, de forma que contribuian negativa-
mente a la productividad en el corto plazo. Por su
parte, las empresas que abandonaron su actividad
tenian un nivel de productividad sustancialmente
inferior a las que sobrevivian y, por tanto, su desa-
paricion tenia un efecto positivo sobre la producti-
vidad media. La llegada del periodo recesivo altera
cuantitativamente, pero no cualitativamente, estas
pautas. Asi, las diferencias de productividad entre
las nuevas empresas creadas desde el inicio de la
crisis y las empresas ya existentes son algo infe-
riores a las observadas antes de la crisis, mientras
que las bajas se concentran ain més en el seg-
mento de empresas con menor productividad.

El impacto sobre la productividad agregada de
estos cambios se puede cuantificar estimando
cuanto ha variado la productividad en cada
periodo como consecuencia de la entrada/salida
de empresas (véase el cuadro 2). La contribu-
cién de las altas al crecimiento de la productividad
agregada fue de casi el -8% hasta 2007 y se ha
situado cerca del -3% en la crisis, como conse-
cuencia del menor nimero de entradas en este
segundo periodo y una productividad algo supe-
rior de las entrantes. Por su parte, la salida de
empresas menos productivas contribuyd en torno
a un 3,5% al crecimiento de la productividad en
la fase de expansion y se ha elevado a mas del
doble durante la crisis, como resultado de unas
mayores tasas de salida y un diferencial negativo
de productividad de estas empresas mas elevado.
De esta forma, la contribucion neta de la entrada y
la salida de empresas ha pasado, de ser negativa
a lo largo del periodo previo a la crisis, a contri-
buir positivamente durante la recesion. La mejor
asignacion de recursos entre empresas observada
desde 2008 estaria, por tanto, relacionada, al
menos en parte, con la desaparicion de un con-
junto amplio de empresas poco productivas.

En resumen, en los Ultimos afios, se habria
producido una cierta reversion de la caida de la
productividad de la economia espafiola, que no
puede explicarse exclusivamente por efecto com-
posicion sectoriales o del empleo. En términos de
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Cuadro 2

Demografia empresarial y productividad (a)
(Porcentaje)

Promedio del periodo de los niveles relativos de productividad aparente del trabajo

Total empresas
Altas del afo actual y de los dos afos anteriores
Empresas que permanecen

Bajas del afio actual y de los dos afios posteriores

Promedio del periodo de las contribuciones al crecimiento de la productividad

aparente del trabajo
Total empresas
Altas del ano actual y de los dos afios anteriores (b)

Bajas del afio actual y de los dos afios posteriores (c)

Total
1998-2007 2008-2011
100 100
80,1 86,9
114,2 112,1
73,1 56,9
100 100
-77 -2,7
34 70

Notas: (a) Los datos utilizados proceden del fichero de microdatos del Directorio Central de Empresas (DIRCE), unido con el de micro-

datos de la Central de Balances.

(b) Cifra calculada como la variacién en el nivel de productividad que se produce en un periodo determinado, al incluir en el célculo de
la productividad media las empresas nacidas en el afio actual y en los dos afios anteriores.

(c) Cifra calculada como la variacién en el nivel de productividad que se produce en un periodo determinado, al excluir en el calculo de
la productividad media las empresas desaparecidas en el afio actual y en los dos afios posteriores.

Fuente: Banco de Espafia (2015).

dindmica empresarial, se observa un incremento
de productividad en un grupo de empresas gran-
des. Ademas, la mejora de la productividad esta-
ria relacionada también con la desaparicién de un
conjunto amplio de empresas poco productivas
durante la crisis. A pesar de esta mejora, Espafia
presenta un crecimiento de la productividad sig-
nificativamente inferior al de las economias desa-
rrolladas.

El papel de las politicas econémicas
para mejorar la dinamica
de la productividad en Espaiia

Del andlisis anterior se deduce que mejorar la
evolucién de la productividad representa uno de
los principales retos a los que se enfrenta la eco-
nomia espafola. En este sentido, como se sefiald
en la introduccion, la literatura econémica enfatiza
el papel que las politicas econdmicas puede jugar
para lograr este objetivo. En particular, entre los

aspectos que merecen una atencion especial se
subrayan el papel del grado de competencia sec-
torial y la regulacion de los mercados de produc-
tos, servicios y factores, y la calidad de los factores
productivos disponibles. A continuacion se repasa
el papel de algunos de estos aspectos y su rela-
cién con la productividad para el caso espafriol.

La regulacion de los mercados de productos
y servicios

Con carécter general, se puede afirmar que un
mayor grado de competencia puede influir positi-
vamente sobre la productividad (Nickell, 1996) en
la medida en que genera un mayor incentivo a las
empresas a aproximarse a su frontera de posibili-
dades de produccién y provoca que las empresas
maés eficientes crezcan y desplacen a las menos
eficientes, llegando, incluso, a desaparecer, por lo
que pueden ser sustituidas por nuevas entrantes
mas productivas. Ademds, la competencia puede
incentivar la disposicién de las empresas a inves-
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tigar y a innovar, si bien este Ultimo efecto es
mas controvertido como consecuencia de que la
inversion en 1+D+i suele implicar elevados costes
fijos y requerir cierto tiempo la obtencion de sus
rendimientos, que solo pueden ser afrontados por
empresas que cuenten con rentas monopolisticas.
Las condiciones de demanda y de costes generan
diferencias en el grado de competencia entre sec-
tores pero también la regulacion de los mercados.
En particular, una regulacion inadecuada puede
limitar la entrada de competidores o permitir la
colusién de las existentes, generando mayores
madrgenes empresariales y menor produccion y
eficiencia (Fernandez et al, 2015).

Si se analizan los indicadores que elabora la
OCDE sobre el grado de regulacion de los merca-
dos de productos (PMR, por sus siglas en inglés),
se observa que Espafia destaca por presentar
mayores dificultades que los paises de nues-
tro entorno en la creacién de empresas y sufrir
una complejidad administrativa superior, si bien
es cierto que se ha avanzado notablemente en
ambos ambitos en los Ultimos afios®. Por otra
parte, de acuerdo con estos indicadores, las ramas
de comercio, transporte y servicios profesiona-
les presentan una regulacién més restrictiva en
Espafia que en el resto de paises de la OCDE
y en las principales economias de la eurozona
(Mora-Sanguinetti y Martinez, 2014). De hecho,
existe evidencia de que los margenes empresaria-
les, como medida que aproxima también el grado
de competencia de los mercados, eran mas eleva-
dos en estas ramas en Espafia en relacion con los
estimados en otros paises desarrollados (Estrada,
2009). Por tanto, una reduccion de los costes de
creacion de las empresas y un incremento de la
competencia en determinados sectores podria
favorecer una mejor evolucién de la productividad
en nuestro pals.

Por otra parte, las diferencias de productivi-
dad en Espafia en relacion con el resto de paises
de nuestro entorno también podrian deberse al
menor peso de las grandes empresas. En efecto,
la economia espafiola se caracteriza por presentar

una proporcion de pymes més elevada, patrén que
se mantiene dentro de cada sector (OCDE, 2014),
y la evidencia disponible muestra la existencia
de una relacion positiva entre tamafo empresa-
rial y productividad, de forma que las economias
con una mayor proporcion de grandes empresas,
como Estados Unidos o Alemania, presentan una
productividad més elevada.

Una reduccion de los costes de creacion de las
empresas y un incremento de la competencia en
determinados sectores podria favorecer una mejor

evolucion de la productividad en nuestro pais.
I ———

El sesgo hacia las empresas de reducida
dimensién en Espafia se ha justificado sobre la
base de hipdtesis asociadas al ineficiente funcio-
namiento de los mercados, como las limitaciones
a la competencia en los mercados de servicios o
las dificultades de las pymes para disponer de una
financiacion estable que les permita financiar nue-
vas inversiones e impulsar su crecimiento, o a los
sistemas de organizacion y gestion interna de las
empresas. Un argumento complementario enfatiza
el papel de desincentivo al crecimiento empresa-
rial que desempefian determinadas regulaciones
destinadas a favorecer a las pequefas y medianas
empresas (Comision Europea, 2013). Por ejem-
plo, en el dmbito laboral, se establece la obliga-
toriedad de disponer de un comité de empresa
para las empresas con més de 49 trabajadores.
La evidencia disponible muestra, de hecho, una
reaccion significativa de las empresas espafiolas
ante estos umbrales (Almunia y Lépez-Rodriguez,
2014) lo que indicaria la necesidad de adaptar la
normativa existente para evitar que genere desin-
centivos al crecimiento empresarial.

La regulacion del mercado de trabajo

Distintos aspectos del funcionamiento del mer-
cado de trabajo, que afectan tanto a la determina-

4 Estos resultados se confirman con otros indicadores disponibles, como el indice de regulacion aplicable al inicio de nue-
vas actividades, elaborado por el Banco Mundial en su proyecto Doing Business.
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cion salarial como a los incentivos a la formacion,
el esfuerzo y la movilidad laboral, pueden determi-
nar la evolucién de la productividad de una eco-
nomia.

En relacién con estos aspectos, el mercado de
trabajo espafiol se caracteriza, en primer lugar, por-
que la movilidad laboral se concentra sobre todo
en los trabajadores con contrato temporal, lo que
da lugar a un nivel de rotacién laboral muy ele-
vado, superior en Espafa al que se observa en
otros paises europeos (BCE, 2015), que coexiste
con un grupo de trabajadores muy protegido que
se mantiene practicamente aislado de los flujos de
entrada y salida del mercado de trabajo. Diferen-
tes estudios han subrayado los efectos negativos
de esta elevada dualidad del mercado de trabajo
espafiol sobre la productividad® o las decisiones
de inversién en capital humano (Albert, Garcia
Serrano y Hernanz, 2005).

Desde la perspectiva del mercado de trabajo,
la mejora de la productividad exigiria avanzar
en la reduccion de la dualidad contractual y
una mayor descentralizacion de la negociacion
colectiva que aumente la sensibilidad ciclica de
los salarios y su relacién con las condiciones

especificas de los trabajadores y las empresas.
1

Un segundo aspecto relevante desde el punto
de vista de su posible impacto sobre la producti-
vidad es el relativo a la escasa vinculacion obser-
vada de los salarios con las condiciones especificas
de los sectores y empresas en Espafa. Detrds de
este fendmeno se encuentra la estructura de la
negociacion colectiva, caracterizada por la preva-
lencia de convenios sectoriales con eficacia gene-
ral automaética en todas las empresas y por una
incidencia reducida de los convenios de empresa.
Por un lado, estos convenios sectoriales pueden

actuar como barreras de entrada, dificultando
el acceso al mercado de empresas nuevas, que
deben igualar, desde su creacion, las condiciones
laborales pactadas en los convenios de ambito
superior. Por otro lado, esta estructura de la nego-
ciacion colectiva limita la dispersion salarial entre
empresas y sectores con situaciones econdmicas
diferentes. De hecho, se encuentra una relacion
positiva entre la PTF y los convenios de empresa,
que se habria acentuado durante la crisis, sefa-
lando a una mayor capacidad de las empresas con
convenio propio para adaptarse al cambio en la
situacion econdémica (Hospido y Moreno-Galbis,
2015). Las distintas reformas laborales adoptadas
en los Ultimos afios han intentado favorecer una
mayor descentralizacion del sistema de negocia-
cién colectiva fomentando la inaplicacién de los
convenios de dmbito superior y la prevalencia de
los convenios de empresa. La informacion dispo-
nible tiende a mostrar un aumento limitado del
uso de las posibilidades de descuelgue del conve-
nio de las empresas, si bien la incidencia de otras
medidas de flexibilidad ha permitido, especial-
mente a las empresas de tamafio elevado, ajustar
las condiciones laborales

En resumen, desde la perspectiva del mercado
de trabajo, la mejora de la productividad exigiria
avanzar en la reduccion de la dualidad contractual
y una mayor descentralizacién de la negociacién
colectiva que aumente la sensibilidad ciclica de los
salarios y su relacion con las condiciones especifi-
cas de los trabajadores y las empresas.

La calidad de los factores productivos: capital
humano y tecnolégico

El capital humano disponible en la economia,
en términos tanto de su nivel educativo medio
como de la distribucion entre la poblacion, es un
condicionante fundamental de la especializacién
productiva y la productividad de la economia
(Bombardini, Gallipoli y Pupato, 2012)

> En términos del impacto de la temporalidad sobre la evolucion de la PTF, Hospido y Moreno-Galbis (2015), encuentran
una correlaciéon negativa entre la PTF y el nivel de temporalidad, aunque cabe resefiar que, desde el inicio de la crisis, la
temporalidad podria haber favorecido la reasignacién de factores en las empresas, pasando a observarse una correlacion
positiva. Por otro lado, Dolado, Ortigueira y Stucchi (2012), muestran una relacién positiva entre la dualidad del mercado
de trabajo y la acusada desaceleracién de la PTF entre 1990 y 2005.
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Como ya se ha sefialado, en el caso espafiol,
se ha observado una mejorfa muy significativa en
las ultimas décadas en la calidad del factor trabajo.
Sin embargo, existe todavia un margen de conver-
gencia educativa de la poblacién activa en com-
paraciéon con la de otros paises europeos (OCDE,
2008). En particular, el sistema educativo espafiol
destaca por el elevado abandono escolar, la infrau-
tilizacién del sistema de formacién profesional y
un nivel de calidad reducido®.

La crisis econémica ha provocado, ademds, una
concentracién de la destruccion de empleo en los
colectivos con menor nivel de cualificacién vy, de
esta forma, ha elevado sustancialmente el grado
de desajuste educativo, entre oferta y demanda de
trabajo, lo que podria dificultar la empleabilidad
de los grupos menos cualificados, dado que las
probabilidades de salida del desempleo son cre-
cientes con el nivel educativo (Izquierdo, Puente y
Font, 2013). En conjunto, por tanto, la economia
espafola requiere medidas tanto para reducir el
fracaso escolar y mejorar la calidad de la educa-
cién como para mejorar la empleabilidad de los
desempleados.

Existe evidencia de que la inversion en activi-
dades de I+D+i por parte de las empresas espa-
fiolas se ve significativamente afectada por la
presencia de dificultades en el acceso al crédito
bancario y la ausencia de mecanismos de finan-

ciacion alternativos.
|

En cuanto al capital tecnoldgico, este resulta
también un determinante fundamental de la pro-
ductividad de la economia. En este caso, Espafia
se caracteriza, de nuevo, por presentar niveles de
capital tecnoldgico significativamente mas reduci-
dos que el de otros paises desarrollados, con un
peso en el PIB que se situd un 25% por debajo
de la media de los paises del &rea del euro en
2012. El nivel de gasto tanto en 4+D+i como en tec-
nologias de la informacion y las comunicaciones

(TIC) se sitUa también significativamente mds
bajo en nuestro pais que en el resto de los pai-
ses de nuestro entorno. La baja intensidad de
inversion en actividades de 1+D+i afecta tanto
al sector publico como, sobre todo, al privado.
La reducida capitalizacién tecnoldgica de nuestra
economia parece estar relacionada con algunos
aspectos mencionados con anterioridad, como la
formacién relativa de los trabajadores o el excesivo
peso de las empresas de tamarfo reducido, que
habitualmente presentan una propension a inno-
var inferior, pero también puede deberse a otros
aspectos como el limitado desarrollo de mercados
financieros alternativos, como el de capitalriesgo,
ampliamente utilizado en otros paises por nue-
vas empresas de base tecnoldgica (Lopez-Garcia,
Montero y Moral-Benito, 2013). De hecho, existe
evidencia de que la inversion en actividades de
I+D+i por parte de las empresas espafiolas se ve
significativamente afectada por la presencia de
dificultades en el acceso al crédito bancario vy la
ausencia de mecanismos de financiacion alterna-
tivos. Ademéds, se observa una reducida capacidad
de absorcién tecnologica por parte de las empre-
sas espafiolas (Lopez-Garcia y Montero, 2012), y
el sistema publico de investigacion se caracteriza
por un tejido muy fragmentado y con escasa cone-
xién con el sistema empresarial.

Conclusiones

La evolucion de la productividad mostrd una
desaceleracion muy significativa en Espafa durante
los afios de expansion previos a la Ultima crisis
economica, de forma que la aportacion de esta
variable al crecimiento potencial de la economia
fue mucho més reducida que en otras economias
de nuestro entorno. Durante la crisis y en la fase
actual de recuperaciéon se habria producido una
cierta reversion de la caida de la productividad de
la economia espafiola, que no puede explicarse
exclusivamente por efecto composicién sectoria-
les o del empleo. La mejora de la productividad
estarfa relacionada con la desaparicién de un

® En este sentido, por ejemplo, los resultados del PIAAC (2013), de la OCDE (http://www.mecd.gob.es/inee/Ultimos_
informes/PIAAC.html), subrayan que el escaso rendimiento matemético de la poblacion espafiola se generaliza a personas
que han alcanzado diferentes niveles educativos, incluida la educacion terciaria.
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conjunto amplio de empresas poco productivas
durante la crisis, ademas de con un incremento de
productividad en un grupo de empresas grandes,
que habrfan ganado cuota de mercado.

A pesar de esta mejora reciente, Espafia
mantiene un crecimiento de la productividad
significativamente inferior al de las economias
desarrolladas, un elemento diferencial que esta-
ria relacionado, entre otros factores, con distintos
aspectos regulatorios y del nivel y la calidad de
los factores productivos disponibles. En particular,
la aplicacion de reformas destinadas a mejorar el
grado de competencia sectorial, eliminar las trabas
a la creacién y al crecimiento empresarial, reducir
la dualidad contractual, incrementar la descentrali-
zacion efectiva de la negociacion colectiva, corregir
el fracaso escolar y mejorar, con caracter general,
la calidad de la educacién y la empleabilidad de los
desempleados, asi como incrementar la inversion en
actividades de 4+-D+iy su absorcion por el sector pri-
vado, resultan fundamentales para aumentar la pro-
ductividad y el crecimiento potencial de la economia.
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La distribucion de tamafos empresariales en Espaiia:
causas y efectos sobre la productividad

Vicente Salas Fumds*

El tamaiio de las empresas y su influencia en la productividad de la econo-
mia espaiola es un tema de creciente interés entre analistas y académicos.
Este texto examina la relacion entre dimension y productividad a partir de
tres visiones distintas de la empresa, unidad de produccion, persona juridica
y unidad de direccion, y aporta algunas evidencias empiricas sobre la evolu-
cion temporal de la estructura de tamaios empresariales en Espana. El anali-
sis realizado relaciona la pequeiia dimension empresarial de las empresas en
Espaiia con un modelo organizativo donde los costes de direccion crecen muy
rapidamente con el tamaiio. Para superar esta situacion se necesita sustituir
los modelos organizativos jerarquicos dominantes por otros mas descentrali-
zados, lo cual solo sera posible en un marco de relaciones laborales con mayor
confianza mutua que el actual.

La mayor parte de los andlisis recientes sobre
competitividad y crecimiento de la economia espa-
fiola llaman la atencién sobre la reducida dimen-
sion de las empresas espafiolas, en comparacién
con otros paises del entorno, con la excepcién de
ltalia. Los mismos andlisis atribuyen buena parte
de la baja productividad espafiola, también en tér-
minos comparados, a una insuficiente dimension
empresarial'. A partir de estas consideraciones,

" Universidad de Zaragoza.

aumentar la dimensién empresarial en Esparia
aparece reiteradamente como uno de los objeti-
vos prioritarios de las politicas publicas y de las
decisiones privadas?.

Aunque la evidencia sobre la asociacion posi-
tiva entre dimensién empresarial y productividad
aparente del trabajo es bastante concluyente,
sobre las causas detras de esta regularidad empi-

" Huerta y Salas (2012, 2014), Farifias y Huergo (2015), Andrés y Domenech (2015, caps.2 y3) aportan evidencias de la
correlacién positiva entre tamafio medio de las empresas y productividad media y/o renta per cépita de los paises, y de
la situacién poco favorable de Espafia en dicha relacion por la escasa dimensién de las empresas y la consecuente baja
productividad.

2 La lista de referencias es extensa. Algunas recientes y representativas son: IVIE (2015; capitulo 4); Banco de Espafia
(2015; capitulo 2), Consejo Nacional para la Competitividad (2015). Entre los antecedentes véase Trigo et al. (1999) y
Salas (1995).
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rica, tanto en lo que se refiere a los determinantes
de la estructura de tamarfios empresariales en una
economia, como en la relacion entre tamafio y pro-
ductividad, se sabe poco. En realidad, el tamafio y
la productividad de las empresas son el resultado
de decisiones que los responsables de la gestion
empresarial toman bajo el mismo criterio de hacer
maximo el beneficio, y con las mismas restriccio-
nes de competencia en los mercados y respeto
a las leyes y regulaciones. Es de esperar por ello
que toda o una buena parte de la asociacion entre
dimensién empresarial y productividad obedezca a
“variables explicativas omitidas” (por ejemplo inno-
vacion, internacionalizacion, organizacion interna)
que afectan al tamarfio y a la productividad en la
misma direccion. El tamafio en si mismo no es
causa de la productividad, de igual modo que no
puede atribuirse al efecto tamafio que las diferen-
cias de productividad entre empresas espafiolas y
empresas de otros paises se manifiesten también
entre empresas de dimensiones similares (Huerta
y Salas, 2012).

Para que la recomendacion general de aumen-
tar el tamafio empresarial sea eficaz y efectiva se
requiere previamente conocer por qué el tamafio
medio de las empresas espafolas es el que es
y las causas de la asociacién observada entre
tamafio empresarial y productividad. Este trabajo
proporciona algunas evidencias sobre la estructura
empresarial en Espafa en los Ultimos veinticinco
afios, y valora esas evidencias en el marco de las
teorias econdmicas que explican la dimensién
empresarial para diferentes criterios seguidos en
delimitar las fronteras de la empresa. Finalmente
se extraen algunas conclusiones sobre como avan-
zar en el camino paralelo de la dimension vy la pro-
ductividad en el caso espafiol.

Tamaiio de la empresa
y productividad: referentes tedricos

El andlisis del tamafio empresarial y sus impli-
caciones para la productividad debe ajustarse al
criterio bajo el cual se delimitan las fronteras de
una empresa: técnico, juridico u organizativo. Bajo
el criterio técnico la empresa se concibe como

una unidad de produccién y como tal el perime-
tro relevante, a efectos de andlisis del tamario, es
el establecimiento productivo. La empresa como
persona juridica queda delimitada por los recur-
sos no humanos de su propiedad vy las relaciones
contractuales que establecen las condiciones de
acceso a ellos por terceros, especialmente los tra-
bajadores. Finalmente, desde la perspectiva orga-
nizativa el perimetro de la empresa queda delimitado
por el alcance de la capacidad de direccién, auto-
ridad, del empresario o personas en quien dele-
gue. Un empresario puede dirigir la asignacion de
recursos bajo su dmbito de control utilizando uno
0 varios establecimientos o una o varias personas
juridicas, por lo que la unidad de direccién es el
criterio mas comprensivo de los tres.

La empresa como unidad de produccion

Cada perspectiva sobre la empresa propor-
ciona bases distintas para explicar la dimension
empresarial y su relacion con la productividad. La
dimension de las plantas de produccion tendréd
que ver con las propiedades de la tecnologia y las
condiciones de su utilizacion que las mantienen
competitivas en el mercado. Las economias de
escala, en términos de tamafio minimo eficiente
y de desventaja relativa en costes, son las propie-
dades técnicas mas directamente relacionadas
con la dimension de las plantas. Desviarse de la
escala eficiente (capacidad por unidad de tiempo
a la que el coste medio de produccion se hace
minimo) supone producir a costes por encima
del coste minimo, aunque la desviacién del coste
medio minimo variard segun la pendiente de la
funcién de coste medio.

También la intensidad de la competencia en el
mercado de productos juega su papel: més com-
petencia estrecha los mérgenes, y el volumen de
ingresos necesarios para cubrir los costes fijos es
mayor que cuando los mdrgenes son altos y los
costes fijos se cubren a partir de ingresos anua-
les més bajos (Sutton, 1991). Por tanto, en una
economia con tecnologias de produccién cuya
escala eficiente es relativamente elevada, y con un
entorno competitivo donde alejarse de la minimi-
zacion de costes suponga una amenaza para la
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supervivencia economica, el tamafio medio de los
establecimientos productivos serd mayor que en
otra economia cuyas tecnologfas dominantes ten-
gan una escala eficiente relativamente pequena
y/o los mercados de producto sean poco com-
petitivos.

Desde la perspectiva técnica, la relacion entre
dimensién y productividad no es del todo evi-
dente. Si la empresa més grande es también mas
capital intensiva (hay una relacién positiva entre
escala eficiente e intensidad de capital), la pro-
ductividad aparente del trabajo aumenta con la
dimension por el efecto de la mayor intensidad del
capital pero no puede afirmarse nada sobre una
hipotética superioridad de las grandes sobre las
pequefas en términos de eficiencia técnica (PTF).
Si ademés el uso de tecnologias més capital inten-
sivas supone utilizar recursos complementarios de
maés calidad —capital humano, capacidad de inno-
vacién—, entonces las diferencias de productividad
entre dimensién empresarial y competitividad
serdn mas marcadas. Finalmente, si la escala efi-
ciente es alta en relacion al mercado relevante, el
reducido nimero de unidades productivas en un
mercado puede derivar en menor rivalidad com-
petitiva, con consecuencias indeterminadas sobre
la productividad.

La empresa como persona juridica

A la empresa como persona juridica se le per-
mite que tenga recursos en propiedad y participe
en contratos y transacciones en nombre propio,
de manera que la dimensién aumenta mds o
menos segin que se acumulen mds activos en
una sola empresa o se repartan en empresas dis-
tintas. La mayoria de las empresas-personas juridi-
cas, adoptan formas legales a las que el Derecho
otorga la condicién de responsabilidad limitada, lo
que significa que las obligaciones que se contraen
con terceros se respaldan Unicamente con los
recursos sobre los cuales la empresa demuestra
su propiedad.

La economia de los costes de transaccién
(Williamson, 1985; Hart, 1995) se ha ocupado de
explicar los factores que inciden en la distribucion

de los activos no humanos en una misma per-
sona juridica o entre personas juridicas distintas
(principalmente factores que tienen que ver con
la complejidad de las transacciones que se deben
gobernar). De estas decisiones surgen, ante todo,
diferentes grados de integracion vertical, es decir
diferencias en el grado en que las empresas
fabrican ellas mismas o compran a otras empre-
sas, los bienes intermedios empleados en la pro-
duccién final.

La empresa como persona juridica tiene un
registro legal y administrativo, lo cual la hace facil
de identificar y a partir de esa identificacion es
posible obtener informacién sobre algunas carac-
teristicas relevantes como por ejemplo, su forma
juridica, dimensién, sector de actividad al que per-
tenece. Asi se explica que la mayoria de los andli-
sis sobre la distribucion de tamarfios empresariales
se realicen a partir de informaciones referidas a
empresas como personas juridicas.

La Economia explica la distribucion de la pro-
piedad de los activos no humanos en més o
menos personas juridicas distintas bajo el criterio
de minimizar costes de transaccion, es decir los
costes de contratar entre empresas (en el mer-
cado) o hacerlo dentro de una misma empresa.
Los condicionantes de los costes de transaccion
que a su vez determinan las fronteras juridicas de
la empresa son diversos: grado de seguridad juri-
dica; profundidad y transparencia en los mercados
de factores; grado de especificidad de los activos
humanos y no humanos empleados en la produc-
cién y las complementariedades entre ellos; grado
de incertidumbre, son algunos de ellos. En la
solucion eficiente, los activos utilizados en la pro-
duccion dentro de una misma planta, pueden ser
propiedad de una o de varias personas juridicas,
seglin sea mas ventajoso en términos de costes
de transaccion. Puesto que la regulacion utiliza el
criterio de persona juridica cuando quiere discri-
minar entre normas que afectan de forma distinta
a empresas grandes o pequefias, en la decision
sobre el tamafio empresarial influyen también las
oportunidades de arbitraje fiscal o regulatorio, algo
que ha sido debidamente documentado para el
caso espafiol (Alimunia y Lopez, 2014).
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La teoria econdémica no establece relacién
alguna entre productividad al uso y decisiones de
tamafio empresarial condicionadas por los costes
de transaccion. Ello es asi, entre otras razones,
porque una parte sustancial de los costes de tran-
saccion de la economia resultan de oportunidades
perdidas de crear riqueza, es decir riqueza que
se crearia en un entorno de cero costes de tran-
saccion pero que no es suficiente para compen-
sar los altos costes de contratar. Algunos anélisis
ponen en relacién indicadores de productividad y
de renta per cépita de los paises, con indicadores
proxy de costes de transaccion, por ejemplo los
“costes de hacer negocios” que elabora el Banco
Mundial, o las regulaciones de los mercados que
elabora la OCDE (véase Farifias y Huergo, 2015,
para una revisién de trabajos en esta linea). Los
resultados muestran que las regulaciones penali-
zan la productividad y la renta per capita, aunque
deben tomarse con cautela porque no controlan
por otros determinantes de la productividad.

La empresa como unidad de direccion

El referente para delimitar las fronteras y por
tanto el tamafo de las empresas es ahora el
empresario, persona o personas que dirigen la
asignacion de recursos hasta donde alcanza el
ambito de su autoridad contractual. En gene-
ral el empresario interpone la persona juridica
para dirigir y gestionar una actividad productiva y
comercial, pero desde un mismo centro de deci-
sion puede ejercer su autoridad sobre una o varias
personas juridicas y/ una o varias unidades pro-
ductivas (plantas). La influencia del empresario
sobre el destino y acceso a los recursos propiedad
de las personas juridicas surge de su condicion de
propietario que adquiere por aportar el necesario
capital. El empresario dirige la asignacion de recur-
sos a través de dos actividades principales de su
responsabilidad: formular la estrategia del negocio
e intervenir para asegurar la correcta ejecucion de
la misma.

En general, la eficiencia productiva recomienda
concentrar las decisiones estratégicas en pocos y
cualificados empresarios-directivos, teniendo en

cuenta que cuanto mejores sean las decisiones,
mas alto serd el impacto de las mismas en la pro-
ductividad de los recursos bajo la direccién de
quien decide. Pero al mismo tiempo, en contra
de esa concentracion juegan los altos costes de
gestion crecientes con el volumen de recursos diri-
gidos en que incurre el empresario cuando super-
visa la ejecucion de sus decisiones estratégicas.

La delegacion eficiente en el seno de la empresa
consume menos tiempo del empresario en tareas
de supervision y permite un mejor aprovecha-
miento de las economias de escala de la habili-
dad empresarial en la calidad de las decisiones

estratégicas.
1

La distribucién de tamafios empresariales desde la
perspectiva de la unidad de direccion implica
identificar a las personas con responsabilidades
directivas, empresarios y altos directivos profesio-
nales principalmente, y evaluar los recursos bajo la
direccion de cada uno, por ejemplo el nimero de
trabajadores bajo su autoridad contractual.

La Economia estudia la distribucion de tama-
fios empresariales a partir del nimero de direc-
tores y los recursos bajo el control de cada uno,
a través de los denominados modelos de elec-
cion ocupacional (Lucas, 1978; Rosen, 1982).
Las personas en una economia estdn dotadas de
diferentes niveles de habilidades y eligen desde
la racionalidad individual si las dedican a tareas
operacionales o a tareas directivas. En el equili-
brio de mercado debe cumplirse que ninguna
persona encuentra ventajoso cambiar de ocupa-
cién, y que la demanda de habilidades por parte
de los empresarios que contratan trabajadores,
es igual a la oferta de habilidades. En el equilibrio
que resulta de las decisiones ocupacionales entre
empresarios-directivos, autonomos y asalariados,
quedan delimitados el nimero de empresarios y
el de asalariados, la distribucién de los asalariados
entre los empresarios y la distribucion de la pro-
ductividad total de los factores atribuible a cada
unidad de direccion.
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El peso relativo de unidades directivas de mayor
o menor dimension en el equilibrio, depende de
las caracteristicas de la distribucién de habilidades
en la poblacion, de factores relacionados con la
tecnologia productiva, y de los recursos organiza-
cionales. En este sentido, sistemas organizativos
que posibilitan una delegacién eficiente en la fase
de ejecucion de la estrategia tienen una influencia
significativa para que en el equilibrio aumente el
peso relativo de las grandes empresas en la pro-
duccion. La razon es que la delegacion eficiente
consume menos tiempo del empresario dedicado
a supervisar la ejecucion de la estrategia y permite
un mejor aprovechamiento de las economias de
escala de la habilidad empresarial en la calidad
de las decisiones estratégicas. Los modelos de
equilibrio ocupacional explican las regularida-
des empiricas de una correlacion positiva entre
tamafo de las empresas y productividad media
de las economias, pero esa relacién no es causal
sino inducida por diferencias en factores ocultos
entre paises (Salas, 2013; Medrano et al, 2015).

Las tres perspectivas sobre la empresa son
reconciliables si cada empresario dirige una uni-
dad de produccién que es también una persona
juridica a la que se le asigna la propiedad de los
activos utilizados en esa producciéon. Pero otras
combinaciones son igualmente posibles sin que
se disponga por el momento de un modelo inte-
grador. Sefialar Uinicamente que los costes de ges-
tion que influyen en el equilibrio de distribucion
de tamarios en los modelos de eleccién ocupacio-
nal son una variante de costes de transaccion que
afectan tamafio de las empresas como personas
juridicas.

La estructura de tamafos
empresariales en Espaia

En este apartado se presentan algunas evi-
dencias empiricas sobre la evolucién de la dis-
tribucion de tamafos empresariales en Espafa

distinguiendo entre persona juridica y unidad de
direccion. En el primer caso, la principal fuente
estadistica sobre nimero de empresas y distri-
bucién por tamafos, formas juridicas, etc. es el
Directorio Central de Empresas (DIRCE), donde
se distingue entre empresas sin y con asalariados.
Por otra parte, para identificar a las personas con
responsabilidades directivas y a las que dependen
de ellas, la fuente de informacion es la Encuesta de
Poblacidn Activa (EPA). La EPA hace una primera
distincién entre personas que trabajan por cuenta
propia y personas que trabajan por cuenta ajena;
estos se dividen a su vez en empleadores, porque
emplean asalariados, y autoempleados sin asala-
riados. Los trabajadores por cuenta ajena incluyen
a los manager, con responsabilidad de alta direc-
cion, y otros asalariados. Las unidades de direccion
incluyen a empleadores y méanager, “directores”.

Numero absoluto de empresas y estructura
ocupacional

El cuadro 1, primera parte, muestra la evolu-
cion del numero personas asalariadas excluidos
los manager, ménager y empleadores (es decir
directores), y autoempleados sin asalariados. La
segunda parte muestra el nimero de personas
juridicas con y sin asalariados; finalmente aparece
el tamafio medio de las empresas espafiolas en
afios seleccionados. Los datos son homogéneos
en cuanto se refieren a empresas y ocupados
fuera de las administraciones publicas y excluido el
sector agrario. Es evidente la tendencia creciente
en numero de personas fisicas y juridicas hasta
2009, afio a partir del cual los valores absolutos
descienden afio a afio®.

Desde 2000 vy hasta la Gran Recesién existen
en Espafia un 33% més de empresas con asa-
lariados que de personas fisicas en funciones de
direccién (empleadores méas manager); con la cri-
sis la diferencia porcentual se reduce a la mitad,
consecuencia previsiblemente de que durante los

*En términos de nimero de establecimientos o “locales”, segtin el DIRCE entre 2008 y 2015 se acerca a 3,6 millones,
de los cuales en el 55% no trabajan asalariados y en los que si trabajan asalariados, el nimero de ellos con 50 o mas
trabajadores representa solo el 1,68% del total de locales con asalariados.
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Cuadro 1

Grupos ocupacionales, unidades de direccion y personas juridicas en Espaia: excluidas administraciones

publicas y agricultura
(Cifras en miles, excepto dos Ultimas columnas)

Directores Personas juridicas
Asalariados . Auténomos sin Empresas con Empresas sin  Asalariados  Asalariados por
Afios  exc. mdnager e mgleeies asalariados ~ asalariados  asalariados  por director empresa con asdl.
1990 6.529 112 430 1.350 nd nd 12,0 nd
1995 6.308 141 531 1.384 1.014 1.371 9,4 6,2
2000 8.596 191 698 1.406 1.178 1.417 9,7 73
2005 11.121 269 885 1.677 1.558 1.617 9,6 7,1
2010 10.844 313 951 1.596 1.455 1.795 8,6 75
2015 10.780 332 860 1.792 1.433 1.754 9,0 75

Fuentes: Elaboracion propia a partir de DIRCE y EPA.

afios de crisis se cierran empresas pero los direc-
tores continlian activos. Por otra parte, el nimero
de personas autoempleadas sin asalariados y el
numero de personas juridicas sin asalariados son
muy similares, lo que hace pensar que entre los
auténomos sin asalariados no se distinguen perso-
nas fisicas y juridicas.

Con la recuperacion econdmica los tamarios
medios de las empresas volverdn a valores de
9-10 asalariados por unidad de direccion y

7 asalariados por persona juridica.
I ———

El nimero de asalariados por empresa
—tamafio medio— varia segiin se calcule a partir
de empresas-personas juridicas o de unidades de
direccién. Hasta la crisis, el nimero de asalaria-
dos por director se acerca a 10, mientras que con
la crisis el nimero desciende hasta menos de 9
en 2010. Esto significa que en la crisis se pierden
mas puestos de trabajo proporcionalmente entre
los asalariados que entre los directores. El niimero
de asalariados por persona juridica es aproxima-
damente 7 antes de la crisis y aumenta hasta 7,5
en afos posteriores, lo que indica que en la crisis

cierran proporcionalmente mas empresas peque-
fias que grandes.

Otro aspecto destacable del cuadro 1 es la
relativa estabilidad en el tiempo de los tamafios
medios de las empresas cualquiera que sea el
criterio utilizado, personas juridicas y unidades de
direccion, asi como la estabilidad de la estructura
ocupacional. Todo hace suponer que con la recu-
peracion econémica los tamafios medios volveran
a los valores histéricos de 9-10 asalariados por
unidad de direccién y de 7 asalariados por per-
sona juridica. Por otra parte, en los Ultimos afos
la estructura ocupacional se estabiliza en un 79%
de personas asalariadas, 12% auténomos sin asa-
lariados, y 8% directores (de los cuales un tercio,
aproximadamente, lo hacen bajo la condicion de
directivos y dos tercios bajo la condicién de empre-
sarios propietarios del negocio). Esto significa 1,5
trabajadores auténomos sin asalariados por cada
persona con funciones directivas (ménager méas
empleadores)*.

Distribucion por clases de tamaiio: empresas
y ocupados

El INE-DIRCE publica también la distribucion de
empresas-personas juridicas por clases de tama-

“Resulta complicado encontrar datos homogéneos entre paises sobre la estructura ocupacional, con los que comparar los
valores para Espafia. Huerta y Salas (2014) aportan algunos y en ellos vuelve a confirmarse la escasa dimension compa-

rada de las empresas espafiolas.
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fios, pero esa misma distribucién por unidades de
direccién no esta disponible. El cuadro 2 muestra
la distribucion del nimero de personas juridicas
distinguiendo primero segun se trate de empresas
sin o con asalariados, y después la distribucién por
tamanios, en nimero de asalariados, de las empre-
sas con asalariados. En 2015 el nimero total de
empresas-personas juridicas es de 3,187 millo-
nes, de las cuales 1,433 millones tienen asalaria-
dos y el resto, 1,754 millones, no tienen asalariados.
El nimero maés alto de empresas en Espafia se
produce en el afio 2008; desde entonces se han
perdido 235.361 empresas, practicamente todas
ellas empresas con asalariados, y 1,5 millones de
puestos de trabajo asalariados.

Més de la mitad de las personas juridicas en
Esparia no tiene asalariados, de manera que en 2015
hay 1,22 empresas sin asalariados por empresa
con asalariados. Las empresas sin asalariados
disminuyen proporcionalmente en los afios de
expansion y aumentan en la fase contractiva de la
reciente recesion; en 2005 se acercan en valores
absolutos al nimero de empresas con asalariados,
51% del total, mientras que en 2015 represen-
tan el 55%, cifra similar a la del afio 1995. Entre
las empresas con salariados, las grandes con 250
0 maés trabajadores no superan el 0,3% del total
de empresas con asalariados, mientras que las
microempresas, entre 1y 9 asalariados, represen-
tan en 2015 mas del 90% de las empresas con
asalariados.

La importancia relativa tan destacada de las
pymes en Espafia, en nimero absoluto y relativo,
que se desprende del cuadro 2, es bien conocida.
Lo que no lo es tanto es la estabilidad temporal
de la distribucién por clases de tamarfios de las
empresas con asalariados en el periodo, clara-
mente expansivo, desde 1995 hasta el inicio de
la crisis. Por otra parte, el cuadro 2 muestra tam-
bién el retroceso en nimero absoluto y relativo de
empresas con asalariados en las clases de empre-
sas medianas y grandes que se produce durante
los afios de la gran recesion.

La informacién del cuadro 2 se completa con
la distribucion de ocupados por clases de tamafio
entre las empresas con asalariados (cuadro 3). En

El peso de las personas ocupadas en las micro y
pequerias empresas en Espaiia es sensiblemente
mayor que en el resto de paises. Destaca que el
41% de los ocupados en empresas con asalaria-
dos realiza su actividad en empresas con menos
de 10 empleados, cuando ese mismo porcentaje en
Alemania es el 19% y en Estados Unidos el 11%.

este cuadro se compara la distribucién de ocu-
pados por empresas de distinto tamafio, total y
manufactureras, para Espafia, Alemania y Estados
Unidos.

Cuadro 2

Numero y distribucion por tamarios de las empresas (personas juridicas) en Espaia

(Porcentaje)

2015 2005 1995
Sin asalariados 55,00 51,00 57,00
Con asalariados 45,00 49,00 43,00
Microempresas* 1 a 9 90,75 88,00 88,00
Pequefias empresas* 10 a 49 7,70 10,40 10,40
Medianas empresas* 50 a 249 1,30 1,50 1,40
Grandes empresas* 250 0 mas 0,25 0,30 0,20
Total absoluto (miles) 3.187 3.064 2.519

Nota: * Distribucion por tamafios de las empresas con asalariados.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del DIRCE.
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Cuadro 3

Distribucion de ocupados por clases de tamafios de empresas con asalariados, 2012

(Porcentaje)

Manufactura
Esparia Alemania
1Taog 20 7
10 a 49 27 16
50 a 249 24 24
250 0 mas 29 53

Fuente: Entrepreneurship at Glance, 2015 (OCDE).

Total economia
EE.UU. Espafia Alemania EE.UU.
6 41 19 11
14 19 23 17
18 13 20 15
63 26 38 56

La concentracion de trabajadores en empresas
medianas o grandes (mds de 50 ocupados) es
mayor en la manufactura que en resto de secto-
res de actividad, lo cual indica que diferencias en
la especializacion productiva entre unos paises y
otros tendrd consecuencias sobre la distribucion de
tamafios empresariales. Tanto en la manufactura
como en el conjunto de la economia, las personas
ocupadas en las micro y pequefias empresas en
Espafia es sensiblemente mayor que en el resto
de paises. Destaca particularmente que en el
conjunto de la economia espafiola, el 41% de los
ocupados en empresas con asalariados realice su
actividad en empresas con menos de 10 personas
ocupadas, cuando en Alemania es el 19% y en
Estados Unidos el 11%.

Valoracion y conclusiones

La evidencia aportada en los apartados anterio-
res confirma lo ya sabido sobre el gran predomi-
nio de empresas-personas juridicas de pequefa
dimensién en el conjunto del tejido productivo
espafol. Se constata también que la estructura de
tamafios permanece estable durante los Ultimos
veinticinco afios, es decir, no se ha visto afectada
por cambios en el entorno general y particular
de los negocios en los Ultimos afios. Cuando el
tamafio empresarial se contempla desde la uni-
dad de direccion, los asalariados por director son
un numero medio més alto que el de asalariados
por persona juridica, aunque de nuevo inferior al
promedio de otros pafses del entorno (Huerta y
Salas, 2014). Este diagndstico estédtico se com-

pleta con otros de naturaleza més dindmica en los
que se constata que en Espafia se crean empresas
en numeros y tasas similares a los de otros paises
de la OCDE, pero son comparativamente pocas
las que crecen y se consolidan en las clases de
tamafios medios vy altos (Farifias y Huergo, 2015;
IVIE, 2015).

El diagndstico sobre por qué Espafia tiene un
tejido empresarial tan fragmentado es menos
claro, aunque sin él no es posible saber qué hacer
para cambiarlo. Una de las tesis existentes atri-
buye la distribucién de tamafios empresariales,
empresas como personas juridicas, a los costes
regulatorios y fiscales adicionales que gravan a las
personas juridicas con 50 o mds trabajadores, en
comparacién con los que gravan a las de menos
de 50. Esta tesis se sustenta en la observacién
empirica de una desproporcionada concentracién
de personas juridicas en los valores cercanos a
50 trabajadores por debajo, y un menor peso
relativo de las empresas justo por encima de 50
(Almunia y Lépez, 2014). La recomendacion de
politica para cambiar la situacion es elevar la cifra
umbral para el trato discriminatorio, por ejemplo
hasta 100 o 200 asalariados. Aunque alternativa-
mente podria optarse por simplificar al méximo los
cumplimientos regulatorios iguales para todas las
empresas, y subvencionar a las pymes por el coste
de cumplimiento normativo, si se creyera necesario.

Suponiendo que se eliminan las influencias de
las oportunidades de arbitraje regulatorio o fiscal
en las decisiones de tamafio empresarial, queda
por saber si realmente la distribucién de tamarios
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resultante aumenta la eficiencia productiva con
respecto a la situacion actual. Por un lado, hay que
tener en cuenta que las fronteras de la empresa
como persona juridica no condicionan del todo las
fronteras técnicas (repartiendo recursos produc-
tivos empleados en una misma planta de pro-
duccion y/o en personas juridicas distintas), ni las
fronteras en términos de unidad de direcciéon (un
empresario-directivo puede dirigir varias personas
juridicas con negocios mas o menos relacionados).
Por otro lado, pueden existir factores relacionados
con las habilidades generales y particulares de la
poblacion; con el grado de desarrollo tecnolégico
de la economia; con los sistemas de organizacién
y gestion empresarial; con el funcionamiento de
los mercados de productos y recursos, que con-
dicionen las decisiones de tamafio empresarial y
su impacto en la productividad maés alld de lo que
pueda explicarse por el arbitraje regulatorio.

Por ejemplo, la evidencia de que en distintos
paises, incluida Espana, la distribucién de tamarios
empresariales bajo el criterio de persona juridica
es distinta en la manufactura que en los servicios,
sugiere que la especializacion productiva, que a su
vez tendrd que ver con caracteristicas técnicas de
la tecnologia de produccién correspondiente, con-
diciona la distribucion de tamarfos. Aunque esta
evidencia no aclara porqué los empresarios espa-
fioles deciden una especializacion u otra y qué
tipo de relacion entre productividad y tecnologia
de produccién puede explicar, si existe, la relacion
entre especializacién y productividad.

Desde la visién de la empresa como unidad de
direccion el andlisis es distinto, como lo son tam-
bién las preguntas a responder. En primer, lugar
el foco de atencién no es la empresa-persona
juridica sino el empresario propietario y/o equipo
directivo en quien se delegue la direccion. Inte-
resa saber quién elige ocuparse profesionalmente
como empresario, cudles son sus conocimientos y
habilidades; qué le mueve en la eleccion (oportu-
nidad o necesidad); como accede a la condicién
de empresario, por herencia, por iniciativa personal
Una vez sepamos mejor quién y como accede a la
ocupacién de empresario-director, lo cual requerira
una perspectiva amplia (nétese, por ejemplo, que

los mercados e instituciones financieras deciden
a quién financian las inversiones necesarias para
emprender y por tanto deberia tenerse en cuenta
a la hora de explicar quién accede a empresario),
habrd que ocuparse de comprender por qué se
elige un modelo organizativo interno u otro.

Como vya se ha sefalado, el modelo organiza-
tivo interno de las empresas afecta a los costes de
crecer, y con ello a la distribucion de tamarios. El
grado de descentralizacién/delegacion de poder
de decision dentro de la empresa aparece aqui
como un aspecto determinante. En este sentido,
un funcionamiento descentralizado en el que el
empresario delega la ejecucion de las decisiones
a unos trabajadores competentes y cuya motiva-
cion estd alineada con la eficiencia colectiva de
la organizacién, reduce sustancialmente los cos-
tes internos de control y libera tiempo para que el
empresario-director lo dedique a descubrir nuevas
oportunidades de negocio cuyo aprovechamiento
permite un salto en la dimension empresarial.

Pero, {cudl es el agente mediador entre la
centralizacién y el control jerdrquico que frena el
crecimiento, y la descentralizacion y delegacion de
responsabilidades que lo potencia? Las respuestas

Si la puesta en pridctica de la estrategia empre-
sarial exige del empresario una supervision
estrecha del trabajo de las personas que dirige, el
modelo de gestion conlleva unos costes de tran-
saccion elevados que conducen a un bajo volu-
men de recursos dirigidos por cada empresario,
asi como un niimero relativamente elevado de
empresarios y de pequerias empresas.

1

pueden ser diversas pero una que poco a poco
se va consolidando es la confianza. El gréfico 1
muestra una asociacién positiva entre nivel de
confianza generalizada y grado de delegacion en
las organizaciones empresariales en una muestra
de paises casi todos ellos miembros de la OCDE,
lo que constituye una evidencia preliminar sobre
el vinculo entre confianza y delegacion de poder
de decision.
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Gréfico 1

Relacion entre grado de confianza generalizada* y delegacion de poder de decision en las empresas**

para una muestra de paises, 2013
7 A

Delegacién poder decision
N
1
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Notas: * World Values Survey; ** World Economic Forum.
Fuente: Elaboracién propia.

La confianza que acttia sobre la decision de
delegar capacidad de decision y accién, incluye la
seguridad de quien delega al saber que la persona
en quien delega tiene las competencias necesa-
rias para decidir y actuar por su propia iniciativa, y
la seguridad de que no se abusaré de la confianza
derivando beneficios propios en perjuicio de los
colectivos.

Diversos estudios encuentran una asociacion
positiva entre nivel de confianza generalizada en
los paises y el peso de las grandes empresas en la
produccion (La Porta, 1997). También hay eviden-
cia de que la confianza generalizada afecta positi-
vamente a la vez al tamafio y productividad de las
empresas (Bloom et al, 2012). Los modelos ted-
ricos donde la distribucién de tamafios es el resul-
tado de elecciones ocupacionales predicen una
relacién inversa entre grado de control jerérquico y
dimensién empresarial, en el equilibrio (Medrano
et al, 2015).

Espafa puntta bajo en confianza generalizada.
Los elementos del modelo organizativo interno
de las empresas espafiolas que pueden respon-
der a la baja confianza —poca delegacién, conflicto

entre capital y trabajo, baja inversién en formacion
y tecnologia especificos a la empresa— contrastan
con los valores altos de estas mismas variables en
paises del norte de Europa donde los niveles de
confianza alcanzan valores maximos y el tamafio
medio de sus empresas es notablemente mayor.
En general, las diferencias de tamafio medio de las
empresas entre paises se explican mejor por dife-
rencias en capital organizacional que por diferencias
en la regulacion y funcionamiento de los mercados
de productos y recursos (Huerta y Salas, 2014).

Las diferencias de tamarios medios de las empre-
sas espariolas en comparacion con otros paises
europeos se explican mejor por los menores
niveles de capital organizacional (grado de
delegacion, cooperacion entre capital y trabajo,
inversion en formacion y tecnologia especificas
a la empresa: en suma, grado de confianza) que
por diferencias en la regulacion y funciona-

miento de los mercados de productos y servicios.
1

Podria conjeturarse, por tanto, que la baja con-
fianza en las relaciones entre capital y trabajo en
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Espafia, por si misma o por extension de la baja
confianza en general en que se desenvuelven las
relaciones interpersonales en nuestro pais, explica
la fuerte centralizacion del poder de decision vy alto
control jerdrquico por parte del empresario en el
modelo organizativo dominante. Con el deseo de
contener los costes de direccidn, resulta venta-
joso especializarse en tecnologfas productivas con
pocas economias de escala y facil supervision. El
estricto control jerarquico no favorece ni la innova-
cién ni la experimentacion, por lo que se trabaja
bajo rigidos procesos productivos y personal esca-
samente cualificado, lo que es un freno adicional
a la delegacion. El resultado final es un conjunto
de decisiones descentralizadas sobre qué, cémoy
para quién producir, de las que resulta el modelo
productivo espafiol (tecnologias medias-bajas,
estructuras organizativas jerdrquicas y mercados
geograficamente cercanos).

Conclusiones

La estructura de tamafios empresariales en
Espafia es el resultado de la confluencia de facto-
res de distinta naturaleza, técnicos e institucionales,
internos y externos a las propias empresas, de los
que tenemos un conocimiento insuficiente para
orientar decisiones colectivas que mejoren nuestra
productividad. Este texto recuerda las explicaciones
del tamafio empresarial en Espafa relacionadas
con el arbitraje fiscal y regulatorio, en respuesta a la
discriminacién normativa entre empresas-personas
juridicas que penaliza a las empresas més grandes,
y propone una explicacion adicional basada en los
altos costes de gestién que resultan de aumentar
la dimensién cuando los sistemas organizativos
internos estén altamente centralizados vy jerarqui-
zados. La proliferacion de esta forma organizativa
se explica, a su vez, como la consecuencia de un
déficit de confianza en las relaciones entre empre-
sarios y trabajadores que impide una delegacién
eficiente de poder de decision.

Més confianza generalizada, trust, revaloriza la
delegacion de poder de decision e incrementa el
valor econémico del capital humano de los tra-
bajadores que operan con mayor autonomia.
Mas y mejor capital humano al servicio de inte-

reses colectivos aumentard la productividad y los
salarios sin merma para los beneficios. Aumentar
la confianza generalizada sobre unos niveles de
partida muy bajos constituye un reto para avan-
zar hacia un modelo productivo con empresas
mas grandes y productivas. Los fundamentos de
la confianza estan en la transparencia por lo que
crear condiciones para una mayor transparencia
en las relaciones entre las empresas y sus grupos
de interés es el primer paso en esa direccion.
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(Acabaremos trabajando todos en servicios?

Juan R. Cuadrado Roura*

El primer numero de Cuadernos de Informacién Econémica se publicé en 1987;
la revista cumplira, pues, muy pronto sus treinta anos de existencia. Durante
este largo periodo de tiempo la economia espaiiola ha experimentado cambios
muy importantes. Uno de ellos es, sin duda, la expansion (casi continua) del
sector servicios y el paralelo retroceso del peso de la industria en la economia
nacional, singularmente en el caso de las manufacturas. Es un proceso que
continiia en estos momentos, aunque con perfiles algo diferentes de los
que a veces se manejan para explicarlo. Los cambios no son algo que nos vaya
a llegar pronto, sino que estan ya aqui. El “consumo” de servicios por parte de
los individuos y familias tendera a continuar incrementandose, la industria, el
sector primario y también los propios sectores seguiran demandando servicios
para producir los bienes que elaboran, las exportaciones de servicios también
siguen una trayectoria expansiva a escala internacional y, finalmente, el sumi-
nistro de servicios vinculados al Estado de bienestar (educacion, salud, otros
servicios sociales) dificilmente se reducira en los proximos aios. El objetivo de
este articulo es tratar de dar una respuesta a la pregunta -quizas algo intri-
gante- que figura en su propio titulo. Sin duda es dificil ofrecer una respuesta
concluyente, pero hay argumentos para pensar que la terciarizacion de la eco-
nomia y de la sociedad todavia tiene y tendra un cierto recorrido con respecto
a la situacion actual.

El avance (imparable ¢!) hacia la centaje se ha situado en 2015 en el 74,6%, de los

“terciarizacion” de la economia algo més de 18 millones de personas ocupadas
con que se cerrd el afio. En términos de su apor-

En 1985 el nimero de ocupados en activida-  tacion al Valor Afiadido Bruto (VAB), es decir VAB
des de servicios representaba el 56,4% del total  servicios/VAB total, la evolucién del peso relativo
de la poblacién empleada en Espafia. Este por-  del sector servicios ha sido también espectacular.

" Catedratico de Economia Aplicada (Em.) Universidad de Alcald y director del Programa de Doctorado en Economia y
Ciencias Juridicas de la Universidad Camilo José Cela.
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Gréfico 1

Evolucion del VAB y el empleo en el sector servicios 1985-2014
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Hemos pasado del 57% de 1985 al 74,3% en
2014, en valores a precios corrientes, diferencia
que se acorta —obviamente— cuando utilizamos
datos a precios constantes (65,3% y 74,2%, res-
pectivamente, en €sos mismos ejercicios). El gra-
fico 1 muestra la evolucién del empleo y el VAB
a precios corrientes y constantes de los servicios
durante el periodo 1985-2014, asignando valor
100 a las correspondientes cifras de 1985.

La cara opuesta de esta moneda es el sector
industrial, que ha descrito un camino claramente
inverso. La industria (agregando manufacturas,
energia y otros) empleaba en 1985 al 22,7% del
total de las personas ocupadas en el pais, por-
centaje que en 2014 ha pasado a ser del 13,5%
(12,2% de manufacturas y 1,3% para el resto de
la industria)'. El retroceso en el porcentaje que
supone el peso del VAB industrial en el total espa-

' Tomamos como referencia la base de datos del INE (2015).

fiol es menos dramético, lo cual se relaciona con
la eficiencia/productividad del sector comparados
con el resto. En su conjunto, la contribucién de la
industria al VAB supuso en 2014 un 17% del total,
mientras que en 1985 su peso equivalia aproxi-
madamente? al 26%.

Este doble proceso no admite discusion. Sin
embargo, hay que advertir que los porcentajes
de participacion relativa de ambos sectores se
han visto afectados recientemente por el impacto
de la crisis®. Como es bien conocido, las manu-
facturas han resultado especialmente dafadas
durante el periodo 2008-2014, con una conside-
rable pérdida de empresas y de tejido productivo.
De hecho, la produccién industrial todavia no ha
recuperado los niveles que tenia en 2007. En el
caso de los servicios, los efectos de la crisis tam-

2 Datos de la base OCDE (2015). Cuando se utilizan y comparan diversas fuentes relativas a los datos sectoriales —sean
los datos de la CN (INE), de la OCDE o de EUKLEMS, por ejemplo— se observan diferencias, tanto en las cifras totales
(especialmente de VAB) como en los porcentajes relativos. Dichas diferencias se deben, en buena parte, no solo a la
diferente computacion por ramas, sino a los cambios metodologicos y del afio base tomado como referencia que se han

producido a lo largo del periodo 1985-2015.

* Los diferenciales en la evolucién de los precios industriales y de servicios contribuyeron asimismo en el pasado a ampliar
las diferencias de peso de ambos sectores al utilizar valores a precios corrientes.



bién han sido importantes, como reflejan algunos
retrocesos del empleo (véase el cuadro 1) y de
la actividad en algunas ramas especificas, como
el sector distribucion y reparaciones, el inmobi-
liario, y los servicios personales y otros servicios.
Estos comportamientos, junto con la fuerte caida
del empleo y la produccién del sector construc-
cion, han jugado a favor de que el sector servicios
incremente su peso relativo algo mas de lo que
hubiera podido producirse sin la crisis. Un dato a
tener en cuenta es que entre 2008 y 2014 el peso
relativo del empleo en los servicios ha aumentado
en Espafia 6 puntos, cuando la tendencia prece-
dente desde el 2000 hasta 2007, aunque siem-
pre era ascendente, solamente se incrementaba
alguna(s) décima(s) anual (es).

(ACABAREMOS TRABAJANDO TODOS EN SERVICIOS?

En cualquier caso, la fuerte “terciarizacion” de la
economia espafiola es un hecho poco discutible,
aunque no constituye un caso singular a escala
internacional. La trayectoria de la economia espa-
fiola hacia dicha terciarizacién ha seguido, con
algunas diferencias y un retraso inicial, la linea que
previamente habfan recorrido otros paises, como
EE.UU., el Reino Unido, Holanda, Suecia, Francia
y otros. El peso total del empleo espafiol en las
distintas ramas de servicios estd actualmente a la
misma altura que la mayoria de las economias mas
avanzadas y cuando se comparan nuestros datos
con los de otros paises, Espafa supera a algunos
de ellos —como Japon y Alemania“— iguala a otros
muchos y el porcentaje de la poblacion ocupada
en servicios estad por encima de la media de la
UE-28 (74,1%).

Cuadro 1

Variaciones en el empleo por ramas de servicios en Espaiia 1995-2014

Servicios de distribucion
Servicios de venta (mayor, menor y reparaciones)
Transporte
Informacién y Comunicaciones

Servicios de produccion
Inst. financieras e inmobiliarias
Servicios a empresas

Servicios sociales
Actividades sanitarias
Administraciones publicas
Educacion e investigacion

Servicios personales
Hosteleria
Otros servicios *

Total servicios

Miles de ocupados Vvar. 2014-2007

1996T2 200772 2014T2  Miles %
29070 42880 4.232,9 -55,1 -1,3
21373 30906 28715 -219,1 71
602,2 9044 8600 -44.4 -4,9
167,5 2930 5014 2084 71,1
1.019,8  2.1916 23067 1151 53
396,3 6742 5552  -119,0 177
623,5 15174 17515 234, 15,4
23277 36418 38983 2565 70
694,3 1212,1 14133 201,22 16,6
8517 12382 13046 66,4 5,4
781,7 1.191,5 1.180,4 11,1 0,9
1.698,6 33673 28400 -5273 -15,7
773,5 14753  1.4213 -54,0 37
925,1 1.8920 14187  -4733 -25,0
79531 134887 132779 -210,8 -1,6

Notas: * Incluye las rdbricas de "Otros Servicios”, “Servicios recreativos y culturales” y “Personal doméstico”.

** Excluido el empleo en organizaciones extraterritoriales.
Fuentes: EPA, INE.

* Hay que recordar que en ambos paises el sector manufacturero ha mantenido siempre un mayor peso que en el resto.
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La estructura interna del sector en Espafia
muestra, sin embargo, algunas diferencias apre-
ciables con respecto a los paises mencionados.
Como es obvio, la rama de hosteleria y similares
tiene en nuestra economia un peso bastante mayor
que en el resto de los paises tomados como refe-
rencia. Algo que también ocurre —aunque sin
dicha justificacién— con el sector distribucién, tanto
minorista como mayorista, que mantiene un volu-
men de empleo bastante més alto que el de los
paises mas desarrollados, lo que indudablemente
refleja que el sector estd todavia bastante alejado
del grado de eficiencia que ha alcanzado en otras
economias. Otro importante dato a subrayar es
el menor peso de las Actividades profesionales,
cientificas y técnicas, bloque en el que se inte-
gran también los “Servicios a las empresas”. El
empleo en esta rama de actividad —crucial para el
desarrollo de las economias modernas— supone
en Espafia el 10,7% del total del sector servicios,
mientras que en Alemania es el 16,1% y en Fran-
cia el 15,7%.

La rama de Actividades profesionales, cienti-
fica y técnicas, donde se integran también los
“Servicios a las empresas”, tiene en Espana un
menor peso que en otras economias avanzadas.
El empleo de esta rama —crucial para el desa-
rrollo de las economias modernas— supone en
Esparia el 10,7% del total del sector servicios,
mientras que en Alemania es el 16,1% y en
Francia el 15,7%.

El andlisis desagregado por ramas de actividad
muestra, pues, que el fuerte peso del sector oculta
debilidades y aspectos que deberfan mejorar cla-
ramente para que las semejanzas con los paises
mas dindmicos y desarrollados no queden reduci-

das a un conjunto de datos muy agregados. Nues-
tro sector servicios requiere cambios y demanda
que impulsen y estimulen la mejora de algunas
ramas que son cruciales para lograr un desarrollo
sostenible y mejorar la capacidad competitiva de
nuestra economia, como sucede con el transporte
ferroviario de mercancias, el peso y la dindmica de
los servicios a las empresas, en particular los KIBS
(Knowledge-Intensive Business Services), los ser-
vicios relacionados con |+D+i, el sector distribu-
cion y otros. En bastantes casos, los excesos de
reglamentacion (tanto estatal como de las comuni-
dades auténomas) deberian revisarse seriamente
para lograr su dinamizacién y una mayor eficien-
cia y, desde luego, todo el sector en su conjunto
deberfa ocupar un lugar mucho més relevante en
la agenda de las autoridades. No cabe entrar aquf
en mayores detalles, pero bastaria recordar el inex-
plicable retraso con que nuestro pais ha aplicado
las exigencias de la Directiva Europea de Servicios
de 2006, que si bien dio lugar a que en Espafa
se aprobasen dos leyes marco importantes®, sus
objetivos apenas se han traducido a medidas con-
cretas y practicas en varios &mbitos operativos del
sector servicios.

“Desindustrializacion” y servicios

Aungue en los afios ochenta del pasado siglo
tuvo cierta aceptacion, parece claro que a estas
alturas contraponer la expansion de los servicios
y el retroceso de la industria constituye una burda
explicacion de lo que se ha dado en llamar la
“desindustrializacion”, un proceso que se empezo
a observar en algunos paises desarrollados desde
mediados de los setenta y que, al menos cuando
tomamos como referencia el peso de este sec-
tor en términos de empleo y VAB respecto al total
de las economias, ha seguido una trayectoria casi

> La Ley 17/2009, sobre el libre acceso a las actividades de servicios y su ejercicio (vulgarmente calificada como “Ley
Paraguas”) y La Ley 25/2009 (conocida como “Ley Omnibus”) de modificacion de diversas leyes para su adaptacion a la

Ley de libre acceso a las actividades de servicios y su ejercicio.

®En el caso de Espafia ya se han citado algunos indicadores muy significativos, sobre todo en términos de caida del
empleo. Otros datos relativos al sector industrial, como han subrayado Farifias, Martin y Veldzquez (2015), no muestran
esta tendencia a una continua reduccién: “la contribucién del sector a la exportacion, a la 1+D+i o al aumento de la pro-
ductividad del pais son muy elevadas. Las manufacturas suponen el 75% de las exportaciones de bienes, el 47% del
gasto en |+D y su contribucion al crecimiento de la productividad del trabajo en el periodo 2010-2012, ha sido del 26%".



imparable de pérdida de posiciones relativas®.

Entre las distintas teorias e hipdtesis que han
estado més en boga sobre las causas que podian
explicar dicho proceso de desindustrializacién
figura, desde luego, el esquema “servicios versus
industria”, tomando como base las diferencias de
productividad entre el sector industrial (con nive-
les y tasas de variacién medias mas elevadas) y
los servicios (con una productividad media siem-
pre mds baja). Algunos autores, como Demmou
(2010), Lawrence y Edwards (2013) y otros han
subrayado estas diferencias relativas como princi-
pal explicacion del declinar de las industrias manu-
factureras frente al aumento del peso relativo de
los servicios, particularmente en cuanto al empleo
total. Sin embargo, también se defendieron como
causa del proceso “desindustrializador” otras tesis
mas o menos parciales y acertadas, como la que
relaciond dicho proceso con el desplazamiento
provocado por el sector publico (a partir de Bacon
y Eltis, 1976); la que encuentra apoyo en los efec-
tos de los avances tecnoldgicos sobre el empleo
industrial; la que otorga particular relevancia a las
consecuencias de la globalizacién y la deslocali-
zacién de empresas industriales (o de parte de
ellas) a terceros paises. Sin olvidar, por supuesto,
las consecuencias de la creciente competencia de
los paises emergentes en el dmbito del comercio
internacional de productos industriales, o los efec-
tos de la “externalizacién” de servicios que desde
hace bastante afos se ha venido produciendo en
las empresas industriales, al que mas tarde nos
referiremos.

El debate “servicios versus industria” tiene
cada vez menos sentido, porque lo que se observa
con claridad es que lo que se ha producido y
sigue produciéndose es una creciente integra-
cion entre ambos sectores e incluso una relacion

de complementariedad.
I ———

Cada una de estas tesis y alguna mas de
cardcter mas descriptivo que explicativo (como
la relacionada con el llamado “cambio estructu-
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ral”) puede contribuir a explicar e interpretar, sin
duda, una porcién del retroceso del peso relativo
de la industria que se ha producido durante las
Ultimas décadas en los paises avanzados, que por
cierto siguen calificdndose —creo que inapropia-
damente— como “industrializados”. Pero, en mi
opinion, el debate “servicios versus industria”, en
concreto, tiene cada vez menos sentido, porque lo
que se observa con claridad es que lo que se ha
producido y sigue produciéndose es una creciente
integracion entre ambos sectores e incluso una
relacion de complementariedad (Cuadrado y Del
Rio, 1993; Gonzélez Moreno, 1997), cuestion a la
que dedicaremos atencion mas adelante.

Desde el punto de vista de los servicios, la
busqueda de explicaciones sobre su continua
expansion también ha contado con diversas inter-
pretaciones tedricas. Una de las més destacadas
fue relacionar la demanda de servicios —y por
tanto su expansion— con el aumento de los ingre-
sos por habitante, algo que el estadistico Ernst
Engel (1857) habia puesto ya de relieve hace
siglo y medio, y que maés tarde se ha comple-
mentado con otros procesos sociales importantes,
como la creciente urbanizacién, la incorporacién
de la mujer al mercado laboral, los cambios en las
pautas sociales de comportamiento o la evolucion
de la pirdamide de poblacién. Sobre la base de las
relaciones entre ingresos per capita y crecimiento
de los servicios se ha construido més reciente-
mente la tesis de las dos grandes oleadas expan-
sivas del terciario (Eichengreen y Gupta, 2009),
que en definitiva es bastante mds descriptiva que
explicativa.

Por el contrario, una de las interpretaciones
que ha dejado mayor huella es la que relaciona la
expansion de los servicios (sobre todo en cuanto a
su empleo) con las diferencias relativas de produc-
tividad entre manufacturas y servicios. Este hecho
ya lo puso de relieve Fourastié (1949), pero se
desarrolld con mas fuerza en la literatura a partir
de la aportacion seminal de Baumol (1967), que
no solo anunciaba la enfermedad de los costes
(cost desease) en las relaciones entre sectores
dindmicos/productivos (esencialmente las manu-
facturas) y sectores retardatarios (los servicios),
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sino que concluia que la expansion del sector ter-
ciario en las economias mds avanzadas acabaria
determinando que estas registrasen tasas de creci-
miento econémico cada vez mas bajas. Una tesis
que fue seguida y ampliada por bastantes autores,
como De Bandt (1991), aunque posteriormente
el propio Baumol (2002) la puso parcialmente en
duda y un buen conjunto de contribuciones pos-
teriores han concluido que si bien la productividad
media de los servicios es més baja que la de la
industria, varias de sus ramas obtienen niveles de
productividad y tasas de crecimiento comparables,
e incluso en alglin caso superiores, a la media de
las manufacturas.

Hoy, tomando como piezas del problema algu-
nas de estas ideas, lo que se mantiene es que la
expansion de los servicios no puede explicarse por
un solo factor, ni siquiera por alguno que pueda
considerarse particularmente importante (las dife-
rencias de productividad, o las mejoras en los nive-
les de ingresos, por ejemplo), sino que hay que
basarla en varios de ellos. Tenemos, de hecho,
una visién bastante mas clara y comprehensiva
sobre la diversidad de factores que determinan el
incremento casi continuo del peso de los servicios
en las economias mdés avanzadas (Cuadrado,

2013b). Entre ellos, la intensificacién de las rela-
ciones entre industria y servicios, donde estos ulti-
mos juegan un creciente papel como inputs en la
produccion de bienes y también, como veremos
mas adelante, via servitizacion de las industrias
manufactureras.

El cuadro-sintesis adjunto muestra los principa-
les factores que pueden considerarse claves para
explicar el crecimiento del sector servicios (cuadro 2).
No vamos a entrar aqui en cada uno de ellos. Es
evidente que la mejora de los niveles de ingresos
de los individuos y familias y la elasticidad-renta-
precios de los servicios constituye un factor que
impulsa la demanda creciente de servicios por
parte de la sociedad. Pero, como ya he sefialado,
junto a la renta hay también factores que influyen
en el consumo/demanda de servicios de los ciuda-
danos y cuya raiz no es estrictamente econémica,
como los procesos de urbanizacion, la evolucion
de las pirdmides demogréficas o los cambios en
las pautas sociales de comportamiento. Y, por
supuesto, como sugiere dicho cuadro 2, hay otros
factores que favorecen la “terciarizacion”, tanto
desde el lado de la demanda como desde la
oferta. En el primer caso, los requerimientos de
servicios que realiza la industria han sido y son

Cuadro 2
Factores que impulsan la expansion de los servicios

Gasto de las familias (—Ley Engel + evolucion
de los comportamientos y entorno individual y social)

Desde el lado
de la demanda

r

Factores
explicativos
Tradicionales
Desde el lado
de la oferta
Nuevos

Fuente: J.R. Cuadrado R.

Los servicios como inputs de produccién
(relaciones interindustriales)
Consumo de servicios por las AA.PP.

Comercio internacional

Baja productividad de los servicios
Estado de bienestar

Desarrollos tecnolégicos (TIC)
Liberalizacion/desreg. mercados

Capital humano




un factor muy determinante y a este tema si que
vamos a dedicarle mds atencion.

El avance hacia una economia
“servindustrial” y la borrosa frontera
entre bienes y servicios

Un hecho bien probado empiricamente es que
en todas las economias avanzadas, y por supuesto en
la espariola, los servicios han incrementado cla-
ramente su importancia como inputs de todas
las ramas productivas, ya sean las manufacturas,
la energia, las actividades primarias o los propios
servicios. En sintesis lo que ha venido ocurriendo
desde hace bastantes afios es que la demanda
intersectorial de servicios se ha incrementado sus-
tancialmente, lo cual se refleja de forma clara en
las tablas input-output (I-O) de todos los paises,
incluidas las espafolas.

En el sector industrial, la produccién de algunos
servicios (contabilidad, finanzas, comercializacion,
disefio y servicios técnicos, transportes propios,
etcétera) formaba parte tradicionalmente de la
estructura interna de las empresas, particularmente
en las de mayor dimension. En los esquemas de
organizacién de bastantes empresas manufacture-
ras figuraban con mucha frecuencia secciones o
departamentos de contabilidad, transporte, man-
tenimiento, limpieza industrial, disefio, etc, de
forma que quienes realizaban dichas tareas apa-
recian estadisticamente como “empleo industrial”
en la correspondiente rama manufacturera. Dichas
secciones no han desaparecido totalmente, pero,
por razones vinculadas a los cambios organizativos
y a la busqueda de una mayor eficiencia, ahorros
en los costes y una mayor flexibilidad operativa,
las empresas han evolucionado progresivamente
desde la produccién in-house de muchos servicios
a su externalizacion (outsourcing), canalizando su
demanda hacia empresas externas mas especiali-
zadas’. Al propio tiempo, la creciente complejidad

(ACABAREMOS TRABAJANDO TODOS EN SERVICIOS?

del entorno en que operan las compafiias de cual-
quier tamafio (problemas fiscales y legales, nue-
vas necesidades cara a la exportacion, renovacion
de disefios, camparnias publicitarias, transportes de
suministro y de distribucién, etc.) ha impulsado
también la demanda externa de servicios. No solo
por parte de los grandes grupos y empresas indus-
triales, sino por las empresas de mediano tamario
e incluso las pequefias.

Esta evolucién ha generado varios hechos inte-
resantes:

m Los servicios de todo tipo, y en especial los
llamados “servicios a las empresas”, han
incrementado su peso en la funcién de pro-
duccién de las empresas. Y lo han hecho
como inputs directos (los que demanda
directamente cada empresa), asi como indi-
rectos (los servicios que estén integrados en
otros inputs materiales, de energfa, etc. que
la empresa adquiere a otras empresas —del
mismo o de otro subsector— para producir lo
que fabrican).

Como consecuencia de este comportamiento,
en bastantes paises desarrollados los ser-
vicios alcanzan como media entre un 29 y
un 36% de los consumos intermedios direc-
tos, si bien existen variaciones entre las distin-
tas ramas manufactureras.

En un amplio numero de productos los mate-
riales, como tales, han perdido peso y, por el
contrario, el componente de servicios lo ha incre-
mentado, bien sea en los estudios técnicos, en
el disefio, en el andlisis de mercados, software
incorporado, etc. La consecuencia es que cuando
adquirimos un determinado “bien” o producto
industrial la composicion bien-servicios es cada

vez menos definida o mds borrosa.
1

7 En algunos casos, sobre todo en grandes grupos empresariales, lo que se produjo y se estd produciendo es la creacion
de nuevas empresas (esencialmente de servicios) “fuera” de la matriz anterior, bien sea para atender solo a la empresa
industrial original o bien para abrirse a la prestacidn de servicios a otras empresas en régimen de libre competencia en

los mercados.
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m La diferencia entre producto y servicio se ha
hecho y se estd haciendo cada vez menos
evidente, o, si se quiere, menos clara. En un
amplio nimero de productos los materia-
les, como tales, han perdido peso vy, por el
contrario, el componente de servicios lo ha
incrementado, bien sea en los estudios técni-
cos, en el disefo, en el andlisis de mercados,
software incorporado, etc. La consecuencia
clara de todo ello es que cuando adquirimos
un determinado “bien” o producto industrial
(desde un automovil a un aparato electro-
nico) la composicién bien-servicios es cada
vez menos definida o més borrosa.

m Por ultimo, desde el punto de vista estadis-
tico, estos cambios han implicado una trans-
ferencia de empleo (y también de VAB)
desde el sector industrial —donde anterior-
mente figuraban contabilizados— al de servi-
cios, proceso impulsado tanto por la simple
“externalizacion” (outsourcing) de los ser-
vicios in-house a los cuales ya nos hemos
referido, como por la necesidad de contar
con nuevos servicios para resolver el tipo de
problemas con que se enfrentan las empre-
sas para cumplir las complejas normativas
legales y fiscales y, sobre todo, para ser méas
rentables y competitivas mediante la contra-
tacion de otros muchos servicios a empresas
especializadas®. Sin duda una parte del creci-
miento “estadistico” de los servicios se debe
a este cambio en el modelo organizativo
empresarial, que afecta no solo a las manu-
facturas sino también a las actividades prima-

rias y a la mayoria de las ramas que integran
el propio sector servicios.

Los estudios empiricos realizados en distintos
paises muestran que todos los sistemas producti-
vos estdn cada vez mds interrelacionados con los
llamados servicios a la produccién. Los servicios
a empresas de caracter “directo” suman, como
media, mas del 18,6% de los inputs que utilizan
las manufacturas en las economias de la UE-15'.
Dicho porcentaje es bastante superior en el caso
de algunas ramas industriales, como las de fabri-
cacion de maquinaria agricola e industrial, la de
equipos y materiales eléctricos, la de medios de
transporte y el sector textil y confeccion. Los por-
centajes medios'' de utilizacion de dichos servi-
cios varian, asimismo, segun los paises: son més
elevados en los casos de Alemania (20,8 %),
Francia (19,8%) o Irlanda (18,6%) y alcanzan por-
centajes analogos o inferiores a dicha media en
ltalia, Holanda, Finlandia e incluso el Reino Unido.

En el caso de Espafia hemos actualizado, de
forma simplificada, los datos que se habian alcan-
zado en un estudio pionero sobre las relaciones
entre los “Servicios a las empresas” (SEMP) vy la
industria (Cuadrado y Rubalcaba, 2000), donde
se utilizaron como herramientas las tablas I-O
espafiolas de 1980, 1990 y 1994'. La Tabla
I-O correspondiente a 2005, que se ha empleado
a efectos de comparacion con los resultados pre-
cedentes, permite apreciar claramente que se
confirma la tendencia creciente en el uso de SEMP
por parte de las empresas de practicamente todos
los sectores manufactureros. El cuadro 3 presenta,
en concreto, los resultados del anélisis de la tercia-

8 Estudios de mercado, redisefio de productos, resolucion de problemas técnicos de produccién, incorporacion de nuevas

tecnologfas, servicios informaticos, etcétera.

9Es decir, los servicios que demanda directamente cada rama productiva. No se incluyen, por tanto, los servicios ya inte-
grados en otros inputs que dichas ramas demandan (inputs indirectos de servicios), ni tampoco algunos servicios que sf
se integran en el bloque de servicios a la produccion, como los transportes, almacenamiento, comercio, etc.

'L os porcentajes que siguen estan basados en las tablas I-O nacionales correspondientes a 2005, de Eurostat Database.

" Los datos se refieren a los inputs directos, a los cuales habria que sumar los indirectos para determinar la terciarizacién

total en cada rama.

12 Puede verse en dicho trabajo la metodologia empleada. En el proceso de actualizacion solo la hemos aplicado parcial-
mente y los resultados son todavia muy provisionales. Pero, en cualquier caso, proporciona una aproximacion bastante
interesante aunque sea a escala agregada por ramas productivas, sin diferenciar por tanto las diferencias que existen a

escala de empresas, por tamafos, por ejemplo.
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Cuadro 3

Terciarizacion total de las ramas industriales espaiolas
En porcentaje servicios a las empresas

Minerales férreos y no férreos
Minerales y productos no-metalicos
Productos quimicos
Maquinaria agricola e industrial
Méquinas de oficina

Material eléctrico

Medios de transporte
Productos alimenticios

Textil y confeccion

Papel, impresion y derivados
Cauchos y plasticos

Otros productos manufacturados

1980 1990 1994 2005
12,98 14,15 15,21 16,3
16,74 19,24 21,22 229
18,92 24,36 27,01 289
18,01 23,09 26,29 29,1
19,16 22,12 26,04 31,2
18,88 24,41 26,39 29,3
21,37 29,20 33,75 374
14,44 23,06 22,77 23,8
15,96 20,74 22,51 26,2
15,56 22,50 23,53 25,1
12,63 21,07 22,57 23,6
20,25 25,51 26,20 28,8

Fuentes: Cuadrado y Rubalcaba (2000) y elaboracién propia para el afio 2005.

rizacién total (inputs directos e indirectos) de un
conjunto de industrias manufactureras espafiolas,
tomando como referencia los servicios a empre-
sas. Los resultados obtenidos creemos que son
bien elocuentes.

Conviene sefialar, con todo, que la utilizaciéon
de las Tablas I-O no constituye la Unica via —ni
quizas la mejor— para estudiar el tema del que
nos estamos ocupando. Sin duda proporciona una
aproximacion por ramas productivas que es bas-
tante interesante y que ilustra claramente lo que se
ha dado en llamar la “terciarizacién” de la industria.
No nos informa, sin embargo, de las diferencias
que sin duda existen a nivel de empresas “dentro”
de las distintas ramas manufactureras. Es decir,
teniendo en cuenta el tamafo de las empresas,
diferenciando cuando menos las grandes, media-
nas y pequefias empresas, asi como si tienen o
no participacién extranjera, si son 0 no exporta-
doras, etc. En este sentido, la base de datos de
la Fundacion SEPI (Encuesta sobre Estrategias
Empresariales), el recurso a encuestas especificas
o la utilizacién de otros datos incorporados a regis-

tros fiscales y mercantiles podrian constituir una
opcién para profundizar y enriquecer este tipo de
andlisis, aunque no tenemos constancia de que se
haya llevado a cabo.

Un paso mas: la servitizacion
en las empresas industriales

El término servitizacion, aparte de ser un angli-
cismo, quizas no sea el mas adecuado para expre-
sar un hecho que desde hace algunos afios se
estd produciendo en el sector industrial y que tam-
bién se esté extendiendo a un creciente niimero
de empresas de servicios.

El hecho en si surgié al producirse un notable
giro en el enfoque operativo de algunas empresas
manufactureras, envuelto en lo que podria califi-
carse como un cambio sustancial en el enfoque
de sus planes de negocio. Como ha sefalado
Neely (2013, pag.1), “en esencia la servitizacion
es un proceso de transformacion que tiene lugar
en empresas (generalmente manufactureras) que
deciden desarrollar determinadas capacidades
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que estiman necesarias para proveer o facilitar
servicios y soluciones que suplementen sus ofer-
tas tradicionales de productos”. La servitizacion de
las empresas industriales constituye, pues, un giro
que conduce a que las empresas esencialmente
“industriales” produzcan y ofrezcan servicios a
la vez que los productos o bienes que fabrican.
Ambos, productos y servicios, se ofrecen como
un solo paquete, casi siempre adaptado a los
requerimientos de los clientes y del mercado. En
consecuencia, la servitizacion se considera una
via innovadora de las capacidades y procesos de
una organizacién empresarial que busca generar
mas valor mediante una evolucion desde la venta
de productos (bienes) a vender Product-Service
Systems. Este mix producto-servicio implica que
la empresa brinda a sus clientes una oferta inte-
gral —aunque acomodada caso a caso—, a cuyo
efecto disefia, construye y facilita un conjunto de
servicios que incrementan el valor y el atractivo del
producto o conjunto de productos por los que se
interesa el cliente.

La servitizacién de industrias supone una
deriva creciente de la industria hacia la pres-
tacion de servicios desde la propia empresa
industrial, como elemento critico de una nueva
estrategia competitiva, incluyendo la diferencia-
cion del producto y de todo lo que lo acomparia.
El producto se convierte, asi, en una plataforma

para vender servicios.
1

Tradicionalmente, los servicios que ofrecfan
las compafiias se encuadraban en los llamados
“servicio posventa’, como la instalacién, manteni-
miento y reparacién de los bienes vendidos den-
tro de unos limites de tiempo garantizados. Sin
embargo, en el caso de la servitizacion la oferta
se define como un paquete que integra bienes y
servicios que persiguen satisfacer las necesidades
del cliente e incluso anticiparse a ellas. La razon
Ultima de este giro en el plan de negocio de la
empresa que fabrica un determinado bien o pro-
ducto es la incorporacién de un amplio plan de
servicios que le permitird ser competitiva en el
mercado y “diferenciarse” también de otros com-

petidores (Oliva y Kallenberg, 2003; Gebauer y
Friedli, 2005; Ahamed et al., 2013). Ofrecer un
nivel de servicios mas elevado que los competido-
res constituye, asf, una via para que su oferta sea
maés atractiva para los clientes.

El nimero de ejemplos de empresas manufac-
tureras que venden servicios es creciente. Un caso
citado frecuentemente, por su caracter pionero,
es el de Rolls Royce, en su divisién de motores
para aviones. Lo que esta empresa hace es ofrecer
power by the hour, cuyo nucleo esencial radica
en que ya no solo produce motores sino que los
ofrece con un conjunto de servicios. Por una parte,
el cliente los contrata y paga por horas de uso y, en
paralelo, la empresa ofrece un complejo de servi-
cios que permiten que dichos motores funcionen
correctamente, que se produzcan sustituciones,
revisiones, entrenamiento para los servicios de
revision ubicados en determinados aeropuertos,
etcétera. Los servicios que se prestan al cliente no
son, pues, como los posventa convencionales, sino
de mucha mayor amplitud y sin ajustarse a unos
plazos de garantfa. Otro ejemplo es como ha trans-
formado su estrategia la empresa espafiola CAF,
de Beasain, que si bien fabrica vagones, tranvias
y mdquinas tractoras ferroviarias y sefializaciones,
lo que plantea a sus posibles clientes es la oferta
de un plan integral de transportes (con estudios de
necesidad, viabilidad, etc.), vias de financiacién
(incluso con alquiler de equipos), mantenimiento
técnico y sustitucion de equipos, entrenamiento
del personal que va a utilizar dichos productos,
etcétera. Finalmente, un tercer ejemplo, aunque
existen en gran nuimero, es el que practica en
gran medida la empresa Apple (Ahamed et dl,
2013), cuyo planteamiento estratégico consiste
en ofrecer a los clientes un sistema que combina
la venta de unos productos o dispositivos que se
acompanfian de servicios online, como ocurre con
los Ipod y las descargas de musica via iTunes, cuya
importancia en términos de ventas y balance es
muy superior a la de los artefactos o aparatos colo-
cados en el mercado.

La servitizacion de industrias supone, pues, una
deriva creciente de la industria hacia la prestacién
de servicios desde la propia empresa industrial,



como elemento critico de una nueva estrategia
competitiva, incluyendo la diferenciacién del pro-
ducto y de todo lo que lo acompana. El producto
se convierte, asf, en una plataforma para vender
servicios. Lo cual no solo lo estén poniendo en
practica algunas grandes empresas, sino algunas
de caracter mediano e incluso pequenas, espe-
cialmente las relacionadas con las TIC. Un reciente
estudio realizado en Francia concluye que la amplia
mayorfa de las empresas manufactureras francesas
realizan ventas de servicios junto con las de sus
productos, y que la porcién que suponen dichos
servicios sobre la produccién total ha aumentado
en todas las ramas industriales asi como, en por-
centajes medios, en cada empresa. Ademas, el
analisis muestra también que las empresas “ser-
vitizadas” obtienen mejores resultados, emplean
a mas trabajadores y tienen un volumen total de
ventas mdés elevado que las empresas “no-serviti-
zadas” (Crozet y Milet, 2015). Este mismo analisis
subraya, con todo, que estos resultados positivos
dependen de forma relevante de donde y cémo
las empresas venden los servicios, porque —como
también han advertido otros estudios referidos a
Estados Unidos— decidir avanzar en la combina-
cion de ventas de productos y servicios exige cam-
bios internos en la empresa que no siempre dan
resultados y que, en todo caso, exigen también
cambios organizativos importantes en las empre-
sas a todos los niveles.

En definitiva, la decision de complementar los
productos con servicios supone que las empresas
industriales se estan moviendo hacia un nuevo
modelo de negocio. Lo cual tiene algunas impli-
caciones que es muy pertinente que subrayemos
aqui. La primera es que la industria manufacturera,
que necesita y “consume” servicios para producir
los bienes que fabrica, como se expuso en el apar-
tado anterior, se convierte también en “produc-
tora de servicios”, con personas empleadas cuya
actividad es realizar, precisamente, funciones que
son propias de los servicios (ya sean de mante-
nimiento, de estudio de planes y su viabilidad, la
realizacion de estudios técnicos, la adaptacion a las
necesidades precisas del cliente, etc.). La empresa
manufacturera se convierte, pues, en creadora de
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empleos de servicios. Por supuesto que es posible
que una parte de tales servicios se “externalicen”,
pero el estudio de casos conduce a la conclusion
de que esta no es la tendencia general dentro de
este cambio de “modelo de negocio” que estamos
comentando. Ofrecer un mix producto-servicio,
con amplia prolongacion en el tiempo, implica la
necesidad de que en la empresa existan equipos
dedicados principalmente a la produccion y, al pro-
pio tiempo, equipos que trabajan estrechamente
con los anteriores y que son los que realizan o
llevarén a cabo los “servicios” comprometidos.

La segunda observacion es que la servitizacion
plantea problemas estadisticos relacionados con la
incorporaciéon de los datos empresariales en las
clasificaciones de actividades productivas al uso,
que son poco flexibles. Con caracter general se
ha aplicado el criterio de situar a cada empresa de
acuerdo con su actividad principal. Pero, pueden
existir ejemplos de empresas en las que la produc-
cion de bienes y la de servicios tenga una impor-
tancia similar. O casos en los que las actividades
de servicios desarrolladas por las empresas manu-
factureras lleguen a tener més peso en sus ventas
y en su creacion de valor que la fabricacion de
sus productos. {Dénde clasificarlas? ({Cudndo esto
ultimo suceda hay que reclasificarlas desde el sec-
tor industrial al de servicios? Y, no solo esto, sino
{como afecta todo ello a la medicion de la produc-
tividad laboral y en particular a la estimacion de la
productividad total de los factores (PTF)?

Son preguntas que no resultan faciles de res-
ponder, pero que se relacionan con los cambios
que se estan produciendo en las relaciones indus-
tria-servicios. Estamos avanzando realmente hacia
una economia “servindustrial”.

Una nota final

El hilo conductor de este articulo ha sido tratar
de dar una respuesta a la pregunta —quizés algo
intrigante— que figura en su propio titulo™. Sin
duda es dificil ofrecer una respuesta concluyente,
pero hay argumentos para pensar que la terciari-
zacion de la economia y de la sociedad todavia

15 Crozet y Milet (2015) anteponian dicha pregunta a su estudio sobre el proceso de servitizacion de las manufacturas.
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tiene y tendrd un cierto recorrido con respecto a la
situacion actual.

La realidad de los paises mds desarrollados
muestra claramente, incluida Esparia, que en estos
momentos aproximadamente las tres cuartas par-
tes 0 méas de las personas ocupadas trabajan ya en
actividades de servicios, sean estos de mercado
o de no-mercado. Los estudios empiricos refren-
dan, asimismo, otros hechos innegables: que el
“consumo” de servicios por parte de los individuos
y familias tenderd a continuar incrementandose;
que la industria, el sector primario y también los
propios sectores seguirdn demandando servicios
para producir los bienes/productos que elaboran;
que las exportaciones de servicios también siguen
una trayectoria expansiva a escala internacional
(Cuadrado, 2014); v, finalmente, que el suminis-
tro de servicios vinculados al Estado de bienestar
(educacién, salud, otros servicios sociales) dificil-
mente se reducird en los préximos afos, ya que
la liberalizacién y las privatizaciones —caso de que se
produzcan— implican en todo caso que dichas
actividades pasen a figurar entre los servicios de
mercado, en lugar de hacerlo en el bloque de los
servicios de no-mercado.

Lo que ocurrey seguird ocurriendo es el aumento
de los empleos dedicados a servicios, no solo en el
propio sector, sino también en la industria, en
la energia y en las actividades primarias. Serdn,
por tanto, cada vez mds los empleos que pue-
dan/deban calificarse como de “servicios”, aun-
que estadisticamente se contabilicen en el sector
agrario, minero o industrial.

I ———

{Supone todo esto que la industria y los secto-
res primarios van a seguir disminuyendo su peso
—sobre todo en empleos— en el conjunto de las
actividades econdmicas hasta casi desaparecer?
Afirmarlo asi, tan rotundamente seria —con seguri-

dad— demasiado pueril, porque la produccion de
bienes, tanto para la inversion como para el con-
sumo, no va a desaparecer, como tampoco lo hara
su elevado peso en las exportaciones. Ahora bien,
lo que sf parece que ocurre y seguird ocurriendo es
el aumento de los empleos dedicados a servicios,
no solo en el propio sector servicios, sino también en
la industria (entre otras cosas por la servitizacidn),
en la energfa y en las actividades méas primarias.
Serdn, por tanto, cada vez mds los empleos que
puedan/deban calificarse como de “servicios’,
aunque estadisticamente se contabilicen en el
sector agrario, minero o industrial. Empleos que,
por otra parte, serdn cada vez méas exigentes en
términos de cualificacion y formacion profesional,
como ya estd ocurriendo. Lo cual no impediré que
una porcién importante de los puestos de trabajo
relacionados con los servicios “de rutina”'* y con
los de carécter personal sigan siendo necesarios, y
gue no requieran altas cualificaciones, a pesar de
los procesos de mecanizacion y de incorporacion
de nuevas tecnologias que se esta produciendo.

Los cambios que hemos descrito no son algo
que nos va a llegar pronto, sino que estan ya aqui.
Como afirmé Travis Fagan, Director de Estrategia
y Operaciones de Servicios de McKinsey, en una
reciente presentacion en Dallas': “En las nacio-
nes desarrolladas, los servicios representan el 70,
75 u 80 por 100 del empleo y del PIB. Incluso
en China... los servicios representan cerca del
50 por 100 de la economia. Y estas cifras estan
creciendo rdpidamente. Por tanto, cuando habla-
mos de los servicios, de lo que estamos hablando
es de donde estd viniendo y vendrd el crecimiento
en el mundo”.
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Retos pendientes para el sector bancario

Carlos Ocana* y Alice Faibishenko**

Un entorno macroeconomico unico, caracterizado por un periodo prolongado
de tipos de interés bajos, una regulacion mas estricta principalmente mediante
unos requisitos de capital mas elevados y unos cambios tecnolagicos de carac-
ter disruptivo representan los principales retos que se ciernen sobre el pre-
sente y el futuro del sector bancario. Algunas de estas presiones, como los
bajos tipos de interés, son especialmente intensas en el caso concreto del sec-
tor bancario espaiiol, dada su dependencia de un modelo bancario tradicional.
Mientras que las implicaciones negativas de nuevos requisitos de capital pare-
cen ser mas manejables en el caso de Espaiia. Las estrategias de adaptacion
que utilicen los bancos (tanto en Espaifia como a nivel global) como respuesta
a estos retos, que deberian incorporar tecnologias innovadoras aplicadas a las
finanzas, pueden configurar una nueva estructura en el sector.

Las crisis en el sector bancario no son inusuales. men el corto plazo, un entorno macroecono-
Cuando se producen, suelen requerir la reestruc- mico Unico caracterizado por unos tipos de
turacién de entidades y cambios en la regulacion interés muy bajos, que afecta negativamente
pero, una vez pasadas, el sector vuelve a un esce- a la rentabilidad de los bancos,
nario similar al anterior a la crisis. Sin embargo, el
sector bancario que emergeré tras la Ultima crisis m a medio plazo, una regulacién y supervision
financiera va a ser muy distinto del anterior. Se nuevas y considerablemente mds estrictas
atisba un futuro muy diferente para el modelo de que intensifican los retos para la rentabilidad; y
negocio bancario, asi como para la estructura del
sector. m a largo plazo, la aparicion de nuevas tecno-

logfas potencialmente disruptivas, como el

La presion sobre el sector bancario estd aumen- auge de sistemas de financiacién alternativos
tando considerablemente por la combinaciéon de y las tecnologias DLT (p. €j. Blockchain), que
tres grandes fuerzas, cada una de las cuales se de manera inusualmente répida estén obli-
expresa en un marco temporal distinto: gando a los bancos a cambiar su modelo de

* Director general de Funcas.
* Funcas.
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negocio y permiten la aparicion de nuevos
competidores alejados del negocio bancario
tradicional.

Un problema adicional es que los bancos ope-
ran ahora en un entorno que les obliga a restable-
cer su reputacion tras el dafio sufrido durante la
crisis. La mejora de su reputacion publica es un érea
en la que los bancos deberén seguir centrando sus
energias si desean borrar la huella dejada en su
imagen por la crisis financiera, asi como captar a
los clientes de la nueva generacion, los millennials
(los nacidos en los afios 1980/1981 hasta 2000),
cada vez més partidarios de métodos que tras-
cienden la banca tradicional.

En este contexto, el sector bancario se estd
enfrentando a las presiones sobre la rentabilidad
derivadas del atipico entorno macroeconémico.
Pero, de forma simultdnea, deberia prestar espe-
cial atencién a las implicaciones potenciales de
los cambios regulatorios y tecnolédgicos, cuyos
efectos son igualmente importantes y duraderos.
Maxime cuando estos retos tienen un potencial
disruptivo mucho mayor que los observados en el
pasado reciente, y podrian alterar la estructura del
sector financiero. Esto implica, entre otras cosas,
que aumentar la eficiencia y desarrollar las nuevas
tecnologias aplicadas a las finanzas deben figurar
como una parte importante de este proceso.

Las siguientes paginas se centran en describir
con mayor detalle cada una de las tres fuerzas
enumeradas y el modo en que probablemente
afectarén al sector bancario en general, poniendo
especial atencion en las péginas finales al caso de
Espana.

Unas condiciones macroecondmicas
sin precedentes estan afectando
a la rentabilidad a corto plazo

Uno de los principales desafios a los que se
enfrenta el sector bancario hoy en dia es cémo
recuperar la rentabilidad en un entorno de tipos
de interés persistentemente bajos. Los discretos
niveles de los beneficios actuales en comparacion

con los previos a la crisis suelen achacarse, entre
otros factores, al entorno de tipos de interés bajos
(nulos o incluso negativos) que presentan buena
parte de las economias desarrolladas. Una vez
dejada atras la crisis financiera, la economia mun-
dial sigue inmersa en un periodo de incertidumbre
que ha dado en llamarse el «<Nuevo Normal» (New
Normal), expresidn que en un principio apelaba a
una etapa de crecimiento bajo, aunque predeci-
ble. Hay posturas encontradas sobre este «Nuevo
Normal» entre los economistas. Pero al margen de
estas discrepancias, en lo que casi todos los analis-
tas estdn de acuerdo es en que los tipos de interés
reales bajos continuarén previsiblemente durante
alguin tiempo, lo que plantearéd una serie de retos
para los responsables de la politica econémica.

La actual coyuntura de tipos de interés bajos
tiene repercusiones especialmente negativas
para la rentabilidadde las entidades pequenias,
cuyo negocio suele depender en mayor medida
de la concesiéon de crédito, dificultédndoles com-
pensar la reducciéon en sus margenes de interme-
diacion mediante otras actividades, como finanzas
corporativas y las operaciones de trading.

Una reduccion de la tasa de desempleo, una ace-
leracion del crecimiento del PIB o una mejora de
los precios de la vivienda gracias a la relajacion
monetaria podrian compensar la caida de mdr-
genes resultante de un enfoque de politica mone-

taria basado en la expansion cuantitativa (QE).
1

Siendo esto cierto, la evidencia histérica sugiere
que los bancos son sensibles al estado general de
la economia, tanto o0 més que a la politica mone-
taria. Asi, una reduccion de la tasa de desempleo,
una aceleracion del crecimiento del PIB o una
mejora de los precios de la vivienda y de otros
activos gracias a la relajacién monetaria beneficia-
rian a la cuenta de resultados de los bancos, com-
pensando la caida de mérgenes resultante de un
enfoque de politica monetaria basado en la expan-
sion cuantitativa (QE) (Genay y Podjasek, 2014).



Pero el entorno de tipos de interés bajos ha
tenido otras implicaciones de cierta relevancia para
el sector bancario, a medida que los bancos adop-
taban estrategias tendentes a contrarrestar la caida
de los méargenes de intermediacién. Asi, algunas
entidades han buscado impulsar sus cuentas de
resultados limitando las provisiones para insolven-
cias 0 aumentando sus ingresos por comisiones
y plusvalias de trading, mientras que otras se han
vuelto mdés selectivas a la hora de la concesion
de crédito. El entorno de bajo crecimiento y bajos
tipos de interés también alimenta la carrera por la
rentabilidad entre las entidades financieras, empu-
jandolas a asumir mayores riesgos.

Una regulacion mas estricta puede
afectar a los beneficios

y la capacidad de concesion

de crédito a medio plazo

La adopcién de una regulacién financiera mas
estricta, fundamentalmente reflejada en mayores
requerimientos de capital, apalancamiento y liqui-
dez, deberia suponer una traba adicional para la
rentabilidad y el crédito al tiempo que los bancos
se esfuerzan para cumplir con las nuevas obliga-
ciones. Al mismo tiempo, es previsible que surgan
nuevas presiones como consecuencia de las nue-
vas normas de rescate a nivel europeo y del G-20.
En Ultima instancia, las estrategias de adaptacion
de las entidades a la nueva regulacion provocarén
seguramente cambios significativos en la estruc-
tura del sector.

El objetivo de los reguladores es lograr unos
mayores niveles de solvencia y capital, mien-
tras que la aspiracién de los inversores es obte-
ner unos mayores beneficios, y el deseo de los
responsables de la politica econdémica es que el
crédito fluya mas facilmente a la economia. Estos
objetivos no son enteramente compatibles. Las
nuevas medidas no estdn exentas de costes, sino
que tienen consecuencias para el sector financiero
y dependiendo de la respuesta de los bancos
sobre la oferta de crédito, ejercen potencialmente
un impacto sobre la economia en general aunque
la mayorfa de los estudios realizados muestran

RETOS PENDIENTES PARA EL SECTOR BANCARIO

que con los niveles de capital propuestos en Basi-
lea Il (un minimo del 7% comparado con el 2%
en Basilea Il) los beneficios compensan los costes.

El objetivo de los reguladores es lograr unos
mayores niveles de solvencia y capital, mientras
que la aspiracion de los inversores es obtener
unos mayores beneficios, y el deseo de los res-
ponsables de la politica econdmica es que el cré-
dito fluya mas ficilmente a la economia. Estos

objetivos no son enteramente compatibles.
1

Esta conclusion esta presente en los trabajos
recientes del Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (BCBS, en sus siglas en inglés) y la Comi-
sion Europea, que realizan un andlisis coste-bene-
ficilo de un aumento de capital regulatorio. Como
complemento, los trabajos que estudian el nivel
optimo de las ratios de capital, en el sentido que
maximizan la relacion beneficio/coste, revelan
que todas son superiores al 6% de Tier 1 reco-
mendado en Basilea Il (Pefia, 2015). En defini-
tiva, la imposicion de nuevos requisitos de capital,
liquidez y apalancamiento, junto con los demas
cambios regulatorios, tendrd consecuencias no
intencionadas en los beneficios bancarios y en la
provision de financiacién a largo plazo, ya que, a
fin de poder cumplir con sus nuevas obligaciones,
las entidades se ven obligadas a ampliar capital o
a reducir su actividad.

Una regulacion mas estricta afectard probable-
mente a los bancos desde tres vertientes distintas:
rentabilidad, crecimiento del crédito y modelo de
negocio/estructura del sector.

Impacto en la rentabilidad

Unos requisitos de capital més exigentes no
parecen facilmente compatibles con el objetivo de
alta rentabilidad sobre fondos propios (ROE). El
principal objetivo de cualquier banco es maximizar
el beneficio que obtienen los accionistas por su
inversiéon y aumentar la rentabilidad. EI ROE es un
buen indicador de la rentabilidad de la inversion
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de los accionistas. En opinién de la mayoria de
los analistas, unas exigencias superiores de capital
provocaran una disminucion de ROE, al encarecer
el coste del capital. Hay dos razones por las que el
coste del capital es més caro. Incluso a precios
constantes, mayores requerimientos de capital
significan un incremento de coste de capital. Al
mismo tiempo, la preocupacion de los inversores
acerca de la rentabilidad de los bancos supone un
incremento de la presion sobre los costes de finan-
ciacién, resultando también en mayores costes de
capital. El cumplimiento de las ratios de liquidez
también podria reducir los beneficios de los bancos,
al exigir cambios en sus balances para introducir
activos de mayor calidad (y por tanto, de menor
rentabilidad), activos més liquidos, y depdsitos a
mads largo plazo y mds estables, tanto mayoristas
como minoristas.

Impacto en el crecimiento del crédito

Como se ha sefialado anteriormente, se espera
que los beneficios estimados de la implementa-
cion de Basilea Ill compensaran los costes. Sin
embargo, estos costes serian elevados y tendrén
consecuencias sobre la disponibilidad y condicio-
nes de crédito al sector privado.

Dados unos requisitos de capital més exigen-
tes, muchas entidades probablemente serdn més
selectivas a la hora de conceder crédito o incluso
reducirdn su actividad para adaptarse a las mayo-
res exigencias. Segun los estudios preliminares
del Fondo Monetario Internacional (FMI), mayo-
res requisitos de capital en respuesta a Basilea
Il elevarfan los costes marginales de financiacion
de los bancos, aumentando las tipos de interés de
los préstamos, lo que a largo plazo, reduciria el
crecimiento del crédito —aunque los resultados
podrian variar considerablemente entre distintos
paises— (Cosimano y Hakura, 2011). A modo de
ejemplo, los bancos estadounidenses llevaban
gastados 70.200 millones de dolares (hasta fina-
les de 2013) en cumplir con la nueva regulacion
(Pefia, 2015).Todo esto estd impactando en la
recuperacion del crédito.

Impacto en los modelos de negocio
y la estructura del sector

Los nuevos requisitos regulatorios estan modi-
ficando el modelo de negocio bancario, ya que
fuerzan a las entidades a adoptar estrategias para
garantizar su cumplimiento y amortiguar el impacto
de las nuevas medidas. Entre las estrategias se
encuentran reducciones del balance y de costes, y
la separacién de actividades (ring-fencing), como
en el caso de HSBC antes de que la nueva regula-
cion entre en vigor oficialmente en el Reino Unido
en 2019. Aunque a nivel europeo, la propuesta
de regulacién alin no esté aprobada. En general,
ya se han implantado estrategias para reequilibrar
las carteras y promover la eficiencia tanto a nivel
operativo como en lo que respecta a la captacion
de fondos.

Otros cambios posibles en los modelos de
negocio bancario incluyen: i) modificacion de pro-
ductos y servicios; ii) el desplazamiento de determi-
nadas actividades rentables al sector del shadow
banking, menos regulado; iii) el aprovechamiento
de una implementacion de Basilea Ill no coordi-
nada en la que algunos paises lo implementan
antes que otros.; v, iv) el abandono total de activi-
dades no estratégicas.

El cambio tecnoldgico disruptivo
generara tanto oportunidades
como amenazas a largo plazo

Ademés de las complejidades ligadas a un
entorno de tipos de interés bajos y una mayor
carga regulatoria, las entidades se enfrentan hoy
en dia a un reto adicional: como responder a la
aparicion de cambios tecnoldgicos disruptivos.
La digitalizacién y la penetracion de proveedores
de servicios financieros alternativos a los bancos
constituyen dos tendencias imparables a nivel glo-
bal. El auge de las nuevas tecnologfas de inno-
vacion financiera (de forma abreviada, FinTech),
plantean oportunidades y amenazas especificas
para el sector bancario tradicional, ante la llegada
al mercado de nuevos competidores. Si bien su
papel ya es significativo, en el futuro las FinTech



estan llamadas a tener impactos transformadores
muy profundos en el modo de hacer negocios de
los bancos. Estos tendrdn que adaptarse rdpida-
mente a la era digital si no quieren correr el riesgo
de quedar rezagados respecto a los competidores.

Entre las tecnologias de innovacion financiera
con un crecimiento mds intenso, y que en con-
secuencia ofrecen tanto oportunidades como
retos, figuran las plataformas de intermediacion
financiera alternativas, como P2P, y las DLT. Las
plataformas de intermediacién financiera P2P bus-
can conectar directamente a prestamistas y pres-
tatarios, algo que ofrece retos y oportunidades
en comparacién con la intermediacion bancaria
tradicional a menores costes. Las tecnologfas DLT
(Distributed Ledger Technologies) permiten tran-
sacciones descentralizadas sin necesidad de las
grandes inversiones que exigen las tecnologfas tra-
dicionales (p. €. Blockchain, la tecnologfa detrés
de la criptomoneda Bitcoin).

Aunque cabe destacar que estas nuevas pla-
taformas son solamente algunos ejemplos de
tecnologias financieras innovadoras emergentes,
como mobile e internet banking, que ya estan
siendo utilizadas por una parte importante de los
bancos de momento, nadie sabe cuél va a ser el
impacto o la velocidad de su implantacién, pero la
presion competitiva esté forzando a los bancos a
invertir en ellas. Podemos esperar que segln vaya
aumentando la digitalizacién bancaria, se puede
traducir en una menor necesidad de recursos fisi-
cos y humanos (oficinas, empleados).

Cambios sectoriales inducidos por la tecnologia

Conforme la era digital se convierte en una
realidad en el sector bancario, cabe esperar los
siguientes cambios estructurales a medida que
los bancos tratan de hacer frente a los nuevos riva-
les no bancarios: i) cooperacién con socios digi-
tales, a través de adquisiciones o de la adopcién
de ofertas digitales de competidores; ii) mayor
inversion en iniciativas digitales, como banca en
el movil o por Internet; v, i) integracién de ope-
raciones digitales con negocios tradicionales para
mejorar la atencion al cliente.

RETOS PENDIENTES PARA EL SECTOR BANCARIO

Perspectivas del sector bancario
espaiiol

Como es natural, el entorno formado por unos
tipos de interés bajos, unos requisitos regulatorios
mads exigentes y la irrupcidn de nuevas tecnologfas
también presiona al sector bancario espafiol. La
coincidencia en el tiempo de un entorno particu-
larmente dificil con la necesidad inaplazable de
sanear los balances bancarios después de la crisis
ha puesto en marcha un intenso proceso de ajuste
dirigido a mejorar la salud financiera y la eficien-
cia de las entidades. Se han producido numerosas
fusiones; se han abandonado o reducido activos y
actividades no rentables; en particular, se ha redu-
cido la capacidad instalada, particularmente en la
red comercial; se han realizado cuantiosas provi-
siones (seglin el Banco de Espafia, desde el inicio
de la crisis, en 2008, el sector bancario ha dotado
provisiones por mdas de 200.000 millones de
euros, que si se unen a otras dotaciones, suman
un total de 330.000 millones, que equivalen a
algo més de un tercio del Producto Interior Bruto
espafiol) y, en algunos casos, se ha ampliado capi-
tal bien con aportaciones de inversores privados,
bien con recursos publicos en el caso de los ban-
cos intervenidos.

La cuestidn es cudnto se ha avanzado en ese
proceso de ajuste y cuadnto queda por hacer. Un
repaso de la evidencia da algunas pistas sobre
cudl es la situacion.

Mejoras de rentabilidad con desafios
para el futuro

Después de haber sufrido notables pérdidas
durante los afios de la crisis (vedse el grafico 1) los
indicadores de rentabilidad de los bancos espa-
fioles hasta finales del 2014 confirman la progre-
siva, aunque lenta, recuperacion del sector. Tras las
pérdidas registradas en 2011 y 2012, el gjercicio
2013 marcd la vuelta a los beneficios, y los resul-
tados se han mantenido en terreno positivo desde
entonces.
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Si hacemos una comparativa de los beneficios
del sector bancario (gréfico 2), los Ultimos datos
disponibles del BCE hasta junio de 2014 muestran
que el ROE del sector bancario de Espafia supera
actualmente al de la mayoria de los demés paises
grandes de la UE, asi como a la media de la UE.

Esta relativamente alta rentabilidad puede
parecer sorprendente, dado que el sector se

cuenta entre los més severamente afectados por
la crisis. También los anélisis del Banco de Espafia
y el Banco Central Europeo (BCE) sefialando la
insuficiente rentabilidad del sector podrian sugerir
lo contrario. Sin embargo, esta aparente paradoja
se puede explicar por una serie de factores. Por
ejemplo, ademas de beneficiarse de la mejora del
entorno econdémico en Espafa, el aumento de la
rentabilidad de los bancos esparioles es atribuible

Gréfico 1
ROE historico para Espaiia, grupos consolidados
(Porcentaje)
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Grafico 2

Datos comparativos de ROE para la UE y Espaiia, junio 2014
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Gréfico 3
Provisionamiento en el sistema bancario
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en buena parte al descenso de las provisiones,
unido a los ahorros de costes resultantes de las
reducciones de costes de financiacién y las ganan-
cias de eficiencia.

Varios factores explican la relativamente alta y
sorprendente rentabilidad del sector financiero
espariol dado que ha sido uno de los mds seve-
ramente afectados por la crisis y también dadas
las repetidas alusiones por parte del Banco de
Espaiia y el BCE a la necesidad de mds reestruc-

turacion.
|

La venta de activos y la mejora en los indices
de morosidad se han traducido en una disminu-
cion significativa de las provisiones. Segun varios
analistas, entre ellos Standard and Poor’s, “los ban-
cos espafioles, a diferencia de algunos otros sec-
tores bancarios de la UE, adelantaron la dotacién
de provisiones como férmula para restablecer la
confianza en el sistema financiero espafiol durante
la fase més virulenta de la crisis, permitiéndoles
recoger los frutos de dicha estrategia hasta hoy en
dia” (véase el grafico 3). Ello, a su vez, ha reducido
el coste del riesgo, aliviando hasta cierto punto las

presiones sobre los beneficios. Adicionalmente,
la financiacion de los bancos espafioles es ahora
menos cara, mas estable y més diversificada que
en los momentos élgidos de la crisis, gracias a la
bajada de costes tanto de los depodsitos como
de la financiacién mayorista. A la vez, el acceso a
ambos tipos de financiacién ha mejorado.

Como pone en evidencia el gréfico 4, las
ganancias de eficiencia tras el proceso de concen-
tracion ocurrido dentro del sector, por ejemplo, con
la reduccién de empleados y sucursales, también
han permitido alcanzar nuevas reducciones de cos-
tes que compensan la compresién de los mérge-
nes de intermediacion. Seguin el Banco de Espafia,
desde el inicio de la crisis, ha habido una reduc-
cion de oficinas, empleados y grupos bancarios del
30%, 25% y 40%, respectivamente (Banco de
Espafia, 2015b). Como resultado de la combina-
cion de estos factores, como vemos en el gréfico 5,
las ratios de eficiencia (coste sobre ingresos) de los
bancos en Esparia se sittian hoy entre las mejores
de toda Europa.

Pese a lo anterior, la rentabilidad del sector ban-
cario espariol todavia estd por debajo de los nive-
les sostenibles a largo plazo vy, por tanto, deberia
seguir mejorando a medio plazo. Pese a la mejora
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Gréfico 4
Reduccion de oficinas y empleados bancarios
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Fuente: Banco de Espania.

de perspectivas para el sector, pues los bancos
espafoles se encuentran bien posicionados para
beneficiarse de la depreciacion del euro y del ciclo
econdmico, la rentabilidad del sector aiin afronta
desafios y riesgos especialmente relevantes.

Los bajos tipos de interés, la débil demanda de
crédito y las preocupaciones sobre la calidad de las

carteras de préstamos de los bancos espafioles se
cuentan entre los principales retos para la rentabili-
dad en los préximos afios.

El entorno de tipos de interés bajos representa
una amenaza particularmente relevante para la
rentabilidad de los bancos esparoles dada su alta
exposicion a los préstamos minoristas y a las hipo-

Gréfico 5

Comparativa de la ratio de eficiencia en la UE (coste/ingresos), junio 2014

(Porcentaje)
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tecas a tipo variable. Con la caida de tipos, estas
Ultimas se estan revisando a tasas mads bajas al
tiempo que se estan eliminando los tipos de inte-
rés minimos (“cldusulas suelo”) de algunos prés-
tamos hipotecarios (FMI, 2014). Por otra parte,
como ha sefialado recientemente el Banco de
Espafia, a pesar de la mejora de rentabilidad, los
bajos tipos de interés hacen que los niveles actua-
les de rentabilidad sobre fondos propios estén por
debajo de las estimaciones del coste de capital
de los bancos. Ademas, la sostenibilidad de los
margenes depende de que exista actividad ban-
caria suficiente para compensar la reduccion de
los precios. Aunque la actividad va en aumento, a
dia de hoy sigue en niveles reducidos. Por Ultimo,
aunque la recuperacion econdémica ha ayudado a
lograr una reduccion de la morosidad, los indices
de morosidad y el volumen de los activos adju-
dicados e improductivos siguen siendo elevados
(Banco de Espafia, 2015b). La Comisién Europea
(CE) demanda una mayor atencion a esta cuestion
en su evaluacion ex post del programa de asisten-
cia financiera de Espafa. Segun la CE, a pesar de
la significativa reduccién en el valor absoluto de los
activos dudosos, la calidad de las carteras de prés-
tamos de los bancos sigue siendo débil como se
refleja en los indices de morosidad por encima del
10% del total de créditos (CE, 2016).

La reciente mejora de la rentabilidad promedio
del sector también oculta debilidades en algunos
bancos. Hay una amplia variaciéon entre unas enti-
dades y otras. Los datos recientes muestran que
varios bancos registraron un ROE cercano al 3%,
mientras que otros, entre ellos los bancos mas
diversificados internacionalmente, registraron nive-
les significativamente por encima de la media del
sector. Tal y como sefiala el Banco de Espafia en
su ultimo Informe de Estabilidad Financiera, la
rentabilidad del sector en su conjunto también se
ha visto respaldada por la actividad internacional
de algunos de los grupos bancarios mas grandes
(Banco de Espafia, 2015a.) Al mismo tiempo,
como sefiala el FMI, aunque en el futuro el dete-
rioro de las perspectivas para los mercados emer-
gentes puede causar cierta inestabilidad para los
bancos con una exposicién significativa a estos
mercados, en particular a América Latina; la expo-
sicion a otros mercados debe proporcionar cierta

RETOS PENDIENTES PARA EL SECTOR BANCARIO

diversificacién de estos riesgos (FMI, 2014). Los
bancos también fueron capaces de generar plusva-
lias sacando provecho de la operativa denominada
carry trade, consistente en tomar prestado del BCE
a tipos de interés bajos e invertir esos fondos en
compras de deuda publica, una estrategia que
serd dificil de repetir en el contexto de una pre-
vista reduccion de los diferenciales de la deuda
soberana.

La cuestion regulatoria, un obstaculo manejable
en el caso de Esparia

El nivel de capitalizacién de los bancos espa-
fioles ha mejorado significativamente, alinedndose
con las normas regulatorias. Sin embargo, los nive-
les de solvencia se mantienen debajo de la mayo-
ria de sus homologos europeos y algunos bancos
pueden recurrir a los mercados de capital en el
corto plazo para compensar la eliminacién antici-
pada de ciertos instrumentos de capital por ahora
calificados como capital de primera categorfa.

Las inyecciones de capital y el provisionamiento
de los activos dudosos (en 2012 y 2013 en el caso
del primero y desde 2008 en el caso del segundo),
junto a otros ajustes en los balances, permitieron a
los bancos espafioles aprobar las pruebas de resis-
tencia de 2014 llevadas a cabo por el BCE y la ABE
(Autoridad Bancaria Europea).

A junio de 2015, los ultimos datos disponibles
confirman que los niveles de solvencia del sector
bancario espafiol superan los niveles minimos
regulatorios. En esa fecha, el capital de nivel 1 ordi-
nario (CET1) de las instituciones de depdsito espa-
fiolas se situaba en el 12,4%, més de 80 puntos
basicos por encima del nivel de junio de 2014, y
por encima del requisito regulatorio minimo del
4,5%. La ratio de capital total se situ6 en el 14,3%
a junio de 2015, con un aumento similar al regis-
trado por la ratio CET1 respecto a junio de 2014
y por encima, asimismo, del nivel exigido del 8%
(Banco de Espafia, 2015a). En cuanto a los requi-
sitos de solvencia del BCE para el préximo afio, la
mayorfa de los bancos que han publicado resulta-
dos parecen estar en camino de cumplir las ratios
estipuladas.
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Conviene subrayar que si bien las ratios de capi-
tal en el sector bancario espafol han mejorado,
siguen estando por debajo de las de la mayoria
de sus vecinos europeos (véase el gréfico 6). Tam-
bién, como en el caso de la rentabilidad, la media
del sector cubre niveles de CET1 més bajos regis-
trados por algunas entidades, que por ejemplo tie-
nen niveles cercanos al 10%, o perceptiblemente
por debajo del promedio de 12,4 (Comisién
Europea, 2016).

Por su parte, el Banco de Espafia acaba de esta-
blecer a final de diciembre los requisitos para el
colchdn anticiclico (en el 0%) y el colchon para
entidades de importancia sistémica (entre el 0%
y el 0,25%). Ademds, los reguladores europeos
parecen mds interesados en que los bancos de
la UE eleven su nivel de capital en consonancia
con las nuevas ratios previstas en Basilea Ill de
lo que lo estdn sus homologos estadounidenses.
Estas consideraciones, sumadas a la expectativa de
que los reguladores irdn excluyendo de los activos
computables como capital algunos instrumentos
que a dia de hoy siguen teniendo la consideracién
de capital de primera categoria, sugiere que algu-
nos bancos espafoles podrian optar por reforzar
su capital antes de que termine el plazo para la
adopcion de Basilea lll. Esto probablemente lo lle-

varadn a cabo este afio algunos bancos acudiendo
a mercados de Capital Adicional 1 (AT1, en sus
siglas en inglés). Ampliaciones adicionales de capi-
tal también pueden tener lugar en el caso de algu-
nas de las antiguas cajas de ahorros con el objetivo
de diluir el control por parte de sus fundaciones
bancarias (Standard and Poor’s, 2016).

El impacto de Basilea III sobre el sistema ban-
cario espariol, al menos a corto y medio plazo,
resultard menos gravoso que para otros siste-
mas financieros debido a la predominancia de

un modelo de banca mds tradicional.
|

En conjunto, el impacto de Basilea Ill sobre
el sistema bancario espafiol, al menos a corto y
medio plazo, resultard menos gravoso que para
otros sistemas financieros debido al perfil de riesgo
en general mds bajo de la mayorfa de las entida-
des espafiolas y a la predominancia de un modelo
de banca mas tradicional. Los desafios que afron-
tardn en términos de rentabilidad y crecimiento
del crédito estardn mds relacionados con las con-
diciones econdémicas y el impacto del desapalan-
camiento que con los nuevos flujos crediticios.

Gréfico 6

Comparativa de solvencia en la UE, junio 2014
(Porcentaje)

25 7 23,41

1685 1672

14,97 14,65
13,39

11,98

20

15 1

10 +

5 4

0 - T
IR

Fuente: Banco Central Europeo.

HO RU

6,2
GR

15,5
UE

IT FR

ES PT




Digitalizacién no muy distinta de la mayoria
de los vecinos europeos pero resta espacio
para mejor penetracion de financiacion
alternativa

Tendencias en la digitalizacion bancaria

En los proximos afios, las consecuencias de la
disrupcién digital sobre las cuentas de resultados de
los bancos van a ser enormes. McKinsey estima que,
en la actualidad, solo el 10% de los ingresos de un
banco europeo tipo se encuentran sujetos a la dis-
rupcion digital, entendiéndose por tal aquella situa-
cién en la que la mayoria de los ingresos nuevos se
obtienen a través del canal online o maévil. Como se
muestra en el gréfico 7, para 2018, esta cifra se pro-
yecta que aumente hasta méas del 50% en la mayo-
ria de las principales regiones geogréficas, afectando
en especial a productos como los préstamos y los
servicios de pago (McKinsey, 2015).

Sin embargo, muchos bancos minoristas en
Europa solo han digitalizado entre un 20% vy un
40% de sus procesos; el 90% de los bancos euro-
peos destinan menos del 0,5% de su presupuesto
total de inversién a proyectos digitales (McKinsey,
2014).

RETOS PENDIENTES PARA EL SECTOR BANCARIO

Aunque hay poca informacién fiable que per-
mita cuantificar el nivel de digitalizacion de la banca
en Espafa, los expertos del sector coinciden en
que, excluyendo de la comparacién algunos pai-
ses nordicos y el Reino Unido, el nivel de digitaliza-
cion de los bancos esparioles esté en linea con la
mayoria de sus homdlogos europeos. Ahora bien,
hay diferencias obvias entre el nivel de digitaliza-
cion de los bancos espafioles més pequefios vy las
instituciones més grandes, que son en general mas
innovadoras en esta cuestion. A pesar de que los
costes de la digitalizacién son tipicamente escala-
bles y rentables para las instituciones pequerias,
los bancos méas pequerios parecen estar quedando
detras de sus competidores més grandes, en parte
debido a las diferencias culturales y la menor fle-
xibilidad en la gestidn de los recursos existentes.

Seglin una encuesta publicada por el IESE y
la consultora Synpulse, en la que entrevistaron al
40% de la banca espafiola en el primer trimestre
de 2015, muchos bancos parecen haber planeado
y comenzado la ejecucion de una estrategia digital.
No obstante, se observa una brecha entre las inten-
ciones declaradas de los bancos y la preparacién
efectiva para acometer la transformacion. Algunas
de las brechas identificadas son: alta dependencia
en las sucursales fisicas para manejar relaciones

Grafico 7

Estimacion de la penetracion digital en los ingresos en distintas zonas geograficas en 2018

(Porcentaje)
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con clientes en lugar de canales automatizados;
plataformas /T complejas y obsoletas; y, una con-
centracion de esfuerzos centrados en la digitaliza-
cion de las operaciones de back-end, en lugar de
servicios del cliente, o front-end (IESE, Synpulse,
2015). Por ultimo, la incertidumbre regulatoria y
la ausencia de coordinacién en esta materia entre
los paises miembros de la UE estd suponiendo
una complicacion afadida para la transicion hacia
una economia de servicios financieros digitales en
Espafia y el conjunto de Europa. Mientras tanto,
segun el antiguo responsable de un banco central,
deberfa permitirse que nuevas tecnologfas, como
por ejemplo DLT, “se desarrollen y que los partici-
pes del sector sean capaces de experimentar sin
riesgo. En un pafs como Espafia, donde la carga
administrativa es elevada, la DLT podria ser muy
importante”.

Penetracion de los proveedores de servicios financieros
no bancarios

En cuanto a la penetracién en el sector de los
servicios financieros de actores no bancarios, la
evidencia empirica revela que esta sigue siendo
bastante baja en Espafia. Segin el equipo de
investigacién de BBVA, "tanto si ello responde al
clima regulatorio, a los perfiles de cliente (descon-
fianza o desconocimiento sobre las plataformas
de intermediacion financiera alternativa) o a una
combinacion de todos estos factores, la interme-
diacion bancaria tradicional sigue teniendo en
Espafia mayor peso que en muchos de sus veci-
nos de la UE".

En resumen, el proceso de digitalizacién ban-
caria en Espafia parece discurrir en paralelo a la
mayoria de sus vecinos de la UE, aunque el Reino
Unido y los paises nordicos parecen ir por delante
en cuanto a la digitalizacién de sus servicios banca-
rios. Al mismo tiempo, los niveles de penetracion
en el sector de servicios financieros esparfiol de
proveedores no bancarios parece ser inferior al
de otros paises de la UE, lo que se explicarfa sobre
todo por la ventaja competitiva mantenida por los
bancos espafioles, asi como por las preferencias
actuales de los clientes.

Conclusiones

Las presiones que soporta en la actualidad
el sistema financiero mundial y, por extension, el
espafiol, son intensas. A nivel macro, el princi-
pal reto para el sector financiero sigue siendo el
entorno macroeconémico, caracterizado por un
periodo prolongado de tipos de interés bajos y lo
que ello implica para las cuentas de resultados de
los bancos.

A nivel regulatorio, la adopcion de una regu-
lacion financiera mds estricta, fundamentalmente
mediante unos requisitos de capital y supervision
maés elevados, estd aumentando la presion sobre la
cuenta de resultados, y puede restringir en alguna
medida la concesion de crédito entre las entidades.

Finalmente, el cambio tecnoldgico, ejemplifi-
cado por la irrupcion de plataformas de financia-
cion alternativas y tecnologias DLT, también estd
jugando un papel disruptivo al endurecer la com-
petencia para el modelo bancario tradicional, lo
que implica tanto amenazas como oportunidades.

A todos estos factores se une el hecho de que
las entidades financieras hoy en dia estén esforzan-
dose por restablecer su imagen publica.

Algunas de estas presiones, como los bajos
tipos de interés, son especialmente intensas en el
caso concreto del sector bancario espafiol, dada
su dependencia de un modelo bancario tradicio-
nal. Pero este mismo modelo de banca tradicional
juega a favor del sistema bancario espafiol, pues
los nuevos requisitos de capital tienen unas meno-
res implicaciones negativas sobre los beneficios en
Espana.

El entorno actual forzard a los bancos espafioles
a replantearse, reexaminar y redisefar sus mode-
los de negocio para aumentar la eficiencia, seguir
mejorando su rentabilidad y hacer frente a las
nuevas exigencias regulatorias, en parte sacando
partido de su posicion competitiva para competir
en nuevas dreas, como son los canales de finan-
ciacion alternativos y haciendo uso de otras tecno-
logfas innovadoras aplicadas a las finanzas.



La respuesta que adopten los bancos debera
incluir, mejoras adicionales de eficiencia, y cambios
en sus actuales modelos de negocio mediante,
entre otras cosas, el abandono de activos/activida-
des no rentables y la adopcion de nuevas tecnolo-
glas y estrategias para contrarrestar algunas de las
presiones a las que se ven sometidos.

Ademads, aunque el reciente proceso de rees-
tructuracion ya ha deparado un considerable
aumento de la concentracion en el sector banca-
rio espanol, es cierto que la baja rentabilidad de
algunas entidades podria propiciar nuevas adqui-
siciones en el sector —en linea con las recomen-
daciones tanto de los reguladores espafioles como
los europeos— como férmula para resolver algunas
de las cuestiones actuales. Sin embargo, en el esce-
nario actual no parece probable que esos cambios
vayan a ser inmediatos ni que vayan a transformar
sustancialmente la estructura del sector.

En todo caso, como indican Carbd y Rodriguez
(2016), “en las dimensiones territoriales en las
que se compite en los servicios financieros
minoristas, no importaré tanto el grado de con-
centracion como la contestabilidad o intensidad
competitiva que muestren los rivales entre si a
escala provincial o regional”.

Esto sugiere que los bancos tendrdn que con-
templar estrategias alternativas a las fusiones para
mejorar su rentabilidad y afrontar los otros retos a
los que se enfrentan.

Por Ultimo, no hay lugar para la complacencia.
Las entidades deben tratar de mantener la ven-
taja competitiva de la que disfrutan en el sistema
bancario minorista espafiol, pero al mismo tiempo
deben completar las profundas reformas estructu-
rales iniciadas, maximizar el valor de la venta de
entidades todavia bajo control por el FROB, com-
pletar el proceso de reestructuracion y continuar
con los esfuerzos para mejorar la calidad general
de sus balances. Paralelamente, Sareb debe seguir
adelante con su objetivo de la gestion y venta de
activos problematicos. De esta forma, el sector

RETOS PENDIENTES PARA EL SECTOR BANCARIO

deberfa salir de esta crisis fortalecido, con mayo-
res niveles de eficiencia y més capaz de resistir los
avatares futuros.
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El sistema financiero espanol ante el nuevo tiempo
politico

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

Espaiia se encuentra en una transicion entre dos legislaturas marcadas por
un cruce de caminos entre la salida de una crisis y la recuperacion economica,
por un lado, y el paso desde un gobierno en mayoria absoluta a un escenario
de dificil equilibrio politico, por otro. En lo que a la estabilidad financiera se
refiere, no hay motivo para la preocupacion, pero si es cierto que un entorno
sin equilibrios politicos dificulta la actividad inversora y los flujos de financia-
cion. En los ultimos cuatro aios el sector financiero espainol ha emprendido
reformas, reestructuraciones, saneamientos y recapitalizaciones que le han
permitido afrontar el futuro desde una base sdlida, si bien en los proximos
cuatro habra que afrontar otros retos de envergadura como la recuperacion
de la actividad crediticia y el aumento de la rentabilidad, la privatizacion de
entidades nacionalizadas o la creciente presion regulatoria. El reto esta en el
negocio, con una estructura de gestion de riesgos mas orientada y personali-
zada para las pymes y una mayor atencion a los efectos del cambio tecnolégico
en los servicios minoristas.

comenzado con una considerable incertidumbre
politica. Si se tratara este problema desde el punto
de vista de la teoria de juegos, el equilibrio resul-

El escenario: estabilidad financiera
e inestabilidad politica

La transicion entre dos legislaturas en Espafia
encierra una paradoja de complicada interpreta-
cion. Los ultimos cuatro afios han venido marca-
dos por una crisis de gran magnitud y el inicio de
la recuperacién econdmica, con un gobierno esta-
ble por su mayorfa absoluta. Los proximos cuatro
ejercicios estaban destinados a ser los de la con-
firmacién de la recuperacion econdmica, pero han

" Bangor Business School y Funcas.
™ Universidad de Granada y Funcas.

tante del panorama politico seria dificil de calcular
porque a todas luces se tratard de un juego repe-
tido, en el que no esté claro que una nueva ronda
(nuevas elecciones, por ejemplo) pueda dar lugar
a una solucién estable.

Sin duda, este es un escenario inusitado para la
Espafia democrética que todos los observadores,
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analistas e inversores siguen con atencién. Con
este contexto incierto como punto de partida, este
articulo analiza la transicion del sistema financiero
espafiol entre dos legislaturas, qué ha sucedido
en los ultimos cuatro afios y qué cabe esperar de
los venideros. Se trata de un ejercicio comprome-
tido en la medida en que lo son las previsiones hoy
en dia. En este sentido, a lo largo del articulo se
ofrecerdn previsiones sobre magnitudes financie-
ras para 2016 que corresponden a lo que podria
denominarse un “escenario central”. En particular,
se trataria de uno en el que a corto y medio plazo
no parecen existir equilibrios politicos y esto tiene
un coste necesario para la economia, pero existe
la perspectiva (en parte, el desiderdtum generali-
zado) de que se alcanzard algun equilibrio a largo
plazo que permita afianzar el proceso de recupe-
racion. Asimismo, se ofrecen previsiones de muy
largo plazo, para 2019, basadas en lo que conside-
ramos que es el equilibrio potencial de la econo-
mia espafiola en un escenario basico de razonable
estabilidad politica.

Los factores de incertidumbre politica tras las
elecciones generales del 20 de diciembre de 2015
no han pasado desapercibidos para las agencias

de calificacion.
1

En lo que respecta a 2016, se considerard tam-
bién la incidencia de factores externos con impor-
tante impacto potencial sobre el sistema financiero
espanol. Especificamente, destaca el efecto de la
inestabilidad en China y otros paises emergentes.

Estos factores de incertidumbre en el cambio
de legislatura en Espafia no han pasado desa-
percibidos para las agencias de calificacion. El dia
después de las elecciones, el 21 de diciembre de
2015, Moody's ya emitié una nota en la que sefia-
laba que “el escasamente conclusivo resultado de
las elecciones ha incrementado la incertidumbre
politica y ha elevado las dudas sobre la capacidad
y voluntad de un futuro gobierno para continuar
con las reformas estructurales y la consolidacién
fiscal, lo que afecta negativamente a la capacidad
crediticia del pafs. Formar un nuevo gobierno va

a ser dificil y si no se consigue, se llegaré a nue-
vas elecciones, lo que podria prolongar la fase de
incertidumbre politica”. Todo ello ademas de que,
como también sefialé la agencia “los Ultimos afios
han sido de un progreso significativo aunque no
se han cumplido de forma exacta los objetivos fis-
cales y el escenario actual hace que sea més dificil
que se cumplan en el futuro”. En todo caso, de
momento, para Moody's “la perspectiva positiva
y el rating Baa2 del bono espafiol se mantiene
porque los fundamentales y las reformas empren-
didas compensan el reputen de la incertidumbre
por motivos politicos”.

Fitch también emitié una nota de tono similar
el 21 de diciembre de 2015. En ella sefialaba que
“el resultado incierto de las elecciones incrementa
los riesgos de naturaleza politica y la posibilidad de
que se desarrolle una politica fiscal en exceso laxa
y se reviertan las reformas estructurales emprendi-
das”. Sefalaba también Fitch que “la fortaleza del
proceso de recuperacion econdmica ciclico habia
compensado en Espafia algunos riesgos y dudas
sobre la capacidad de consolidacién fiscal. Esto,
unido a tipos de interés muy reducidos, habia
coadyuvado a contener los déficit fiscales (...)
aunque el ajuste presupuestario es aun incom-
pleto (...)" Esperaba esta calificadora que “el
resultado electoral tendrd un impacto limitado en
el corto plazo sobre la politica fiscal en 2016, dado
que el presupuesto para ese ejercicio fue apro-
bado antes de las elecciones (...) y, de hecho,
esperamos que el gobierno mantenga el proceso
de consolidacion fiscal en Espana durante la Ultima
mitad de esta década (...) pero un periodo exten-
dido de incertidumbre politica y la reversion total
o parcial de reformas estructurales podria dafiar la
confianza econdémica y la dindmica de recupera-
cién macroeconémica”.

{Cobmo podria este panorama afectar al sistema
financiero espafiol? Tras unos afios de intensa
reestructuraciéon y recapitalizaciéon, con importan-
tes retos pendientes como la privatizacion y la
recomposicion del negocio (més crédito y rentabi-
lidad), el sector bancario espafiol tiene a su favor
el esfuerzo realizado y la coyuntura macroeco-
noémica y, en contra, la presion regulatoria, los
persistentes efectos de la crisis sobre la solvencia
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de la demanda de crédito y la incertidumbre poli-
tica. Todas ellas cuestiones que se analizan en las
siguientes secciones.

La travesia y las nuevas rutas

Los cambios experimentados por el sistema
financiero espafiol —en particular, por el sector
bancario— en los Ultimos afios han sido algunos de
los mds intensos de su historia reciente. Los efec-
tos de la crisis y el proceso de “reestructuracion
ordenada” iniciado con el Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria (FROB) en 2009 han sido
profusamente documentados en Cuadernos de
Informacién Econémica pero, en esta ocasion, nos
referimos de forma especifica a procesos que han
estado presentes desde 2012 y que, en alguna
medida, pueden tener continuidad hasta 2019.

Asi, como muestra el gréfico 1, fue en 2012
cuando realmente se internalizaron las principa-
les necesidades de capital del sector bancario
espafiol, tras varios afos en los que las principa-
les acciones se habfan orientado a la reestructu-
racion. En medio de importantes tensiones de
deuda soberana en Europa, ese fue el afo en
que Espafia debiod recurrir a la ayuda de la UE
para reforzar la solvencia bancaria y de la firma
del Memorando de Entendimiento (MOU) que ha

supuesto la implantacién de un importante con-
junto de medidas correctoras, preventivas y proac-
tivas, y una vigilancia y seguimiento de las mismas
hasta finales de 2015. En todo caso, la recapita-
lizacion persiste como un objetivo a largo plazo
por la presencia de una presién regulatoria y de
mercado para aumentar la solvencia bancaria en
todo el mundo.

El proceso de recapitalizacion implico, en varios
casos, la entrada del FROB en el capital de enti-
dades financieras. Durante 2014 y 2015 ya se
emprendieron varias medidas —incluidas la colo-
cacion de acciones por parte de las propias enti-
dades en el mercado— para la privatizacion total o
parcial pero, tal y como indicaba el MOU, este pro-
ceso podré completarse hasta finales de 2017. La
incertidumbre politica con la que comienza 2016
sita gran parte de la capacidad de accién en la
iniciativa de las propias entidades. En este sentido,
como se comentard posteriormente, se espera
que la reestructuracion del sector bancario conti-
nle y que incorpore nuevos procesos de integra-
cién durante al menos los proximos dos afos.

Otro proceso comun —en parte como respuesta
a las exigencias de la crisis y, en parte, incorporado
en el MOU- es la venta de activos por parte de los
bancos. Por primera vez en més de setenta afios
los activos de las entidades financieras espafiolas
se han reducido. Se trata de un redimensiona-

Gréfico 1

La intensidad de los principales procesos que afectan al sector bancario espafiol (2012-2019)

2012 2013 2014

Recapitalizacion

Privatizaciones bancariasl

Procesos de integracion
Venta de activos

Crédito |
Presion regulatoria

Reestructuraciones
empresariales

Recurso al eurosistema

Reducida Media

2015 2016 2017 2018 2019

Elevada Muy elevada

Fuente: Elaboracion propia.
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miento aparejado a las reestructuraciones que, al
fin y a la postre, no es otra cosa que un acopla-
miento a la realidad de una demanda més redu-
cida con la crisis financiera. La venta de activos ha
permitido a muchas entidades financieras obtener
recursos para financiar el reforzamiento de su sol-
vencia, reducir su deuda o compensar pérdidas
por deterioro de otras inversiones.

En el centro del cambio bancario —y como
principal elemento de atencién— se encuentra el
crédito, cuyos saldos han registrado una evolu-
cion negativa en los Ultimos cuatro afos. El cré-
dito nuevo, sin embargo, comienza a aumentar de
forma significativa y, como se verd mds adelante,
en 2016 ya se esperan variaciones positivas en
los saldos.

La venta de activos ha permitido a muchas enti-
dades financieras obtener recursos para finan-
ciar el reforzamiento de su solvencia, reducir
su deuda o compensar pérdidas por deterioro de
otras inversiones.

1

En cuanto a la presién regulatoria, los proce-
sos de resolucion ordenada en Espafia, con tutela
europea incluida, han supuesto un importante
aumento de los requerimientos normativos y, en
el horizonte 2019, las disposiciones de la agenda
de Basilea Ill marcarén la intensidad regulatoria.
Pueden incorporarse, ademds, aspectos hasta
ahora no considerados —objeto de considerable
polémica— como la penalizacion de los titulos de
deuda publica en balance.

Un aspecto cada vez mds destacado —que
también serd tratado més adelante en esta nota
de forma especifica— es el papel de los bancos
espafoles en los procesos de reestructuracion
empresarial. A los estrechos vinculos participativos
y financieros entre banca y empresa en Espafia
hay que unir, también, las disposiciones normati-
vas recientes que han podido favorecer los proce-
sos de resolucion de deuda empresarial.

Finalmente, un elemento resefiable de la activi-
dad de las entidades financieras espafiolas en los

ultimos afos ha sido la dependencia de la liquidez
del eurosistema. Como se podréd comprobar mas
adelante, si bien esta dependencia se ha reducido

Las nuevas operaciones de crédito vienen
aumentado de forma significativa desde media-
dos de 2014, especialmente para pymes. En las
grandes empresas, la devolucion de la deuda
parece pesar bastante aunque, en el horizonte
de 2019, es de esperar que su participacion en
las operaciones nuevas de financiacion crezca de

forma significativa.
1

en términos absolutos, sigue siendo importante en
términos relativos respecto al conjunto de Europa.

En cuanto al andlisis cuantitativo, tomando el
crédito como punto de partida, la financiacion al
sector privado en Espafia ha registrado tasas de
variaciéon interanual negativa que se extienden
hasta noviembre de 2015 (Ultimo dato disponi-
ble), tal y como refleja el gréfico 2. Sin embargo,
se espera que en 2016 estas tasas se sitlen en el
3,5% para las empresas y del 3% para los hogares
y que, a largo plazo, pueda esperarse que se colo-
quen en el 5,5% y 5%, respectivamente.

En todo caso, como también se muestra en
el gréfico 2, las nuevas operaciones de crédito
vienen aumentando de forma significativa desde
mediados de 2014, especialmente para pymes.
En el caso de las grandes empresas, la devolu-
cion de deuda parece pesar bastante aunque, en
el horizonte 2019, es de esperar que su partici-
pacion en las operaciones nuevas de financiacion
crezca de forma significativa.

En cuanto a las nuevas operaciones de crédito
a hogares, las destinadas al consumo estén regis-
trando un avance importante desde 2012, a las que
se ha unido de forma més reciente las de finan-
ciacion a la vivienda. Estas Ultimas crecerédn de
forma considerable en los proximos afios, pero adn
muy por debajo de las registradas antes de la crisis,
como corresponde a un crecimiento mas organico
y sostenible del sector inmobiliario residencial.
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Grafico 2

Financiacion al sector privado en Espaiia (2012-2019e)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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La observacion general respecto al crédito
es que en 2015 aun han seguido pesando mas
las devoluciones de deuda que las nuevas ope-
raciones. Aunque en 2016 se espera alcanzar
variaciones positivas, serdn algo menores de las
que en principio se habia estimado debido a la
incertidumbre politica. Una parte importante del
sector ha mostrado su predisposicién a realizar
operaciones corporativas y otra parte relevante
estd pendiente de la concrecion de sus planes de
privatizacion. La buena noticia es que la industria
bancaria espafiola ha avanzado de forma més

significativa que el promedio europeo en materia
de reestructuracion y ha pasado por un proceso de
transparencia aumentada respecto a la calidad de sus
activos inusitado en Europa.

Otro factor que repercutird de forma negativa
en el crédito es la presion regulatoria, aunque se
trata de un elemento en buena parte previsto vy,
por lo tanto, descontado en las previsiones. En
este punto cabe destacar que, el pasado 28 de
diciembre, el Banco de Espafia fij¢ los colchones
de capital para entidades sistémicas y el colchdn

Gréfico 3

Tipos de interés promedio aplicados por las entidades financieras espaiiolas (2012-2019¢)
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anticiclico para 2016. Este Ultimo se fijé en el 0%.
En cuanto al colchdn para entidades sistémicas se
fij6 en una horquilla entre el 0 y el 0,25%, depen-
diendo precisamente de la magnitud “sistémica”
atribuida a cada entidad.

Sin embargo, un elemento que favorece el
aumento del crédito es el comportamiento de
los tipos de interés (grafico 3). Desde 2013 se
observa una reduccién sustancial de los tipos
medios aplicados por las entidades financieras
espafolas. Asi, por ejemplo, el tipo medio en cré-
dito a consumo era del 8,9% en 2013 vy a finales
de 2015 se encontraba en el 77%. En vivienda,
esta transicion ha sido desde el 2,9% hasta el
2,1%. En el segmento empresarial, el tipo medio
aplicado a pymes ha pasado del 4,83% al 3,16%
en el mismo periodo, mientras que el de las gran-
des empresas lo ha hecho desde el 2,73% al
1,939%. Si bien esta evolucion a la baja ha tenido
ya un importante recorrido, podria prolongarse
durante 2016 vy revertirse ligeramente después.
Aunque no se espera un endurecimiento de la
politica monetaria del BCE a medio plazo, es posi-
ble que el recorrido a la baja de los tipos se vaya
agotando conforme repunte la inflacién, como se
espera durante 2016.

Por otro lado, la “huella” de la crisis en el cré-
dito es perceptible también en la morosidad. La
ratio “crédito dudoso/crédito total” (grafico 4)
alcanzo el 13,8% en 2013 y desde entonces ha

La reduccién del peso de la financiacion del
eurosistema a los bancos esparioles ha sido
intensa, pasando de una demanda de fondos
por encima de los 300.000 millones en 2012 a
otra del entorno de los 130.000 hacia finales de
2015. Con todo, la participacion relativa de la
banca espariola en este tipo de financiacion se

mantiene aun por encima del 35%.
1

ido cayendo de forma paulatina hasta situarse en
el 10,5% en octubre de 2015. Al ritmo en que
desciende el porcentaje de dudosos —y teniendo
en cuenta el previsible aumento del saldo total del
crédito— es posible que la ratio se sittie por debajo
del 8% en 2016 y en el entorno del 3% hacia
2019.

Una ultima cuestion de relevancia respecto al
crédito es la financiacion con que han contado los

Gréfico 4
Morosidad del crédito en Espaiia (2012-2019¢)
(Porcentaje)
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Gréfico 5

Recurso al eurosistema de las entidades financieras espafiolas (2012-2015)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

bancos esparoles. Los estimulos del Banco Cen-
tral Europeo han devenido fundamentales para
mantener los flujos de financiacion. Y han sido
particularmente relevantes cuando las tensiones
de riesgo soberano se encontraban en su punto
mas algido en 2012. Como muestra el gréfico 5,
la reduccién en el peso de la financiacién del
eurosistema ha sido intensa desde 2013, pasando
de una demanda de fondos por encima de los
300.000 millones de euros en 2012 a otra del
entorno de los 130.000 hacia finales de 2015.
Debe senalarse, en cualquier caso, que la partici-
pacion relativa del sector bancario espafiol en este
tipo de financiacion respecto al total europeo se
mantiene aun por encima del 35%.

Estructura de mercado
y privatizaciones bancarias

Uno de los aspectos més comentados sobre
la evolucion reciente del sector bancario espafiol
es el cambio que se ha producido con su restruc-
turacién. Se ha tratado de un proceso intenso en
el que, como muestra el cuadro 1, ha habido una
reduccién considerable del nimero de competi-
dores y en paralelo una importante dotacién de
recursos para saneamiento, procedentes en gran

medida desde las propias entidades financieras
mediante provisiones. De la lectura del cuadro 1
cabe obtener, a rasgos generales, dos conclusio-
nes. Primera: ninglin otro pais europeo ha experi-
mentado un cambio de la magnitud del registrado
en Espafa en la estructura del sector bancario, lo
que ha ayudado a acomodar la oferta de servi-
cios financieros a la demanda, una cuestién que,
a todas luces, sigue siendo una tarea pendiente
en otros paises de nuestro entorno. Y segunda:
el afio 2012 marcé un antes y un después por el
volumen de recursos destinados a saneamiento
y recapitalizacion. Las provisiones dotadas por las
entidades han desempefiado, de hecho, un papel
fundamental.

Ningiin otro pais europeo ha experimentado un
cambio de la magnitud del registrado en Esparia
en la estructura del sector bancario, lo que ha
ayudado a acomodar la oferta de servicios finan-
cieros a la demanda, una cuestion que, a todas
luces, sigue siendo una tarea pendiente en otros

paises de nuestro entorno.
I ———

Debe destacarse que cualquier esfuerzo del
sector bancario en términos de reestructuracién y
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Cuadro 1

Diez hechos estilizados sobre la reestructuracion y el saneamiento bancarios en Espaiia

— Hasta 53 entidades se han visto involucradas en procesos de integracion.

— Como resultado de los procesos de integracion, de esas 53 han surgido 14 grupos bancarios.

— Entre 2008 y 2012 Espafia redujo sus oficinas bancarias un 17%, comparado con un 8% en Alemania, un 5% en

Italia 0 un 3% en Francia.

— Cuatro entidades han sido intervenidas.

— Seis grupos han contado con participacion accionarial del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria.

— Diez grupos han contado con el apoyo de un esquema de proteccion de activos para garantizar (con apoyo publico)

cobertura de pérdidas potenciales.

— Solo hasta 2012 ya se habian destinado 191.566 millones de euros en provisiones para cubrir pérdidas por

deterioro de activos.

— El total de préstamos reestructurados o refinanciados a finales de 2012 alcanzaba ya los 208.000 millones de euros.

— La cobertura de los préstamos deteriorados del sector privado con provisiones pasé del 29% en 2008 al 47% en

2015.

— Ajunio de 2015, los bancos esparioles habian ya absorbido (mediante provisiones o con cargo a reservas) pérdidas

acumuladas por deterioro de 298.000 millones de euros.

Fuentes: Banco de Espafia, Tesoro Publico y elaboracién propia.

saneamiento refleja (o, en ocasiones, se traduce)
en otro esfuerzo paralelo por parte de los hoga-
res y empresas espafolas. Asi, por ejemplo, los
esfuerzos para reducir la deuda quedan patentes
cuando se observa que esta se ha reducido en
453.000 millones de euros desde junio de 2010
hasta junio de 2015.

En todo caso, en lo que se refiere a la estruc-
tura, algunos indicadores adicionales pueden ayu-
dar a comprender mejor la evolucién reciente y
a apuntar algunas tendencias sobre el futuro. En
el gréfico 6 se observa que el nimero de entida-
des de depdsito espafiolas operativas ha pasado
de 173 en 2012 a 135 en 2015, mientras que el

Grafico 6

Numero de entidades de deposito en Espafa (2012-2015)
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Grafico 7

Numero de empleados y oficinas bancarias en Espafia (2012-2019¢)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

numero de sucursales de bancos extranjeros ha
pasado de 85 a 81. Entre los bancos espafioles
se encuentran los 53 mencionados en el cuadro 1
a los que corresponde el grueso de la actividad.
Las sucursales fordneas inicialmente aumenta-
ron incluso, pero luego se han reducido cuando
un numero importante de bancos europeos han
emprendido, finalmente, planes de reestructura-
cién ya en 2014 y 2015.

La disminucion del numero de competidores
ha estado acompafada de un ajuste significa-
tivo en la estructura operativa (grafico 7). Asi, el
numero de empleados ha pasado de 231.389 en
2012 a 194.688 estimados a finales de 2015. Por
otro lado, las oficinas se han reducido desde las
37903 de 2012 hasta las 31.021 de 2015. Cabe
destacar, ademds, que estos ajustes siguen siendo
un proceso Vivo Y, aunque no sea ya tan intenso
como en los afios anteriores, en el horizonte 2019
las oficinas podrian situarse en el entorno de las
28.000 y los empleados en 180.000.

Parte de los ajustes pueden ser considerados
como “organicos”, en el sentido de que irén orien-
tados a seguir ajustando oferta a demanda en un
contexto en el que ademés, se observa un impor-
tante cambio tecnoldgico (ya desde antes de la

crisis pero cada vez mas evidente en la operativa
bancaria) y una creciente competencia de opera-
dores no bancarios.

Otra parte del cambio en la estructura puede
deberse a la expectativa de nuevos procesos de
integracion bancaria en Espafia. En este punto, es
dificil discernir qué entidades concretas se veran
afectadas y con cudntos nuevos grupos de com-
petidores bancarios principales contard Espafia. En
todo caso, en las dimensiones territoriales en las
que se compite en los servicios financieros mino-
ristas, no importara tanto el grado de concentracion
como la contestabilidad o intensidad competitiva
que muestren los rivales entre si a escala provin-
cial o regional. La evidencia internacional muestra
que hay sectores con apenas cinco instituciones
operativas relevantes (como Canadd) que son
tanto o mds competitivos que otros con cientos
de ellas (como Estados Unidos o Alemania).

Condiciones de financiacion
y nuevas dimensiones
de las relaciones banca-empresa

Como se ha sefialado en los apartados anterio-
res, las condiciones de financiacién de empresas y
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hogares estdn mejorando finalmente tras la crisis,
aunque lo hacen de forma paulatina. En el caso
de las empresas, los datos ofrecidos han permitido
comprobar que los bancos estén orientando una
proporcion creciente de sus nuevos préstamos
hacia pymes, y que se ha producido una caida sig-
nificativa de tipos de interés.

La reduccién de los costes de financiacion
viene motivada, fundamentalmente, por la poli-
tica expansiva del Banco Central Europeo vy las
extraordinarias inyecciones de liquidez que viene
aportando en los Ultimos afos. Sin embargo,
cabe destacar también —por su impacto sobre
la capacidad de financiacién del sector empresa-
rial— la reduccién del riesgo-pais. En 2012 y parte
de 2013 fue muy complicado para un numero
importante de empresas espafiolas acceder a la
financiacién por la escalada del riesgo soberano.
Como muestra el grafico 8, la prima de riesgo
—como diferencial entre el bono espariol y el ale-
man a 10 afios— se redujo en mas de 220 puntos
basicos entre 2012 y 2015 en Espafa. Durante
2016 es posible que se produzca un repunte, al
menos durante la primera mitad del afio en tanto
en cuanto la inestabilidad politica no se resuelva.
En un horizonte de largo plazo, hacia 2019, es de
esperar que la prima de riesgo espafiola esté por

debajo de los 100 puntos basicos, aunque la pers-
pectiva temporal es muy amplia para el nimero
de elementos que pueden incidir en la evolucion
del riesgo-pais.

En el contexto de mejores condiciones de finan-
ciacién para las empresas, también se observa un
cambio en la composicién de los sectores que se
benefician del crédito bancario (gréfico 9). Si
se compara el afio 2006 (antes de la crisis) con
la situacion a septiembre de 2015, se comprueba
que el crédito a actividades inmobiliarias ha redu-
cido su participacion desde el 329% hasta el 21%
y el crédito a construccion desde el 17% al 7%.
La industria, sin embargo, lo ha aumentado del
15% al 17%. Comercio (del 9% al 11%) y otros
servicios (del 13% al 17%) han pasado también
a concentrar mayores porcentajes de financiacion.
Esta redistribucion sectorial es acorde con un
proceso de redistribucion del riesgo, reduciendo
el excesivo apalancamiento en un Unico sector
(construccién e inmobiliario).

En todo caso, un &mbito fundamental del cam-
bio en las relaciones entre banca y empresa en
Espafia se da més allé de las nuevas operaciones
de financiacion. Se trata de la resolucion de las
deudas existentes. Este tema es de extraordinaria

Grafico 8

Evolucion y proyeccion de la prima de riesgo en Espaia
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Gréfico 9

Distribucion sectorial del crédito para financiacion de actividades productivas en Espaia
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importancia no solo en la medida en que deter-
mina como las empresas espafolas pueden redu-
cir su apalancamiento de forma efectiva con las
entidades financieras sino también para articular
la viabilidad de un ndmero importante de nego-
cios. En este sentido, en Espafia se han adoptado
recientemente varias medidas que han supuesto
cambios de enjundia en las relaciones banca-
empresa y en los procesos de reestructuracion
corporativa.

En 2014, se aprobaron ya medidas urgentes
en materia de refinanciacion y reestructuraciéon de
deuda empresarial que introdujeron modificacio-
nes en leyes, como la concursal o la de enjuicia-
miento civil, para ayudar a las empresas viables
a renegociar su deuda con los bancos o plantear
quitas para evitar el concurso de acreedores. Hasta
aquel momento, los concursos acaban en el cie-
rre de las empresas en un 90% de los casos. En
este sentido, se cambiaron los requisitos de la ley
concursal de manera que los bancos acreedo-
res pudieran convertir parte de su deuda (la que
no es sostenible para la empresa) en capital. La
modificacion reduce las mayorias exigidas para los
acuerdos para evitar que se puedan bloguear con
facilidad por acreedores minoritarios. Los acuer-

dos de refinanciacién homologados judicialmente
pueden extender sus efectos a los acreedores disi-
dentes. A su vez se concedia a la banca prioridad
en el cobro en caso de llegar al concurso de acree-
dores, siempre por detras de la Seguridad Social y
la Agencia Tributaria.

También se modificaron las normas contables
de los bancos para que cuando estos cambien en
una empresa deuda por capital y se entienda que
la sociedad tiene futuro, puedan liberar las pro-
visiones asignadas a esos créditos. Asimismo, se
suprimio el minimo anterior que obligaba a lanzar
una oferta sobre el 100% del capital cuando se
superara el 30% del mismo.

La adopcién de estas medidas esté resultando
especialmente pragmatica en el contexto de pro-
cesos de resolucidon empresarial que, en todo
caso, no son exclusivos de Espafia. Precisamente,
desde finales de 2015, se viene observando una
elevada preocupacion por empresas con valor de
franquicia elevado en sectores como el tecnolo-
gico o el energético, pero con niveles de deuda
muy significativo en varios paises. Las oportunida-
des de reestructuracion que ofrecen las reformas
aprobadas en Espafia pueden ser una oportunidad
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para establecer la viabilidad de estas empresas en
lugar de acabar en su cierre.

Los medios de pago como soporte
de cambio tecnolégico

Un ultimo aspecto que afecta transversalmente
al sector bancario espafiol es la tecnologfa. A partir
de la tendencia generada en la mayor parte de los
sectores de servicios de incluir nuevos canales de
oferta basados en tecnologias de la informacién
—con costes marginales reducidos o nulos— surgen
nuevas formas de obtener fondos para empre-
sas y particulares. En esta categoria se enmarcan
el crédito online business-to-business (B2B), el
crowdfunding o los minibonos. Esta diversidad de
fuentes de financiacion abre una incognita respecto
a si la hegemonia de los bancos en los mercados
crediticios prevalecerd. Considerando el énfasis
desde la esfera publica y privada en la creciente
importancia de los canales alternativos de finan-
ciacion, podria pensarse que los bancos tendran
un papel cada vez menos importante en la econo-
mia en un futuro préximo. No obstante, esto no es
necesariamente cierto. La financiacién alternativa
puede emerger como un complemento mas que
como un sustituto de la financiacion bancaria.

En todo caso, en tanto en cuanto los sistemas
de financiacién alternativa se consolidan dentro y
fuera del sector bancario, el cambio tecnolégico
viene orientado, como ha sido en buena medida
en los Ultimos afios, por los medios de pago. El
ejemplo maés ilustrativo son las operaciones con
tarjeta (de débito o de crédito). Como se indica
en el gréfico 10, tras afios de tribulacién por los
efectos de la crisis, las operaciones con tarjeta vie-
nen aumentando desde 2012. Su importe en esta
fecha era de 97.385 millones de euros vy la esti-
macion para finales de 2015 es que asciendan a
120.476 millones de euros. Este importe auin sera
ligeramente inferior al de las operaciones realiza-
das en efectivo, que se estima hayan alcanzado
los 120.885 millones de euros a finales de 2015.

Precisamente, la transicion desde el efectivo
a medios de pago electrénicos avanza aunque
de forma més lenta de lo que cabria desear en
Espafia. Esta no es una cuestion trivial ni para los
bancos ni para el conjunto de la sociedad. El aho-
rro por el uso de instrumentos electronicos es sus-
tancial y a esta ventaja hay que afiadir otras como
su papel en la lucha contra el fraude fiscal o la
seguridad. Desde diferentes niveles de adopcién,
la dificultad para favorecer esa transicion hacia
medios electrénicos es generalizada en todo el

Gréfico 10

Importe de las operaciones con tarjeta en puntos de venta y en cajeros
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Gréfico 11

Datos basicos de la infraestructura de pagos en Espaiia
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mundo vy, cada vez més, se discuten alternativas
para favorecerla, incluidos incentivos fiscales o la
obligatoriedad de uso en determinados servicios.
Para las entidades financieras espafiolas esta tran-
sicion es importante porque, entre otras cuestio-
nes, han venido realizando desde hace muchos
afios una de las mayores inversiones en infraes-
tructura de pagos del mundo. En todo caso, hay
un aspecto adicional que debe tenerse en cuenta

Los bancos deberdn adaptarse a la transicion
hacia diferentes medios de pago electronicos y
a nuevos soportes, afrontando también la com-
petencia de otros operadores no bancarios en los
proximos anos.

1

en este desarrollo tecnolégico. El soporte favore-
cedor del desarrollo del uso de pagos con tarjeta
es la terminal en punto de venta (TPV). Esto con-
trasta con el cajero automatico que, ademas de
proveer otros servicios, favorece las retiradas
de efectivo. Conviven aqui dos objetivos distin-
tos de las entidades financieras: reducir servicios
basicos de oficina que pueden ser realizados en
cajeros y favorecer el uso del TPV. En todo caso,
como se observa en el gréfico 11, las entidades

financieras espariolas estan reduciendo los caje-
ros de 56.258 en 2012 a una estimacion para
finales de 2015 de 50.100. Sin embargo, las TPV
han aumentado de 1.502.144 a 1.589.000 en el
mismo periodo. En cuanto a las tarjetas en poder
de los esparoles, han pasado de 68,8 a 69,58
millones en el mismo periodo.

Los afios venideros estan llamados a dar cabida
a nuevos soportes que se han venido implan-
tando en los Ultimos afios pero con adopcién aun
reducida, como el pago con movil. Estos nuevos
dispositivos convivirdn con otros de proveedo-
res alternativos, como, por ejemplo, Apple Pay y
Samsung Pay. De este modo, los intermediarios
bancarios afrontan también competencia de ope-
radores no bancarios en materia de pagos en los
proximos afos.

Conclusiones

En este articulo se pasa revista a los principa-
les cambios que se han producido en el sistema
financiero espariol —con particular atencion al sec-
tor bancario— desde 2012, asi como a las pers-
pectivas que pueden trazarse —dentro de las
condiciones de incertidumbre existentes— para el
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horizonte de los préximos cuatro afios. Del andlisis
pueden extraerse, al menos, cinco conclusiones:

m El esfuerzo de gestién de la morosidad y de
provisiones para activos deteriorados ha sido

. ” . , considerable. Puede esperarse que la tasa de
m La inestabilidad politica tras las elecciones

generales de diciembre de 2015 se ha con-
vertido en un factor de incertidumbre a corto
y medio plazo con consecuencias aun difi-
ciles de prever en el largo plazo. En lo que
a la estabilidad financiera se refiere, no hay
motivo para la preocupacién pero si es cierto
que un entorno sin equilibrios politicos difi-
culta la actividad inversora y los flujos de
financiacion.

m La reestructuracion, recapitalizacién, reformas
y el recurso al eurosistema caracterizaron la
actividad bancaria esparfiola entre 2012 vy
2015. Entre 2016 y 2019 cabe esperar una
vuelta progresiva a variaciones interanuales
positivas y crecientes del crédito, compati-
bles con una continuaciéon de procesos de
integracién y con una presion regulatoria cre-
ciente conforme se avanza hacia el cumpli-
miento completo de los requerimientos de
solvencia y liquidez de Basilea lll.

morosidad baje del 8% en 2016 y se sitle
en el entorno del 3% en 2019.

m La estructura del mercado bancario ha cam-

biado sustancialmente con 53 entidades
involucradas en procesos de integracién que
han resultado en 14 grupos bancarios. Entre
2008 y 2012 Espafa redujo sus oficinas
bancarias un 17%, comparado con un 8%
en Alemania, un 5% en lItalia o un 3% en
Francia.

m El reto para los préximos cuatro afios estd en

el negocio, con una estructura de gestion de
riesgos més orientada y personalizada para
las pymes y una mayor atencion a los efec-
tos del cambio tecnoldgico en los servicios
minoristas, comenzando por tratar de lograr
una mayor adopcién de pagos electrénicos,
incluso con algiin apoyo de politicas publicas
orientadas a la reduccién del uso del efectivo.
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Las instituciones supervisoras independientes
en el sector financiero

Julio Segura*

La estabilidad financiera se ha convertido en un objetivo prioritario de la poli-
tica economica y ello ha traido consigo un analisis critico detallado sobre los
organismos supervisores y reguladores: la propia arquitectura institucional
de la supervision, su grado real de independencia, los instrumentos de que
disponen para hacer frente a las crisis y las insuficiencias de la regulacion.
En Espaiia, el reconocimiento y creacion de administraciones independientes
en el ambito financiero fue muy tardia y, en el presente, el Banco de Espaia
(BdE) y la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) presentan noto-
rias diferencias en cuanto al cumplimiento de los requisitos que garantizan su
independencia, mientras que en el caso de los seguros no existe un supervisor
independiente. La conversion del modelo actual en uno funcional (twin peaks)
exigiria tan solo tres cambios. Uno, el traspaso de la supervision de seguros
al BdE en lo relativo a su solvencia y a la CNMV en lo atinente a su conducta.
En segundo lugar, el traspaso de las competencias de solvencia de las empre-
sas de servicios de inversion, de control del Fondo de Garantia de Inversores
y del Consorcio de Seguros al BdE. Por ultimo, el traspaso de los servicios de
reclamaciones de entidades de crédito y seguros a la CNMV. Seria también en
esta ultima institucion donde deberian residenciarse las normas técnicas de
desarrollo de los principios contables y la supervision de quienes las aplican
y avalan

La crisis financiera iniciada en 2007 puso de
manifiesto numerosas deficiencias en el funcio-
namiento y entramado institucional del sistema
financiero. En primer lugar, fallos en el disefio de
las politicas macroecondmicas que propiciaron
unas condiciones extremadamente holgadas de
liquidez y bajo coste de financiacién durante un

dilatado periodo y que favorecieron la asuncion
de unos niveles de riesgo y endeudamiento no
sostenibles por parte de los agentes, asi como un
proceso autoalimentado de sobrevaloracién de
los activos. También se hicieron patentes severos
fallos de mercado, materializados en el aumento
de las asimetrias informativas derivadas del intenso

" Ha sido Consejero ejecutivo del Banco de Espania y Presidente de la CNMV.
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proceso de innovacion financiera, en la existencia
de conflictos de interés no resueltos en empresas
que prestaban servicios financieros, en fallos de
gobierno que primaron unas estrategias guiadas
por el beneficio a corto plazo en detrimento de
las orientadas a la creacién de valor a medio y
largo plazos y que resultaron bastantes beneficio-
sas para los gestores pero muy perjudiciales para
accionistas y empleados. Por tltimo, fallos regula-
torios, que permitieron la coexistencia de activida-
des reguladas y no reguladas (el llamado shadow
banking system), es decir, “agujeros negros” que
fomentaron el arbitraje regulador y supervisor, el
desarrollo de activos de baja calidad y su disemi-
nacion por todo el sistema o la innovacion finan-
ciera orientada a evadir el consumo de recursos
propios, por citar solo algunos ejemplos.

Como consecuencia de todo ello, la estabilidad
financiera se ha convertido en un objetivo priorita-
rio de la politica econdémica y ello ha traido consigo
un andlisis critico detallado sobre los organismos
supervisores y reguladores: la propia arquitectura
institucional de la supervision, su grado real de
independencia, los instrumentos de que disponen
para hacer frente a las crisis y las insuficiencias de
la regulacion.

El objetivo de este articulo es revisar algunos de
estos temas desde la perspectiva mas amplia de
las llamadas, en lenguaje juridico, administra-
ciones independientes. Para ello, en el primer
apartado se hace un breve esbozo del origen de
estos organismos en las economias desarrolladas
democréticas y de las razones que avalan su exis-
tencia. El apartado siguiente se dedica a la exposi-
cion y discusion de las caracteristicas organizativas
y funcionales que deben tener estas instituciones
supervisoras. Posteriormente se analiza el caso
espafiol y se evallan las fortalezas y debilidades
de los organismos supervisores del sistema finan-
ciero espafiol, apuntandose algunas reformas que

permitirian mejorar su independencia’. Por Ultimo,
en el Ultimo apartado se discute la arquitectura
institucional del sistema de supervision financiera
en Espafia y se propone un cambio del mismo.

El origen y justificacion de las
administraciones independientes

Las administraciones independientes econémi-
cas son instituciones administrativas respecto a las
que el poder ejecutivo carece de competencias de
direccién.

El primer organismo supervisor independiente
del poder ejecutivo fue la Federal Trade Commission
(FTC) estadounidense, creada en 1914, cuyo obje-
tivo era promover los derechos de los consumi-
dores y prevenir y eliminar las précticas restrictivas
de la competencia. El motivo de su creacion ilustra
algunas de las justificaciones de la existencia de
este tipo de organismos independientes.

En las décadas doradas (1890-1920) los trusts
industriales estadounidenses ejercieron una gran
influencia en temas politicos que les afectaban,
pese a que la Ley Sherman de 1890 declaraba
ilegales los acuerdos o colusiones que atentaban
contra la competencia o la libertad comercial entre
Estados de la Unién o con paises extranjeros, con-
siderdndolas actividades delictivas>. Un problema
era que la aplicacién de la ley por los tribunales
ordinarios era muy lenta, utilizaba jurados carentes
de conocimientos y exigia pruebas casi imposibles de
conseguir —por ejemplo, acuerdos explicitos escri-
tos— ignorando la posibilidad de acuerdos técitos
efectivos.

La famosa sentencia del Tribunal Supremo de
los EE.UU. de 1911 contra la Standard Oil y la
American Tobacco establecio, por vez primera, una

' No abordaré, por tanto, otras posibles reformas relacionadas con los instrumentos de supervision o la posible ampliacion
de ciertas competencias, salvo la resultante de un cambio en la arquitectura institucional de la supervision financiera.

2 Sobre la importancia que tuvieron en la época dorada las concentraciones empresariales y la influencia de los trusts en
las decisiones politicas, resulta esclarecedor que el Senado de los EE.UU., tan poco proclive a declaraciones de este tipo,
sefialara en la propia Ley Sherman que “ciertos grados de concentracion de poder econémico podian ser incompatibles

con la democracia”.
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rule of reason segun la cual el intento de monopo-
lizar una actividad se consideraba ilegal aunque el
monopolio, en si mismo, no lo fuera, lo que abrid
la puerta doctrinal —en un sistema como el esta-
dounidense de common law- a decisiones méas
flexibles, justificando la creacion de un organismo
como la FTC. Poco después, se constituyeron otras
comisiones supervisoras como, por ejemplo, la
Securities Exchange Commission (el equivalente a
la CNMV espariola), la Federal Power Commission
para regular la provision de energia eléctrica, o el
Civil Aeronautic Board regulador del tréfico aéreo,
entre otras.

El caso de los paises europeos continentales es
mas complejo, al tener un ordenamiento basado
en la cvil law y no en la common law anglosa-
jona, pero, en todo caso, la aparicién de organis-
mos supervisores independientes es mas tardia
que en los EE.UU. y, por ejemplo, la defensa de la
competencia no se generaliza hasta bien entrado
el siglo XX no existiendo hasta 1988 un Tribunal de
Primera Instancia de la Unién Europea. Y también
son muy posteriores las comisiones directamente
encargadas de la supervisién financiera.

Las razones que fundamentan la creacién de
este tipo de organismos en el &mbito econod-
mico pueden agruparse en tres categorias. Por
una parte, existen actividades de gestién par-
ticularmente complejas, que estdn sometidas a
importantes restricciones técnicas de obligado
cumplimiento (el caso mas claro es el sector eléc-
trico) y que, ademds, ofrecen servicios que son
inputs de uso generalizado para la actividad eco-
nomica (energia, transportes, telecomunicaciones,
servicios financieros) por lo que la estabilidad de
su gestion y la aplicacion de un marco regulador
técnicamente factible debe garantizarse con inde-
pendencia de los cambios en el ciclo politico. En
ciertos casos incluso existen objetivos econdmicos,

como pueden ser la defensa de la competencia o
la estabilidad financiera, que son bienes publicos
cuya garantia debe verse lo menos influenciada
que sea posible por la normal alternancia de los
gobiernos en un sistema democratico. El ejemplo
mejor conocido es el de los bancos centrales en la
época en que se encontraban obligados a moneti-
zar la deuda publica, lo que subordinaba la politica
monetaria a la financiacion del déficit e impedia
que fuera un instrumento eficaz en el control de
la inflacion.

El segundo tipo de justificacion de los organis-
mos supervisores independientes se deriva de los
inevitables conflictos de interés existentes entre
los gobiernos y la actividad de supervision®. En
concreto, en el &mbito financiero este conflicto ha
sido reiteradamente sefalado por el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), habiéndose convertido
en un principio de buen gobierno la separacién de
las actividades regulatorias y de supervision.

Por ultimo, existen materias en las que, por
diversas razones, resulta conveniente que las deci-
siones y la gestién gubernamentales sean valora-
das y sometidas al escrutinio de una institucion
independiente que emita informes preceptivos,
sean o no vinculantes, sobre el grado de cumpli-
miento de los compromisos asumidos por el eje-
cutivo. Este es, por ejemplo, el caso en Espafia
de la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal.

Como puede observarse no se trata, como
sefalan errébneamente algunos de sus criticos, de
que los organismos supervisores sustituyan las
decisiones politicas por criterios técnicos, es decir,
que se hurten a los procedimientos democraticos
decisiones econdmicas relevantes, sino de garanti-
zar el cumplimiento de la regulacién vigente y una
aplicaciéon técnicamente correcta de las normas.

* Con frecuencia, se califica a los organismos independientes como “reguladores”, lo que me parece una terminologfa
equivoca. Estos organismos regulan en el sentido técnico de la palabra, pero lo hacen desarrollando leyes y decretos
aprobados por los poderes legislativo y ejecutivo, en el limite mediante reglamentos (que en su inmensa mayoria son
también desarrollados por los gobiernos) y casi siempre sus competencias reguladoras alcanzan los niveles de circulares
técnicas o interpretativas de las normas de mas alto rango. Algunos organismos, incluso, carecen totalmente de potestades
regulatorias como es el caso de los tribunales de defensa de la competencia (que se limitan a aplicar la legislacion vigente)

o la Autoridad Fiscal Independiente.
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Las caracteristicas deseables:
independencia y transparencia

Algunos sostienen la necesidad de conseguir
la independencia en el origen de los responsa-
bles ejecutivos de los organismos supervisores y
consideran necesario que su nombramiento se
produzca en sede parlamentaria —lo que eufemis-
ticamente se denomina exigencia de pluralismo
en las instancias de nominacién—y no recaiga en
el Gobierno de turno, considerando que de esta
forma se “despolitiza” la designacion. Esto no
mejora la independencia de los elegidos por dos
razones. La primera es que el objetivo de “despo-
litizar" los nombramientos por esta via tiene poco
sentido: tan politicos son los gobiernos como los
parlamentos y los primeros suelen tener represen-
tacion mayoritaria en los segundos. Lo méas que
puede lograr un nombramiento parlamentario
es, en ciertos casos, obligar a un consenso entre
grupos politicos, pero esto no lo despolitiza. La
despolitizacién estricta implicaria que los nombra-
mientos recayeran en una instancia no politica, lo
que supondria hurtar a los representantes de la ciu-
dadania una competencia que les es propia. La
segunda razdn por la que esta posicién no aporta
nada a la independencia, mas practica, es que en
todos los paises desarrollados el nombramiento
recae en el poder ejecutivo y, cifiéndonos al caso
espafiol, el nombramiento en sede parlamentaria
solo ha conducido a un sistema de cupos que
obliga a componendas politicas y mayores restric-
ciones no guiadas por la busqueda de calidad de
los supervisores.

Por tanto, cuando se habla de independen-
cia de los organismos supervisores respecto al
Gobierno lo relevante no es la independencia en
el origen, sino en el ejercicio de sus competen-
cias. Y para tratar de lograr esto existen diversas
técnicas que comentaré sin que su orden impli-
que mayor 0 menor importancia.

La primera es que /as causas de destitucion de
los responsables estén tasadas, porque de lo con-
trario el Gobierno que les nombra podria cesarles
en cualquier momento como puede hacer con los
cargos de confianza, lo que dinamitarfa la inde-

pendencia. En general solo la comisién de delitos
de carécter doloso, la incapacidad permanente
para el ejercicio de su funcién, la incompatibilidad
sobrevenida o el incumplimiento grave de las obli-
gaciones puede dar lugar a la destitucion. Aparte
la renuncia voluntaria.

La segunda es la limitacion temporal del man-
dato de los nombrados y su no renovacion. La
limitacion temporal es necesaria ya que no pue-
den cesar en sus competencias hasta la expiracion
del plazo de nombramiento. La imposibilidad de
renovacion es fundamental porque si un consejero
desea seguir siéndolo y se acerca el plazo de su
posible renovacién existen incentivos muy fuertes
a que sus decisiones se vean influidas por las opi-
niones del Gobierno que, en su caso, ha de decidir
sobre su posible renovacién. El argumento esgri-
mido para permitir la renovacion es que encontrar
profesionales competentes es dificil y que una vez
que han adquirido destreza en el desarrollo de
sus competencias deberian poder desempefiarlas
durante mas tiempo. La solucién a este problema
es que los plazos del mandato sean més largos,
pero no la posibilidad de renovacion.

Cuando se habla de independencia de los orga-
nismos supervisores respecto al Gobierno lo
relevante no es la independencia en el origen,

sino en el ejercicio de sus competencias.
1

El tema de los plazos tiene otra vertiente
importante: deben estar desvinculados del ciclo
electoral. Esto, en el caso espafiol, implica pla-
zos superiores a los cuatro afos. Cudnto més ya
resulta opinable. Por ejemplo, el BCE considera un
minimo de cinco afios, pero es dificil argumentar
la superioridad de siete sobre seis o al revés. Y un
ultimo aspecto relativo a los plazos es que deben
estar escalonados en el tiempo para que la reno-
vacion de los consejos de los organismos super-
visores se produzca de manera uniforme y no de
golpe, lo que también favorece la eficacia del fun-
cionamiento del Consejo y los cambios suaves en
criterios y prioridades de supervision.
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La tercera técnica para favorecer la independen-
cia es el principio de colegialidad en las decisio-
nes del organismo. Nadie duda de la importancia
y mayor influencia del presidente y de que existen
decisiones que no son competencia del Consejo,
pero una direccion colegiada no solo permite con-
trastar mejor las alternativas, sino que obliga a jus-
tificarlas y puede permitir un mayor equilibrio en la
toma de decisiones.

Un cuarto aspecto relevante es el de los requi-
sitos exigidos para ser nombrado. La préctica
usual es que la ley exija condiciones tales como
la “capacidad profesional”, que el nombramiento
recaiga en personas “de reconocido prestigio” o un
nuimero minimo de arfios en el ejercicio de la profe-
sion. No tengo nada en contra de estas exigencias,
aunque su eficacia es muy dudosa. La capacidad
personal y el reconocido prestigio son conceptos
con una fuerte carga de subjetividad que pueden
incumplirse con facilidad. Los afios de profesién no
garantizan nada mas que cierta edad. Pero la Unica
forma de favorecer —que no asegurar— la indepen-
dencia es nombrar a profesionales competentes,
porque su activo fundamental es el prestigio profe-
sional que desearan conservar y sus conocimientos
técnicos les impedirdn tomar decisiones absurdas,
aunque fueran las preferidas por el Gobierno, que
un lego podria considerar sensatas.

Si la independencia apunta al peligro de que el
supervisor sea “capturado” por el Gobierno, existe
también el peligro de que la captura la realice el
supervisado. Los supervisados son con frecuencia
empresas importantes que pueden dedicar cuan-
tiosos recursos a lograr una regulacién alineada
con sus intereses y una supervision aplicada con
criterios que les beneficien. La técnica utilizada
para tratar de evitar este peligro es la fijacion de
incompatibilidades para trabajar con los supervi-
sados una vez que se cesa en el Consejo de la
institucion supervisora.

Las incompatibilidades tienen sentido, pero
no es obvio que resuelvan el problema de la cap-

tura, porque es preciso distinguir entre dos facetas
distintas del problema. Un supervisor al final de
su mandato dispone de informacién privilegiada
que puede tener un alto valor en el mercado y
debe evitarse que la pueda usar en su beneficio.
Para ello la incompatibilidad si es Gtil* como téc-
nica para impedir el uso en beneficio propio de
ese tipo de informacién. Pero si de lo que se trata
es de impedir que el supervisor actlie sesgada-
mente en beneficio de una determinada empresa
la incompatibilidad es ineficaz porque los benefi-
cios de dicha actuacién para la empresa a lo largo
de varios afios pueden ser tan cuantiosos que esta
espere al antiguo supervisor el tiempo que haga
falta y que le pague por la espera cuando el plazo
de incompatibilidad termine. En este caso, la
actuacion del supervisor implica prevaricacion, que
es un delito doloso, y la tinica forma de combatirlo es
por los medios ordinarios de la justicia.

Por Ultimo, existe un conjunto de aspectos que
afectan a la gestion de los organismos supervisores
y pueden suponer un escollo a su independencia.
El principal su presupuesto, que si depende del
Gobierno dota al mismo de una poderosa herra-
mienta para limitar la independencia. Y lo mismo
cabe decir del tamafio y estructura de la plantilla,
el régimen de contratacién del personal y sus retri-
buciones que deben poder ser fijados con autono-
mia por el organismo supervisor.

Como puede observarse la independencia
efectiva del Gobierno no es fécil de lograr, en gran
medida porque los partidos politicos cuando estén
en la oposicién son fervientes partidarios de refor-
zar la independencia de los supervisores, pero
cuando llegan al Gobierno prefieren que estos
sean lo més sensibles posible a sus deseos.

La independencia de las agencias superviso-
ras las convierte en instituciones muy poderosas
y con un amplio margen de discrecionalidad en
cuanto a los criterios aplicados y estrategias super-
visoras, dado que acoraza a sus gestores frente a
los cambios politicos. Por tanto, es imprescindible

* Aunque para evitar este problema los periodos de incompatibilidad deberian ser distintos dependiendo del tipo de
supervisor y, en todo caso, un plazo de afos parece excesivo porque es dificil imaginar que exista informacion confidencial
derivada de la actividad supervisora que, por ejemplo, al cabo de dos afios tenga precio de mercado significativo.

FINANZAS

—
N
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 250 | ENERO/FEBRERO



FINANZAS

=
N
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 250 | ENERO/FEBRERO

JULIO SEGURA

que estas organizaciones rindan cuenta publica
de sus actuaciones y acttien con el méximo grado de
transparencia que resulte compatible con el eficaz
desempefio de sus funciones. Para ello también
existe una variedad de técnicas.

La primera, la elaboracion periédica —normal-
mente anual- de un informe de sus activida-
des presentado en sede parlamentaria y objeto
de discusion vy critica. Y también la potestad del
Parlamento para convocar cuantas veces quiera a
los responsables del organismo para tratar temas
concretos.

Otro elemento importante de transparencia
es la elaboracion de un plan de actividades anual
hecho publico y que contenga los compromisos
concretos que asume el supervisor en el ejerci-
cio. Esto permite conocer a los agentes los aspec-
tos que parece mas relevante supervisar y van a
ser objeto de especial atencién, las debilidades
que considera mas significativas de su comporta-
miento y constituye, ademds, un instrumento muy
util para valorar el grado de cumplimiento de los
objetivos del supervisor, es decir, para evaluar su
eficacia.

La publicacién de las actas del Consejo del
supervisor es otro instrumento de transparencia
y, ademads, disciplina las discusiones de aquel,
pero su aplicacion requiere ciertas cautelas. La pri-
mera, que las actas deben reflejar los argumentos
esgrimidos en el debate por cada consejero y no
simplemente los acuerdos adoptados. La segunda
que, en ciertos casos, opinables, existen materias
confidenciales que no deben hacerse publicas
hasta que pase un cierto tiempo. Por ejemplo,
la apertura de procedimientos sancionadores o
temas que puedan generar expectativas autoge-
neradas en los mercados.

La independencia de las agencias supervisoras
las convierte en instituciones muy poderosas y con
un amplio margen de discrecionalidad. Por tanto,
es imprescindible que estas organizaciones rindan
cuanta publica de sus actuaciones y acttien con el
maximo grado de transparencia que resulte com-
patible con el eficaz desempefio de sus funciones.

Adicionalmente, otras publicaciones pueden
aumentar la transparencia de la institucion: bole-
tines periddicos de actividad, monograffas técni-
cas, andlisis de problemas concretos detectados
en el sector supervisado, intervenciones publicas en
foros técnicos y un largo etcétera.

El caso espaiiol

Las administraciones independientes se defi-
nen en el ordenamiento juridico espafiol como
organizaciones administrativas de caracter institu-
cional, no representativas, respecto a las que el
Gobierno carece de facultades de decision.

La inclusién de dichas administraciones en
nuestro ordenamiento legal es muy tardia —aun-
que la primera de ellas, la Junta de Energia Nuclear,
creada por motivos de seguridad, data de 1980—y
se produce en la Ley de Organizacion y Funciona-
miento de la Administracion General del Estado
(LOFAGE) de 1997, en cuya disposicion adicional
(DA) 10 se mencionan, entre otras, la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), la
Comision Nacional de la Energfa y la Comision del
Mercado de Telecomunicaciones.

No se incluye, sin embargo, en la disposicion
adicional 10 al Banco de Espafia (BdE), institucion
a la que no es aplicable la LOFAGE, sino su pro-
pia Ley de Autonomia de 1994, en cumplimiento
del articulo 109 del Tratado de la Union Europea,
aunque la autonomia del BdE respecto a la Admi-
nistracion General del Estado (AGE) se reconocio
en la Ley 30/1980. No obstante, en la disposi-
cion adicional 8 de la LOFAGE hay dos apartados
dedicados al BdE en el primero de los cuales se
sefiala que el Gobierno y la AGE actuardn con
“estricto respeto” a su dmbito de autonomia y, en
el segundo apartado, que tendré independencia
funcional, aunque en materia de personal, bienes,
contratacién y presupuestos seguird las normas
legales aplicables a los organismos publicos.

El reconocimiento y la creacién de administra-
ciones independientes en Espafa es, por tanto,
muy tardia en el contexto europeo y de los paises
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avanzados occidentales, como no podia menos
de ocurrir, ya que, como es obvio, la dictadura no
consintié dmbitos de decisién que no estuvieran
controlados por el poder ejecutivo y menos aun
si implicaban una posible critica a las decisiones y
criterios técnico-politicos seguidos por el mismo.
Asi, en lo que se refiere a materias estrictamente
econdmicas, solo el Tribunal de Defensa de la
Competencia data de 1963, aunque dependia
del Gobierno, la Ley de Defensa de la Compe-
tencia es de 1989; la CNMV se crea por Ley
24/1988 del Mercado de Valores (LMV), la Comi-
sion del Mercado de Telecomunicaciones por Ley
12/1997 y la Comision Nacional de la Energfa por
Ley 34/1998 y, muy recientemente, la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal por Ley
organica 6/2013.

Respecto a la independencia en el ambito
estrictamente financiero existe un problema inicial
—que serd discutido en el préximo epigrafe— por-
que la supervision de seguros (tanto de solvencia
como de conducta) depende de una Direccion
General del Ministerio de Economia, por lo que su
independencia es nula. Dicho en otras palabras,
los seguros en Espafia no tienen un supervisor
independiente.

Por lo que respecta a las otras dos éreas sec-
toriales, el BAE y la CNMV presentan diferencias
notorias en cuanto al cumplimiento de los requisi-
tos que garantizan su independencia. El primero,
gracias a su Ley de Autonomia de 1994 y su per-
tenencia al sistema europeo de bancos centrales,
tiene garantizada legalmente su independencia,
por lo que centraré los comentarios solo en las
deficiencias y sugerencias de mejora de la CNMV,
sefalando, en su caso, si el problema también
aqueja al BdE.

En primer lugar, una grave transgresion del
principio de independencia se produce en el tema
de los mandatos de presidente, vicepresidente y
consejeros que son de cuatro afos y renovables
una vez. El periodo coincide con el ciclo electoral,
es demasiado corto y, ademés, cabe la renovacién.
La mejora serfa muy facil: cambiar el articulo 17 de

la LMV eliminando la posibilidad de renovacion y
ampliando el plazo a seis afios que es el régimen
del BdE, aunque cabe sefialar que lo es por impo-
sicion del BCE y que no iba en esa direccién la
primera redaccion de su Ley de Autonomia.

Un segundo problema —que también afecta al
BdE- tiene que ver con el requisito de que pre-
sidente y vicepresidente de la CNMV propuestos
por el Gobierno tengan que ser aprobados por
la Comision de Economia del Congreso en una
sesion publica. No se trata de eliminar el requi-
sito, sino de su absoluta inutilidad. La sesién en
el Congreso no est4 destinada a valorar la capa-
cidad técnica de los candidatos, lo que serfa muy
deseable, sino la existencia de posibles incompa-
tibilidades. Como estas estdn marcadas por ley,
es innecesaria una decisién parlamentaria para
comprobar si el candidato las cumple o no, por
lo que la sesion deviene en un rifirrafe entre los
partidos de la oposicién y del Gobierno sobre si
el candidato ha sido o no previamente pactado y
sobre su independencia iideoldgica! Se tratarfa de
reconducir la aprobacion parlamentaria —desea-
ble- a un andlisis critico todo lo duro que sea de la
competencia técnica del candidato.

Respecto a la composicion del Consejo, existe
un aspecto discutible que es la pertenencia al
mismo como consejeros natos del subgobernador
del BdE y del director general del Tesoro y Politica
Financiera®. Su justificacién se basa en que asi se
facilita la coordinacién entre los dos supervisores
financieros y el Gobierno. Dicha coordinacién es
imprescindible y se produce en la préctica por
diversas vias, algunas fijadas por leyes que exi-
gen la remision de informes preceptivos entre las
instituciones, y por permanentes contactos técni-
cos y consultas entre las mismas, pero el carac-
ter de consejero nato de un director general del
Gobierno, es contrario a la independencia.

Por Ultimo, un tema que afecta seriamente
a la independencia funcional de la CNMV es su
régimen presupuestario y de personal, un tema
sefialado en el Financial Sector Assessment

>'Y son natos en el BAE el mencionado DG y el vicepresidente de la CNMV.
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Program del FMI del 2012. Los presupuestos
anuales de la CNMV deben ser acordados por el
Gobierno, incluidos en los Presupuestos Genera-
les del Estado y aprobados por las Cortes. Esto
es un posible instrumento de presién por parte
del Gobierno que merma la independencia de la
CNMV. En este caso, ademds, la CNMV dispone
de ingresos propios derivados de su actividad, que
es financiada por los supervisados y no por los
contribuyentes, por lo que carece de sentido que
el Gobierno tenga que dar su visto bueno siempre
que los presupuestos no presenten un déficit que
no pueda cubrirse con las reservas. Por su parte,
estar sometido a las restricciones de contratacion
de personal de la AGE es otra transgresion del
principio de independencia que, ademés, ha dado
lugar a que mientras en otros paises (EE.UU., Reino
Unido, Francia, Holanda, Alemania ...) el supervi-
sor de mercados durante la crisis ha aumentado
sus efectivos en porcentajes muy apreciables, en
Espafia solo se ha podido mantener a duras penas
la plantilla de la institucion.

Creo que todos estos problemas son de fécil
solucion, ya que requieren solo retoques de la
LMV y su coste para el erario publico serfa nulo,
solo hace falta que el Gobierno considere que la
independencia de los organismos reguladores
es deseable.

La arquitectura institucional
de la supervision financiera:
el caso espaiiol

Una de las razones por las que el correcto
disefio de la arquitectura institucional de la super-
visidn financiera ha cobrado gran relevancia es
que la crisis ha cambiado tanto el concepto como
el perimetro de la estabilidad financiera.

Antes del estallido de la crisis, la estabilidad
financiera se suponia estaba asegurada con unas
politicas macroeconémicas correctas: en el caso
europeo, una politica monetaria guiada exclusiva-

mente por el objetivo de control de la inflacion,
garantizada por la independencia del BCE, y una
politica fiscal que mantuviera un equilibrio de las
cuentas publicas, asegurada por el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento. Por su parte, para evitar el
riesgo sistémico se consideraba suficiente que las
entidades de crédito tuvieran unos recursos pro-
pios suficientes.

La crisis obligd a revisar esta concepcion sim-
ple que consideraba el riesgo sistémico como algo
exdgeno a las entidades de crédito. Por una parte,
el efecto contagio de la crisis fue muy superior
al experimentado en episodios anteriores®, por-
que tanto la globalizacion del sistema financiero
como el aumento de actividades financieras fuera
del perimetro regulatorio habian aumentado la
interconexion del sistema y lo habian hecho mas
vulnerable a shocks puntuales. Por otra parte, por-
que la crisis puso en evidencia la importancia que
los mercados de valores habfan adquirido en la
estabilidad del sistema: por vez primera una crisis
financiera cursaba con la desaparicion de algunos
mercados, principalmente el de deuda privada
corporativa, lo que supuso importantes costes
para los balances de las entidades y efectos sobre
otros mercados como el bursétil.

El sistema financiero mundial estd protagoni-
zado por grandes conglomerados que ofrecen
simultineamente servicios bancarios, de segu-
ros y de valores. En este contexto, unos super-
visores sectoriales —banca, mercados de valores
Yy seguros— plantean serios problemas: coordina-
cion, retraso en los procedimientos, duplicacion
de obligaciones de reportar informacion y otros

muchos.
|

En consecuencia, la solvencia ha pasado a con-
siderarse condicion necesaria pero no suficiente
de estabilidad sistémica, el perimetro de andlisis de
la estabilidad financiera se ha ampliado al fun-
cionamiento de los mercados —algo a lo que no

¢ Recuérdese que, en su inicio, la crisis fue detonada por un segmento limitado del mercado hipotecario estadounidense,
en el que las hipotecas subprime representaba en torno al 12% del total.
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habian prestado atencién hasta el momento los
supervisores de solvencia— y se ha reconocido
que el riesgo sistémico tiene un componente
enddgeno, derivado del comportamiento de las
empresas financieras.

Otra razén por la que es importante discutir la
arquitectura de la supervision financiera son los
cambios experimentados por los agentes, que han
dejado obsoleto el viejo modelo de supervisién
“sectorial”. En efecto, frente a un mundo finan-
ciero en que existian tres actividades claramente
diferenciadas y realizadas por distintos agentes —el
crédito privativo del sistema bancario, el asegura-
miento en manos de las compafifas de seguros
y la financiacion via mercados de capital—, hoy el
sistema financiero mundial estd protagonizado por
grandes conglomerados internacionales transfron-
terizos que ofrecen simultdneamente servicios
bancarios, de seguros y de valores. En este con-
texto, unos supervisores sectoriales —uno para la
banca, otro para los mercados de valores y otros
para las compafifas de seguros — plantean serios
problemas: coordinacion imprescindible y muy
compleja, retraso en los procedimientos supervi-
sores, duplicacién —o triplicacion— de las obliga-
ciones de reportar informacién costosa y un largo
etcétera.

La importancia de disponer de una adecuada
arquitectura institucional de supervision financiera
fue destacada desde el propio comienzo de la
crisis por el Foro de Estabilidad Econdmica que,
por encargo del G7, publico en 2008 una serie
de recomendaciones destinadas a corregir las
deficiencias que aquejaban al sistema financiero
internacional.

Varias de estas recomendaciones tenian que
ver con la mejora de la transparencia, ya que la
crisis tenia un componente importante de falta de
confianza en el sistema por parte de los agentes
y la falta de confianza apuntaba a un insuficiente
conocimiento de las normas de funcionamiento,
a la dificultad de valoracién de los activos y a la
falta de informacion sobre las partes no reguladas
del sistema financiero. Otras recomendaciones
se referian al dmbito de las normas de conducta,

donde se habian detectado importantes con-
flictos de interés no resueltos que iban desde la
imprecisa separacion entre actividades de asesora-
miento y comercializacion por parte de las entida-
des de crédito, hasta la actuacion de las agencias
de calificacién crediticia que asesoraban y presta-
ban servicios a las empresas cuyas emisiones cali-
ficaban. También habia recomendaciones sobre
la conveniencia de reforzar la cooperacién inter-
nacional en términos de estabilidad financiera. Y,
desde el punto de vista que aqui més interesa,
el trabajo del Foro destacaba la conveniencia de
converger en los modelos y formas de organizar
la supervision como la mejor via para favorecer la
coordinacidn entre autoridades nacionales, con el
objetivo de mejorar la deteccion, identificacién y
gestion de los riesgos.

Existen tres modelos diferentes de organizar
la supervision financiera y ambos coexisten en el
mundo: el modelo sectorial, el supervisor Unico y
el modelo funcional.

En el modelo sectorial, hasta hace poco tiempo
el més frecuente y, desafortunadamente, el pre-
valeciente en la Union Europea, tres instituciones
distintas se ocupan de lo que, tradicionalmente,
han sido las tres actividades bésicas del mundo
financiero: la banca, los seguros y los mercados de
capital. El principal inconveniente del modelo es
que tanto en la mayorfa de sus actuaciones super-
visoras como en la monitorizacién de las situacio-
nes de crisis, exige una coordinacién muy estrecha
entre los tres supervisores. Esto es asi porque,
como se ha sefialado, hoy dia —y antes del inicio
de la crisis también— los principales agentes en
el sistema financiero mundial son grandes conglo-
merados que acttian en todo el mundo y que rea-
lizan simultdneamente actividades crediticias, de
aseguramiento y son los principales participantes
en los mercados de capital.

Esto conduce a que sea algun tipo de consejo
coordinador de las tres instituciones quien real-
mente pueda desarrollar de forma adecuada las
funciones de supervisién, lo que ademds de alargar
los procedimientos —algo muy costoso cuando se
trata de enfrentar una crisis financiera— termina por
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ser ineficaz o converger realmente a otro modelo
supervisor. Si el consejo coordinador no cuenta con
la capacidad de tomar decisiones que obliguen a
los supervisores sectoriales, sus recomendaciones
no pasan de tener un cardcter no vinculante para
cada uno de ellos, de forma que la eficacia de la
coordinacion se ve muy limitada. Si, por el contra-
rio, el consejo tiene la capacidad de obligar a los
supervisores sectoriales, el modelo se convierte en
la préctica, en uno de supervisor Unico.

Por su parte, el modelo de supervisor tnico
(lead supervisor) resuelve los problemas de coor-
dinacién entre supervisores de banca, seguros y
mercados porque cada uno de ellos es un depar-
tamento del supervisor Unico. Sin embargo, inter-
niza el conflicto latente entre la supervision de
solvencia y la de conductas, especialmente rele-
vante en el caso de crisis sistémicas, por lo que
la aparente solucién del conflicto de interés sefia-
lado no solo es opaca sino que, con una elevada
probabilidad, estard sesgada en favor de una de
las dos areas de supervision. No es dificil imaginar
gue un supervisor Unico, en una situacion de crisis
e inestabilidad, tendré un sesgo a poner en primer
plano los problemas de solvencia en detrimento
de los aspectos relativos a la conducta. No se trata de
un problema de incompetencia técnica o de sub-
valoracion de la importancia de la transparencia y
la proteccion de los inversores, sino de que resulta
inevitable que la percepcion de los problemas de
corto plazo (solvencia) predomine sobre aspectos
tales como el riesgo reputacional de los supervisa-
dos o la adecuacion de las decisiones de inversién
a los perfiles de riesgo de los inversores, que son
problemas cuyos efectos negativos se materializan
a medio y largo plazo, aunque no por ello sean
menos importantes.

Un problema adicional, aunque més opina-
ble, del modelo de supervisor Unico tiene que ver
con la organizacién y gestion del supervisor. Una
Unica institucién encargada de todos los proble-
mas —solvencia y conducta— de todos los sectores
—banca, seguros y mercados— es inevitablemente
una organizacién de enorme tamaro, muy dificil

de gestionar en sus aspectos organizativos con
eficacia y que acumula un poder casi omnimodo
sobre el sector financiero en su conjunto’. Quien
piense de forma similar a los senadores que apro-
baron la Ley Sherman tiene un argumento adicio-
nal en contra de un Unico supervisor.

En el modelo funcional (twin peaks), un super-
visor se encarga de la supervision de solvencia de
todos los agentes y el otro de la de conducta, lo que
resuelve con transparencia el conflicto de interés
sefialado mas atras y hace muy improbable que la
solucion se vea sistematicamente sesgada incluso
en situaciones de crisis. No obstante, requiere una
fuerte coordinacién entre ambos supervisores
—lo que también, en mayor medida aun, exige el
modelo sectorial- y una no siempre facil flexibili-
dad entre los dos que les debe hacer ser capaces
de enfrentar cada caso con un grado apreciable de
empatfa, aunque manteniendo intactas sus com-
petencias propias. El supervisor de solvencia debe
ser capaz de comprender y aceptar que no todas
las posibles quiebras acarrean riesgos sistémicos
y que el proceso de entradas y salidas de empre-
sas en la industria es un elemento fundamental
para mejorar su eficiencia lo que, ademds, limita
los problemas de moral hazard. Por su parte, el
supervisor de conductas debe ser capaz de no
obstaculizar la emisiéon de instrumentos que tra-
ten de allegar recursos propios a las entidades con
problemas siempre que se cumplan los requisitos
adecuados de transparencia.

Otro aspecto a tener en cuenta para valorar
comparativamente los modelos de supervisor
Unico y funcional es la existencia o no vy, en todo
caso, la mayor o menor importancia, de las posi-
bles sinergias entre la supervision de solvencia y
la de conductas. Esto es importante, porque si las
sinergias son relevantes el supervisor Unico pre-
sentard un tipo de ventaja sobre el funcional, ven-
taja que se desvanece en caso de que las sinergias
sean poco significativas.

En el tema de la supervision financiera y las
posibles sinergias entre sus distintos tipos, hay una

7Y mucho més aun si, ademas de ser supervisor, tiene también competencia reguladoras amplias.
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clara complementariedad entre la supervision de
la estabilidad macroecondmica y la supervision
microprudencial, ya que esta Ultima se basa en
mapas de riesgos en cuya elaboracién juegan un
papel fundamental factores macroecondmicos y

En el modelo funcional (twin peaks), un super-
visor se encarga de la supervision de solvencia
de todos los agentes y el otro de la de conducta,
lo que resuelve con transparencia los conflictos
de interés y hace muy improbable que la solu-
cion en situaciones de crisis se vea sesgada por
ejemplo hacia los problemas de solvencia en
detrimento de los aspectos relativos a la con-

ducta.
|

sectoriales que constituyen el nicleo del andlisis
de macroestabilidad. Este argumento apunta las
ventajas de que los bancos centrales, encargados
de la supervisién macroprudencial, sean responsa-
bles también de la microprudencial.

Sin embargo, las sinergias entre supervision
microprudencial y de conductas y mercados son
dificiles de encontrar, dadas las diferencias abis-
males entre los conocimientos precisos para
ejercer competentemente una y otra e, incluso,
las diferencias en los estilos de supervisién y su
grado de pretransparencia. Las materias que trata
un supervisor microprudencial exigen una elevada
confidencialidad para evitar dafios innecesarios a
las empresas cuando no riesgos sistémicos. Para
un supervisor de conductas la publicidad de sus
investigaciones, una vez concluidas e incluso en
su inicio, constituye un poderoso instrumento
disuasorio de comportamientos inaceptables, por-
que més importante que la sancién econdémica®
es, de cara a sus clientes y financiadores, el coste
reputacional que acarrea la sancion.

De esta discusion se deduce que alguien que
prefiera que los conflictos de interés —tan impor-
tantes en el mundo financiero— se resuelvan de
forma transparente y no sesgada, que sea sen-
sible a las dificultades de organizacion y gestién
de grandes unidades con objetivos muiltiples y a
veces enfrentados y que crea en las fuertes exter-
nalidades positivas entre la vigilancia de la esta-
bilidad agregada y la supervisiéon microprudencial,
se incline en favor del modelo de supervision
funcional. Y asf lo han hecho muchas de las eco-
nomias mds importantes europeas que han cam-
biado recientemente su modelo supervisor: Reino
Unido, Francia, Holanda, Bélgica e ltalia®.

{Cudl es la situacion espafiola? El modelo de
supervision financiero espariol estd en la actua-
lidad formado por tres piezas. Por una parte el
BdE lleva a cabo la supervisién microprudencial y
la proteccion de los clientes de las entidades de
crédito, ademas de sus competencias en materia
de macroestabilidad. Por su parte, la CNMV tiene
competencias sobre las conductas de todos los
agentes, la proteccion de los inversores y la sol-
vencia de las empresas de servicios de inversion
(ESls), de las gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva (11C) y el capital riesgo. En tercer
lugar, la Direccién General de Seguros y Fondos
de pensiones (DGS), dependiente del Ministerio de
Economia, supervisa la solvencia de las compafiias
de seguros y las gestoras de fondos de pensiones.

El motivo basico para la reforma de este sis-
tema es la existencia de una Direccién General
reguladora-supervisora en materia de seguros y
fondos de pensiones, dependiente del Gobierno
que puede cesar en el momento que considere
oportuno a su responsable, lo que resulta incom-
patible con los core principles de Basilea. El FMI
en su primer Financial Sector Assessment Program
(FSAP) relativo a Espafia de 2006 ya puso de
manifiesto esta anomalia, que reiteré en el FSAP

8 Sobre todo en casos como el espafiol en que el disefio de los niveles de sancién pecuniaria son o ridiculos o disparata-
dos vy, por tanto, inaplicables (piénsese que la multa méaxima en faltas muy graves llega al 5% de los recursos propios de
la entidad sancionada, lo que en caso de hacerse operativo conduciria muy probablemente a la quiebra).

9 El lector interesado en los cambios en la arquitectura institucional desarrollados antes de la crisis en Europa, puede ver

Gil y Segura (2007).
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de 2012'°, Lo descrito apunta a la necesidad de
eliminar las funciones supervisoras de la DGS,
pero nada dice respecto a la eleccion entre un
modelo de twin peaks o de supervisor Unico.
No obstante, en el caso espariol, la eleccion es
bastante clara porque, aparte las ventajas del pri-
mero, ya discutidas en este epigrafe, la legislacion
apunta, descontando la anomalia de la supervision
de las actividades aseguradoras, a una organiza-
cion funcional. En efecto, el BdE tiene asignadas
todas las competencias en materia de solvencia
excepto las de las ESI'y compafifas de seguros, y
la CNMV todas las de conducta con una zona gris
en lo referente a las entidades de crédito.

Por lo tanto, la conversion del modelo actual
en uno funcional exigirfa, tan solo, tres cambios.
Uno, el traspaso de la supervision de seguros al
BdE en lo relativo a su solvencia y a la CNMV en
lo ateniente a su conducta. En segundo lugar, el
traspaso de las competencias de solvencia de las
ESls, de control del Fondo de Garantia de Inverso-
res y del consorcio de Seguros al BAE. Por ultimo,
el traspaso de los servicios de reclamaciones de
entidades de crédito y seguros a la CNMV.

Para culminar la reforma serfa Util contemplar
dos aspectos adicionales de gran importancia en
el funcionamiento del sistema financiero: uno rela-
tivo a las normas de contabilidad y otro a las acti-
vidades de auditorfa.

La competencia sobre temas relativos a la con-
tabilidad reside en la actualidad en el ICAC, de
nuevo un organismo dependiente del Gobierno,
que es el regulador en materia contable y, a la vez,
supervisor de la actuacion de los auditores.

Puede opinarse que el Gobierno deberia rete-
ner la competencia reguladora, aunque resulta
injustificable que tenga competencias superviso-
ras y, por tanto, sancionadoras, sobre los auditores.
Pero incluso esto es discutible en el caso de las
normas contables. En primer lugar, el grado de
autonomia de un Gobierno nacional en la regu-
lacién de las normas contables es muy escaso si

se tiene como objetivo la convergencia entre las
normas estadounidenses vy las europeas, por lo
que nuestra regulacién contable es un tema de
contenido muy técnico que debe decidirse en el
plano europeo.

En segundo lugar, existe el peligro —que ha cris-
talizado en diversos momentos del desarrollo de
la crisis— de tratar de convertir las normas conta-
bles en un instrumento de solvencia, cambiando
en una direccién mas restrictiva las partidas que
definen el resultado de las companifas y en una
direccién mas permisiva algunas normas de valo-
racion tales como, por ejemplo, las relativas a qué
partidas del balance pueden valorarse a costes
historicos en vez de segun su fair value.

Sin entrar en detalles técnicos exhaustivos, lo
sensato desde el punto de vista de la estabilidad
financiera y del marco regulador es considerar la
contabilidad como un instrumento de transpa-
rencia y no de mejora de la solvencia. El objetivo
de la contabilidad es “reflejar la imagen fiel” de
la empresa vy, por tanto, facilitar la comparabilidad
entre empresas de distintos paises y sectores'' de
forma que tanto los mercados como los inverso-
res tengan una informacion que les permita hacer
andlisis comparativos solventes. Es, por tanto, un
objetivo de transparencia. Tratar de modificar las
normas de valoracién de activos y pasivos en
medio de una crisis, haciéndolas mas flexibles,
con el objetivo de lograr que las empresas mejo-
ren sus resultados aparentes no solo va contra la
transparencia, sino contra el sentido comun: es
como hacer trampas en un solitario. O tratar de
cambiar la definicion legal del concepto de benefi-
cios alterando las partidas incluibles en el mismo,
con el objeto de evitar un excesivo pay out que es
razonable limitar en tiempo de crisis, es reducir la
transparencia cuando lo mismo se puede lograr
dictando normas especificas sobre qué parte de
los resultados de una empresa se pueden repartir
y cudles no, e incluso fijando limites porcentuales
a los mismos. Se trata por tanto de dejar que la
contabilidad cumpla su funcién y que los gobier-

10 Sefalaré como nota marginal que el FSAP de 2012 reconocia importantes avances en la calidad y criterios seguidos por
la supervision de la CNMV desde 20086, institucion que recibia la mejor calificacion entre los tres supervisores espafioles.
' Por eso resulta fundamental lograr la convergencia entre las normas estadounidenses y europeas, al menos.
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nos cumplan la suya, no de que éstos utilicen la
regulaciéon contable con fines espurios.

Si lo anterior es cierto, es posible defender que
todas las materias relativas a la contabilidad debe-
rian sustraerse a la accién politica. Pero, en todo
caso, aunque las competencias reguladoras sigan
parcialmente en manos de los gobiernos naciona-
les, las normas técnicas de desarrollo de los princi-
pios contables y la supervision de quienes aplican
y avalan las mismas deberfan residenciarse en una
instituciéon independiente que, en el caso espafiol,
parece claro serfa la nueva CNMV resultante del
modelo supervisor funcional.

En la primera mitad del 2008 el Gobierno
espafiol anuncié la intencion de implantar un
modelo de supervision financiera funcional como
el descrito en estas paginas y se llegd a disponer
de un documento conjunto del BdE y la CNMV
que disefiaba el nuevo modelo, explicaba las
reformas legales necesarias para ello y proponia
soluciones razonables a problemas organizativos
tales como el destino de los funcionarios de la
DGS, el necesario intercambio de personal entre
el BAE y la CNMV, la organizacion de la supervision

en el periodo transitorio entre ambos modelos y
otros aspectos técnicos.

Es de destacar que, en esas fechas, el principal
partido de la oposicion también consideraba ade-
cuado el cambio del modelo supervisor pero, des-
graciadamente, su negativa a lo que consideraba
un aumento del poder del BdE —al que se encon-
traba enfrentado por su desacuerdo con la forma
en que el Gobierno habfa nombrado al nuevo
gobernador— hizo que no estuvieran dispuesto a
aprobarlo. Bien fuese porque el Gobierno decidié
que una modificacion de gran calado como esta
deberfa contar con una mayoria muy amplia, bien
porque no considerd el tema lo suficientemente
importante como para asumir los costes politicos
de buscar los apoyos necesarios para la aproba-
cién de la reforma, el proyecto durmio el suefio
de los justos. Seria un buen momento para res-
catarlo.

Referencias
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El BCE y la unién bancaria: hacia una Europa
mas integrada y resistente

José Manuel Gonzdlez-Pdramo*

Los largos e intensos anos de crisis economica y financiera en Europa han
puesto literalmente contra las cuerdas a nuestras instituciones economicas y
politicas, que se han visto obligadas a tomar decisiones y dar pasos en terri-
torios inexplorados. Aisladamente, cualquiera de los choques a los que se ha
visto sometida la zona del euro en los ultimos anos —crisis bancaria, crisis de
deuda soberana, riesgo de ruptura del euro y, finalmente, riesgo de deflacion-
habria sido suficiente para quitar el sueiio a cualquiera. A esto contribuyo que
la arquitectura institucional europea era débil para abordar adecuadamente
estos riesgos. Adicionalmente, la falta de unas normas previsibles y armoniza-
das para gestionar la crisis dio como resultado una creciente fragmentacion de
los mercados financieros donde el coste de la financiacion de los bancos paso
a depender en gran medida de la fortaleza de su pais, reforzando asi el circulo
vicioso entre bancos y deuda soberana. El encadenamiento y el solapamiento
de estos choques junto a la débil arquitectura institucional ha supuesto una
verdadera prueba de estrés para las autoridades europeas.

Superar con éxito esta “tormenta perfecta” ha sido posible gracias al papel
desarrollado por el Banco Central Europeo durante la crisis y al impulso insti-
tucional de las autoridades europeas en la construccion de una union bancaria
genuina. En el presente articulo se analizan los principales éxitos alcanzados
por las instituciones europeas y los retos a acometer en los proximos meses
en el ambito institucional europeo para conseguir una Europa mas integrada
y resistente.

El rol del BCE en la crisis y los retos vez ha sido capaz de asumir nuevas responsabili-
a futuro dades como garante de la estabilidad financiera y
como supervisor bancario.
Durante la crisis, el Banco Central Europeo
(BCE) ha afianzado su rol monetario tradicional De cara al futuro y en el dmbito de la politica
como garante de la estabilidad de precios, y a la  monetaria, la gran pregunta es si el BCE lograra

* Consejero ejecutivo del BBVA.
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devolver la inflacion a la zona objetivo en el plazo
que se ha propuesto, 2% en 2017. El BCE, que
ha hecho de las politicas no convencionales la
palanca con la que afrontar la crisis, deberd abor-
dar el debate sobre si estas medidas han venido
para quedarse y formar parte del arsenal “tipico”
en el futuro. Adicionalmente, el papel clave que
ha jugado para preservar la unidad del euro puede
volverse en su contra en la medida en que la asun-
cion de excesivos riesgos puede ser vista como un
elemento de parcialidad o futuras crisis se pue-
dan atribuir a su actuacién durante estos afos. La
solucion estd en avanzar hacia una Europa maés
solidaria e integrada.

El BCE: un papel controvertido pero necesario
para mantener la integridad del euro

El pasado otofio, Mario Draghi cumplié sus
primeros cuatro afios de mandato al frente del
BCE. Su tarea comenzo en plena crisis financiera
internacional y tuvo que hacer frente al encadena-
miento de diferentes choques idiosincréticos en la
zona del euro. A la crisis bancaria, se sumd una cri-
sis de deuda, y el riesgo de ruptura del euro al que
posteriormente le ha seguido el riesgo de defla-
cion. Cabe desear que la segunda mitad del man-
dato sea menos desafiante. Pero antes de mirar al
futuro, interesa entender y reflexionar con cierta
perspectiva sobre el papel que recientemente ha
jugado el banco central.

Los nuevos tiempos requieren nuevas aproxima-
ciones y el BCE se estd mostrando particular-
mente pragmadtico en este sentido. La crisis ha
venido a demostrar que la capacidad de los ban-
cos centrales no se agota cuando los tipos llegan
a cero. El arsenal disponible es muy amplio y el
BCE segquird inmerso en un entorno de politi-
cas no convencionales atin por un tiempo pro-
longado.

En 2011 el BCE tuvo que involucrarse activa-
mente en los programas de rescate financiero de
Ilanda, Portugal y Grecia. Su participacién en la

conocida como “troika” junto al Fondo Monetario
Internacional y la Comision Europea aporto la cre-
dibilidad que se necesitaba en ese momento. Este
papel tan destacado fue considerado por algunos
como una extralimitaciéon de sus funciones, que
ponia en riesgo la independencia en la aplicacion
de la politica monetaria y en riesgo la estabilidad
financiera de la zona del euro. Como veremos
més adelante, la puesta en marcha del Meca-
nismo Europeo de Estabilidad (MEDE) es un logro
muy relevante, que se ha consolidado como un
instrumento central para gestionar crisis futuras.

También ha sido controvertido el manteni-
miento de la liquidez a los bancos griegos a través
de la linea de emergencia durante el periodo en
el que se temia por la salida de Grecia del euro.
Siguiendo con los principios establecidos por
W. Bagehot hace casi 150 afios (Bagehot, 1873),
el BCE ha tomado acciones decisivas en materia
de provision de liquidez para evitar una crisis del
sistema (adjudicacion de liquidez para cubrir toda
la demanda, flexibilizacién de la politica de colate-
rales, extension de los plazos de las operaciones
de refinanciacion o provision de liquidez de emer-
gencia), aplicando siempre de forma escrupulosa
la normativa al respecto. Esto Ultimo requiere
suministrar liquidez a los bancos solventes a cam-
bio de garantias adecuadas, mitigando tanto los
riesgos innecesarios en su balance como el pro-
blema de riesgo moral.

En este contexto se enmarcan operaciones
de refinanciacion, mds conocidas por sus siglas
en inglés LTRO y TLTRO. Las LTRO (long term
refinancing operations) forman parte de las ope-
raciones de mercado abierto del BCE y son las
referentes al mas largo plazo. El vencimiento de
estas operaciones, inicialmente de tres meses,
se ha ampliado hasta los tres afos en sucesivos
episodios de crisis. El uso de estas modalidades
de financiacion fue particularmente elevado en las
subastas a tres afios de diciembre 2011 y febrero
2012, donde se llegaron a solicitar conjuntamente
algo més de 1 billén de euros. Por otro lado, en
junio de 2014 el BCE aprobd una nueva serie de
ocho operaciones de financiacién a plazo més
largo con objetivo especifico: dinamizar el crédito
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al sector privado de la zona del euro, excluyendo
los préstamos a hogares para la adquisicion de
vivienda (targeted longer term refinancing ope-
rations, TLTRO). Los préstamos TLTRO' tienen
una vigencia de cuatro afios, hasta septiembre de
2018, siempre que los bancos cumplan con los
criterios preestablecidos, esto es, acreditar que el
crédito ha evolucionado mejor que el benchmark
definido por el BCE. En caso contrario, las entida-
des bancarias tendrian que devolverlo en septiem-
bre de 2016. Hasta la fecha, han tenido ya lugar
seis de las ocho operaciones programadas en las
que se han solicitado unos 418.000 millones de
euros. El volumen de peticiones en estas subas-
tas ha estado bastante por debajo de lo estimado
inicialmente, particularmente en las tltimas, dado
del exceso de liquidez en el sistema.

En paralelo, tras el estallido de la crisis finan-
ciera, el BCE adopt6 un procedimiento de subasta
a tipo de interés fijo con adjudicacién plena (fixed-
rate full allotment) para todas las operaciones de
financiaciéon (procedimiento que se ha extendido
hasta diciembre de 2017).

Tras asegurar las necesidades de liquidez del
sistema financiero, el BCE se doté en agosto y
septiembre de 20122 de un instrumento, el pro-
grama OMT (Outright Monetary Transaction). El
OMT esté disefiado para salvaguardar la integridad
del euro y la transmisién de la politica monetaria
Unica. El programa permite al BCE comprar, sin
limite, deuda soberana de los paises de la zona
del euro, en los plazos de uno a tres afios y sujeto
al cumplimiento de una estricta condicionalidad
por parte de los paises que se beneficien —para
atajar el problema de “azar moral"—. El anuncio
de este programa fue absolutamente exitoso pues
ha demostrado ser plenamente efectivo para eli-
minar el riesgo de ruptura del euro, incluso sin
haber sido activado. Dos caracteristicas concretas
del programa explican este éxito: ilimitado en can-

tidades y al estatus de acreedor del BCE, pari pasu
frente a su estatus previo de acreedor preferencial.
Este programa ha sido cuestionado legalmente
por el Constitucional aleméan, obligando al Tribu-
nal de Justica de la UE a pronunciarse sobre su
legalidad. En junio de 2015, dicho Tribunal sen-
tencié que es compatible con el Derecho de la
Unién ya que no sobrepasa las atribuciones del
BCE en materia de politica monetaria ni viola la
prohibicién de ofrecer financiacion monetaria a
los Estados miembros®.

El BCE frente a la politica monetaria
no convencional

El BCE, en su rol mas tradicional asociado a
la politica monetaria y estabilidad de precios, esta
utilizando todos los instrumentos a su alcance para
facilitar la convergencia de la inflacion a su objetivo
del 2%. En 2014 vy, particularmente en 2015, se
ha hecho cada vez més evidente que dicho obje-
tivo estaba en riesgo. Las medidas convencionales
adoptadas hasta la fecha no eran suficientes, prin-
cipalmente, debido a la fuerte caida del precio del
petréleo y a un bajo crecimiento. Incrementar la
inflacion se ha convertido en un aspecto absolu-
tamente critico dado el actual entorno de elevado
endeudamiento y con riesgos sobre el crecimiento
y la inflacién persistentemente bajistas.

En este contexto, en septiembre de 2014,
el BCE lanz6 el programa de compra de activos
(asset purchase programme, APP), que inicial-
mente solo inclufa activos privados y que, poste-
riormente, en enero de 2015 amplié para incluir
deuda publica —emitida por administraciones
centrales de la zona del euro, agencias e insti-
tuciones europeas‘—. El programa establece un
objetivo mensual por importe de 60.000 millo-
nes de euros hasta al menos marzo de 2017
(tras haberse extendido su duracion, inicialmente

' 3 de julio de 2014 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140703_2.en.html
2 Technical features of OMT (6 de septiembre de 2012). http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.

en.html

3 En todo caso, el Constitucional alemén se ha guardado la ultima palabra y el pasado 16 de febrero abrio una nueva

sesién sobre el OMT.

4 Asset purchase programme 22/01/2015 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.es.html
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Gréfico 1

Balance del Banco Central Europeo y tipo oficial de intervencion
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fijada hasta septiembre de 2016 y pendiente de
la decision de la reunion de politica monetaria
de marzo, donde es posible que lo vuelvan a
extender). Como resultado de todo ello, el tamafio
del balance del BCE se ha incrementado de forma
significativa (gréfico 1), convirtiéndose en un
instrumento efectivo de estimulo monetario en
un entorno donde los tipos ya han alcanzado el
“cero™.

Otra de las medidas empleadas por el BCE
ha sido recortar el tipo de interés oficial hasta el
minimo histérico de 0,05%, y recortar el tipo de
la facilidad deposito hasta terreno negativo, por
primera vez en la historia, hasta el -0,30% actual
(aunque es posible que lo bajen a terreno mas
negativo en alguna de las préximas reuniones).

El camino no ha sido facil. El BCE, en la apli-
cacién de estas medidas, se ha enfrentado en
ocasiones a criticas o, incluso, al cuestionamiento
legal de algunas de sus decisiones. Viéndolo con
perspectiva y tras los intensos debates de los Ulti-
mos afos, enfrentarse a estos retos ha ayudado
a disipar algunos malentendidos sobre el signifi-

cado vy los limites de mandato del BCE. Todo ello
ha confirmado la independencia del Consejo de
Gobierno en la toma de decisiones a partir de los
puntos de vista politicos en los Estados miembros.

El entorno macroeconémico actual implica
un cambio de paradigma en la politica monetaria
cuando se compara con etapas previas del BCE.
Los nuevos tiempos requieren nuevas aproxima-
ciones y el BCE se estd mostrando particularmente
pragmético en este dmbito. La crisis ha venido a
demostrar que la capacidad de los bancos centra-
les no se agota cuando los tipos llegan al cero. El
arsenal disponible es muy amplio.

Mirando al futuro, el BCE, que ha hecho de las
politicas no convencionales la palanca con la que
afrontar la crisis, deberéa abordar el debate sobre si
estas medidas han venido para quedarse y formar
parte del arsenal “tipico” en el futuro, o debe pla-
nearse su desmantelamiento a medio plazo. Este
es un debate muy interesante y muy abierto que
no afecta solo al BCE, sino de forma transversal a
muchos bancos centrales que en esta crisis han
echado mano de un nuevo arsenal de medidas

> El BCE estima que las medidas no-esténdar adoptadas desde el verano de 2014 han producido un efecto equivalente
a un recorte de 100 puntos bésicos en el tipo de interés (en condiciones normales), https://www.ecb.europa.eu/press/

key/date/2016/html/sp160204.en.htm!
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de politica monetaria. El BCE seguird inmerso en
este entorno de politicas no convencionales por
un tiempo prolongado, con lo cual abordar una
estrategia de salida queda todavia muy alejado en
el tiempo.

La supervisiéon bancaria, un nuevo mandato
para el BCE

Junto a todo lo anterior, el BCE también ha asu-
mido una nueva y trascendental responsabilidad:
la supervision bancaria Unica de la zona del euro,
mas conocida como Mecanismo Unico de Super-
visiéon (MUS). El MUS a comienzos de 2016 es
ya una realidad en perfecto funcionamiento y con
muchos logros a sus espaldas. En poco més de un
ano (el MUS entro en vigor en noviembre, 2014),
se ha desarrollado la metodologia de supervi-
sién, se ha dotado de los recursos necesarios para
llevar a cabo la misma (alrededor de un millar de
efectivos en Frankfurt) y se ha convertido en un
actor fundamental en el sistema financiero global,
siendo uno de los supervisores més grandes del
mundo por activos bajo supervision.

Estos logros alcanzados en tan poco espacio
de tiempo, se deben no solamente a los esfuer-
zos realizados en Frankfurt, sino también a la labor
realizada por las autoridades nacionales que, no
olvidemos, son junto al BCE parte del MUS. De
hecho, es en las propias autoridades nacionales
donde reside el conocimiento de las fortalezas y
riesgos de las entidades, elemento critico en esta
primera etapa.

La entrada en funcionamiento del MUS tam-
bién ha afectado al dia a dia de las entidades. La
herramienta clave con la que cuenta el MUS para
llevar a cabo sus funciones es la nueva metodolo-

gia de supervisién, denominada SREP (Supervisory
Review and Evaluation Process). Esta metodologia
es un proceso holistico y prospectivo en el que el
supervisor trata de obtener una visién amplia de

La nueva metodologia de supervision del MUS
trata de obtener una vision amplia de las enti-
dades, mds alld de la contenida en la informa-
cion financiera, en relacion con cuatro pilares:
gobierno interno y gestion de riesgos, andlisis

de modelo de negocio, capital, y liquidez.
1

la institucion mas alld de la contenida en la infor-
macién financiera, aspecto que sigue mante-
niendo una gran relevancia. Su aplicaciéon no se
entiende como un proceso mecénico y exclusiva-
mente cuantitativo, sino que por el contrario tiene
en cuenta el andlisis de elementos cualitativos de
la entidad que requiere un didlogo constante entre
el supervisor y la entidad. En concreto los cuatro
pilares sobre los que se sustenta el SREP son:
i) gobierno interno y gestion de riesgos; ii) anélisis
de modelo de negocio; iii) capital y iv) liquidez.

m En el primer pilar se realiza, entre otras cosas,
una valoracion exhaustiva de la estructura
organizativa de la entidad verificando que los
procesos de toma de decisiones son ade-
cuados y que los miembros de los consejos
de administracién cumplen con los requisi-
tos adecuados para desempefiar sus funcio-
nes. Este aspecto ha tenido y mantendrd una
preponderancia para el MUS donde hay un
claro compromiso con las mejores précticas
internacionales. Ahora bien, los modelos de
gobierno corporativo de las entidades den-
tro de la eurozona presentan algunas diver-

Gréfico 2
Los cuatro pilares del SREP

el [mizime Modelo de negocio

gestion de riesgos

Capital Liquidez
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gencias entre si. Por ejemplo, el Consejo con
dos niveles en los que aparece la figura del
Supervisory Board con funciones centradas
en el control del equipo gestor es una estruc-
tura muy extendida en algunos paises como
Alemania u Holanda que no se replica en
otros paises como Espafia o Francia. Como
premisa central es preciso destacar que no
hay un modelo de gobierno que sea superior
al resto. Por lo tanto, el supervisor tiene que
conocer y vigilar las debilidades de cada uno
y potenciar sus fortalezas.

m El andlisis de modelo de negocio, segundo

pilar del SREP, valora la capacidad de gene-
racion de resultados durante doce meses
(viabilidad) vy tres afios (sostenibilidad). Este
es uno de los aspectos que més incdgnitas
plantea sobre como el MUS va a analizarlo. Al
igual que con la estructura de gobierno cor-
porativo, en la zona del euro hay casi tan-
tos modelos de negocio diferentes como
entidades, sin que necesariamente exista un
modelo superior econémicamente. En este
sentido, el reto es evaluar si las entidades
son capaces de ser rentables en un entorno
tan complicado como el actual. Es més, se
trata de analizar la capacidad de generacion
de resultados de las entidades, en el corto
y medio plazo, pero también a lo largo del
ciclo. Aspecto que conceptualmente es sen-
cillo pero que su ejecucion practica presenta
numerosas incognitas.

Aunque la rentabilidad de los bancos ha
mejorado ligeramente en 2015, en muchas
entidades esta rentabilidad sobre recursos
propios se asoma por debajo del coste de
capital poniendo en duda la viabilidad de su
negocio en el medio y largo plazo.

Esta baja rentabilidad se debe a factores
estructurales y temporales: i) unos bajos
niveles de crecimiento econémico, lo que
resulta en bajo crecimiento del crédito, ii) un
entorno persistente de bajos tipos de interés,
iii) en algunos sistemas financieros europeos
los activos improductivos (impagados o adju-

dicados) son muy elevados, convirtiéndose
en un lastre para el negocio futuro, iv) las
nuevas exigencias regulatorias sobre capi-
tal, liquidez y apalancamiento, entre otras, y
v) los efectos de la transformacion digital en
el sector bancario. Todo ello esté obligando a
los bancos a revisar su estrategia. Identificar
qué negocios pueden generar ingresos recu-
rrentes por encima del coste de capital y los
que no, es uno de los retos clave tanto para
los gestores de las entidades como para los
supervisores.

m Los Ultimos dos pilares, riesgo de liquidez
y de capital, analizan entre otras cosas, el
riesgo de crédito o de mercado y el riesgo de
financiaciéon. En estos ambitos, todavia exis-
ten divergencias en el grado de implemen-
tacion de la normativa en cada uno de los
paises que impiden hablar de una completa
homogeneidad o comparabilidad. Ahora
bien, las autoridades europeas estén traba-
jando activamente en ello y sentando las
bases para que se converja en un periodo
razonable.

En estos dos ultimos pilares el supervi-
sor incita a las entidades a realizar una
autoevaluacion de los riesgos de liquidez
y de capital. Este ejercicio de autoevalua-
cion se denomina ICAAP (Internal Capital
Adequacy Assessment Process) e ILAAP
(Internal  Liquidity Adequacy Assessment
Process). En ambos, el supervisor trata de
analizar la robustez de capital y liquidez de las
entidades no solamente bajo un escenario
de normalidad sino también en escenarios
estresados.

La valoracion de este primer ejercicio de super-
visién bajo el MUS, precedida por un ejercicio de
revision de la calidad de los activos de los bancos
y un primer ejercicio de estrés test, es claramente
positiva. Prueba de ello es la resistencia de la euro-
zona a la crisis griega del pasado verano de 2015.
Sin embargo, asi como Roma no se construyd en
un dia, el MUS no lo ha hecho en un afo. Entre
los principales retos que se presentan para los
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préximos afios destacan tres elementos: i) armo-
nizaciéon de la normativa y précticas supervisoras,
aspecto que con el proyecto de discrecionalidades
y opciones nacionales se est4 avanzando por el
camino adecuado, ii) la viabilidad de los mode-
los de negocio, y iii) mayor cooperacién europea
e internacional y quizés se deberia fortalecer la
transparencia en el ejercicio de supervision vy el
didlogo entre el supervisor y las instituciones. En
este aspecto se ha mejorado notablemente, tal y
como pone de manifiesto la publicacién recien-
temente de las prioridades supervisoras del MUS
para el 2016.

Sin embargo, la relevancia de esta nueva fun-
cion del BCE va més allé de hacer frente a estos
tres retos. Su verdadera trascendencia radica fun-
damentalmente en su capacidad para lograr dos
objetivos: recomponer la confianza en el sistema
bancario y revertir la fragmentacion financiera.

De cara al futuro, el BCE no es suficiente

El rol especial del BCE en la crisis debe enten-
derse en el contexto existente en este singular
periodo. Este papel clave que ha jugado para pre-
servar la unidad del euro puede volverse en su
contra en la medida en que la asuncién de exce-
sivos riesgos puede ser vista como un elemento
de parcialidad a la hora de aplicar las politicas de

El BCE no puede ser permanentemente el eje
central de la lucha contra las crisis en Europa.
Otras autoridades europeas deben asumir su
responsabilidad, a través de una estrategia dual,
desarrollando un marco legislativo armonizado
y reforzando el marco institucional con mayores
niveles de integracion y nuevas transferencias

de soberania a autoridades supranacionales.
I ———

gestion monetaria, 0 que ante cualquier crisis
futura probablemente se puedan atribuir al BCE
responsabilidades, justificadas o no, que dafien su
credibilidad.

{Cudl es el camino a seguir para fortalecer el
papel de cada una de las instituciones europeas?
Por lo dicho anteriormente, el BCE no puede ser
permanentemente el eje central de la lucha contra
las crisis en Europa. Otras autoridades europeas
deben asumir su responsabilidad, a través de una
estrategia dual, desarrollando un marco legisla-
tivo armonizado y reforzando el marco institucio-
nal con mayores niveles de integracion y nuevas
transferencias de soberania a autoridades supra-
nacionales. El “Informe de los Cinco Presidentes”
(que se analiza en detalle mas adelante) sienta las
bases del marco institucional europeo y que es el
complemento idoneo al BCE.

La union bancaria y el Informe
de los Cinco Presidentes

La union bancaria emergié como un salto cua-
litativo en la Unién Monetaria, una gran zancada
hacia la integracién financiera y hacia el perfeccio-
namiento de la construccion del euro. Los avan-
ces hasta la fecha en la construccion de la unién
bancaria han sido extraordinarios, incluso inima-
ginables hace algunos afos. De hecho, implica
una importante transferencia de soberania de los
paises que comparten una moneda comun a las
nuevas autoridades supranacionales con un gran
componente de solidaridad por parte del sector
publico que no se habia visto desde el nacimiento
del euro.

La unién bancaria es un proyecto que mira
hacia el futuro y que, por tanto, estd disefiado no
para resolver los problemas del pasado, sino mas
bien para evitar y abordar aquellos que puedan
surgir de aqui en adelante. El largo camino reco-
rrido en los Ultimos afios y los éxitos de su imple-
mentacién no justifican la complacencia, pues los
desafios a futuro no son menores.

Culminarlo con éxito segun la hoja de ruta mar-
cada por el que se conoce como “Informe de los
Cinco Presidentes” es ahora, si cabe, mas necesa-
rio para continuar avanzando en la construccion
de una unién monetaria, econémica y politica
genuina.
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La unién bancaria es un primer paso para hacer
frente a los retos a futuro

El primer paso para la constitucién del nuevo
entramado institucional europeo tras la crisis se
dio a finales de 2012 en el informe “Hacia una
Unién Econdmica y Monetaria genuina”®, cuya ver-
sion final fue aprobada por el Consejo Europeo en
diciembre de ese mismo afio. El que se conoce
como ‘“Informe de los Cuatro Presidentes” fue
dirigido por el presidente del Consejo Europeo,
Herman Van Rompuy, en colaboracion con los pre-
sidentes del BCE, la Comision y el Eurogrupo. Van
Rompuy presentd una primera visién de la pro-
funda reforma institucional que debia de abordar
Europa en junio de 2012, en un intento por cal-
mar a los mercados enviando sefiales de la firme
determinacion de los lideres de la Unién Europea
para avanzar hacia una Europa mas unida.

El informe planted la creacion de una union
bancaria, una union fiscal y una unién econémica,
como la forma de salir de la crisis mediante el
desarrollo de una Europa méds fuerte y mds inte-
grada. La estrategia, que se aprobd aquel mes de
diciembre, proponia el camino para construir la
unién bancaria con un triple objetivo: (i) aumentar
la fortaleza y resistencia de los bancos de la UE
mediante la mejora de los requisitos prudencia-
les y la supervision, (i) reducir los costes de las
quiebras bancarias proporcionando un marco de
resolucion eficaz que trate de evitar los rescates
bancarios y mejorar la proteccion de depdsitos,
y (iii) reducir la fragmentacion de los mercados
financieros en Europa tratando de romper el circulo
vicioso entre bancos y deuda soberana mediante
la centralizacién de decisiones y responsabilida-
des en nuevas instituciones supranacionales, asi
como mediante el establecimiento de una red de
solidaridad genuinamente europea por la que los
bancos participantes pasarfan a compartir riesgos.

La unién bancaria tiene tres principales ele-
mentos. El primero es el desarrollo de un nuevo

marco regulatorio armonizado y aplicable a todas
las instituciones financieras que operan en la
Unién Europea (Single Rule Book). Los &mbi-
tos regulatorios sobre los que se busca una
armonizacion de los marcos legislativos son los
siguientes:

m Un normativa comdn para reforzar los
requerimientos de capital y liquidez (cono-
cida como CRD4-CRR’). Esta normativa
transpone los nuevos estdndares mundiales
sobre capital bancario fijados por el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea (cono-
cido como Basilea II) en el marco legal de la
Unién Europea. La nueva legislacion bancaria
reforzé los requisitos de capital con mayores
requerimientos y de mejor calidad, asi como
una nueva normativa de liquidez y apalanca-
miento con el fin de reducir la probabilidad
de quiebras bancarias. El paquete CRD4-CRR
entrd en vigor en enero de 2014 (incluida la
trasposicion de la Directiva a las legislaciones
nacionales) y a dia de hoy se puede decir
que estd plenamente implementado y asu-
mido por parte de las entidades financieras
y el mercado.

e Una normativa comdn para hacer frente
a las dificultades financieras minimizando
el recurso a los impuestos de los ciuda-
danos (conocida como BRRD®). La BRRD
establece una serie de reglas comunes
que deben de aplicar todos los paises de
la Unién Europea para hacer frente a la
resolucién de grupos bancarios con proble-
mas financieros de capital o liquidez, mini-
mizando el coste para el contribuyente y
preservando las operaciones bdésicas que
dicha entidad pueda llevar a cabo. Como
elemento central de la nueva norma-
tiva, los costes de recapitalizacion de una
entidad recaerdn principalmente en los
acreedores privados, a través de lo que se
conoce como bail-in, en vez del contribu-

¢ http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec/ 134069.pdf
7 CRD4-Capital Requirement Directive (Directive 2013/36/EU) and CRR-Capital Requirement Regulation (Regulation

575/2013).

8 BRRD-Bank Recovery and Resolution Directive (Directiva 2014/59/UE).
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yente. La premisa de “més bail-in y menos
bail-out" contribuye sin lugar a dudas a
romper el vinculo soberano-bancario®. Es
importante destacar que la BRRD conlleva
un cambio institucional muy relevante. Con
ella se crea una nueva autoridad de reso-
lucién con amplios poderes de interven-
cion en las entidades tanto en procesos de
resolucién como en la fijacién de medidas
preventivas (por ejemplo planes de resolu-
cion) que faciliten una potencial resolucién
futura. La BRRD entr6 en vigor en Europa
paulatinamente a lo largo del afio 2015
(en Espana se implementé el 18 de junio
de 2015 a través de la Ley 11/2015).

m Una nueva version de la Directiva sobre
Fondos de Garantia de Depésitos (conocida
como DGSD'?), que busca armonizar la finan-
ciacion y cobertura de los fondos de garan-
tia de depositos en toda la Union Europea
cuya entrada en vigor fue en julio de 2015.
A través de esta directiva, los depdsitos ban-
carios de todos los bancos que operan en
la Union Europea estdn garantizados hasta
un méaximo de 100.000 euros por cliente y
banco en caso de quiebra. Un aspecto rele-
vante abordado en la directiva es la financia-
cion de los fondos de garantia. Como regla
general, los fondos se financiardn a partir de
contribuciones ex-ante por parte de las enti-
dades financieras en funcion de su tamarfio y
perfil de riesgo. Si las contribuciones ex ante
son insuficientes, el fondo recaudarad con-
tribuciones ex post de los bancos y, como
ultimo recurso, tendrd acceso a mecanismos
de financiacion alternativos como présta-
mos publicos, préstamos de otros fondos de
garantias de Estados miembros o préstamos
privados de terceros. Finalmente, cabe sefa-
lar que la armonizacion de la normativa sobre
la garantfa de depositos no incluye la crea-
cién de un fondo de garantias Unico en la
eurozona, aspecto que, COmMo veremos pos-

teriormente en detalle, se deberd abordar en
los préximos afios.

El segundo de los elementos de la unién
bancaria es el Mecanismo Unico de Supervision
(MUS). El MUS supone un cambio de las reglas
de juego para la supervision bancaria, que implica
la creacion de un sistema de supervision centra-
lizado europeo que engloba tanto el BCE como
las autoridades nacionales de supervisién de los
Estados de la eurozona. El BCE supervisaré direc-
tamente las “entidades de crédito significativas” y
trabajard muy de cerca con las autoridades nacio-
nales de supervision para supervisar el resto de
las entidades de crédito, pudiendo asumir la res-
ponsabilidad de un banco menos importante para
garantizar el funcionamiento global del MUS. La
creacion del MUS es el complemento a una unién
monetaria y un marco legislativo comin que
garantiza la interpretacion vy la aplicacion homogé-
nea de practicas supervisoras en toda la UEM.

Y finalmente, el tercer elemento de la unién
bancaria es el Mecanismo Unico de Resolucion
(MUR). El MUR constituye por tanto el nuevo sis-
tema centralizado de toma de decisiones sobre
resolucién bancaria en toda la zona del euro
compuesto por las Autoridades Nacionales de
Resolucion (ANR), una nueva Autoridad Unica
de Resolucion, un Fondo Unico de Resolucion y
un conjunto Unico de normas de resolucién (en
linea con el marco de gestion de crisis definido en la
BRRD).

La union bancaria representa la mayor cesion de
soberania en Europa desde la creacion del euro.

La Autoridad Unica de Resolucién, que esté ple-
namente operativa desde el 1 de enero de 2016,
aplicard de manera uniforme las reglas de resolu-
cién determinadas en la BRRD en las entidades
situadas en la zona del euro. Esta nueva autori-

¢ Prueba de ello es que las agencias de rating estdn cambiando su metodologia de valoracién de riesgos para eliminar el
soporte soberano en los rating de las entidades financieras. Este cambio en las metodologias de rating ha supuesto en
2015 la pérdida de 1 ¢ 2 niveles en los rating de las principales entidades financieras europeas.

19 DGSD-Deposit Guarantee Scheme Directive (Directiva 2014/49/UE).
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dad, situada en Bruselas, podrd imponer medidas
preventivas para mejorar la resolubilidad de una
entidad. Pero quizés su papel més relevante serd
la resolucion de una entidad. En aquellos casos en
los que los recursos privados del banco resulten
insuficientes para cubrir los costes del proceso de
resolucién, y toda vez que los acreedores priva-
dos hayan asumido pérdidas de al menos un 8%
del total de los pasivos totales, se podréd recurrir
al Fondo Unico de Resolucion hasta un limite del
5% de los pasivos totales de la entidad bajo reso-
lucion. Dicho Fondo Unico de Resolucion es una
de las grandes novedades de este tercer pilar que
serd financiado por los bancos europeos y alcan-
zard el nivel objetivo general de 55.000 millones
de euros en 2024. Su capacidad financiera se
mutualizard progresivamente comenzando por un
40% desde su inicio (2016) hasta llegar al 100%
en 2024.

En conclusién, la unién bancaria representa
la mayor cesion de soberania en Europa desde la
creacién del euro. Durante todo el proceso ha pre-
valecido una fuerte voluntad politica y una sensa-
cion de urgencia, tanto a nivel de las instituciones
europeas como en los Estados miembros. En
algunos momentos hubo riesgo de estancamiento
debido a la complacencia, pero afortunadamente
los lideres europeos consiguieron alcanzar un con-
senso en los asuntos clave.

Sin embargo, hoy en dia las autoridades euro-
peas son conscientes de que falta un fondo de
garantia de depositos Unico. El arranque de la
unién bancaria sin dicho fondo fue aceptado tem-
poralmente como el mal menor en aras de tener
una unién bancaria en marcha en 2015. Pero
esta unién bancaria tendrd que completarse en el
futuro préximo con un fondo de garantia de depo-
sitos Unico y una mayor integracion econémica y
politica.

El proyecto europeo para los proximos diez afios
como palanca para afrontar los retos a futuro

El nuevo paso dado por Europa para avanzar
hacia una mayor integracion se establecié en el

! http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5240_es.htm

informe “Completando la Unién Econdmica y
Monetaria de Europa” presentado en junio de
2015 o mas conocido como el “Informe de los
Cinco Presidentes”'" (el presidente de la Comision
Europea, Jean-Claude Juncker, el presidente de la
Cumbre del Euro, Donald Tusk, el presidente del
Eurogrupo, Jeroen Dijsselbloem, el presidente
del Banco Central Europeo, Mario Draghi, y el pre-
sidente del Parlamento Europeo, Martin Schulz).

La nueva propuesta europea estd a medio
camino entre la ambicién y el pragmatismo. Esta-
blece correctamente la necesidad de reforzar la
estabilidad financiera en la eurozona mediante el
desarrollo de nuevos mecanismos de solidaridad
al tiempo que garantiza que los gobiernos vy los
actores econémicos se comportan de manera res-
ponsable. Este pragmatismo se evidencia a través
de la fijacion de dos etapas. En un primer paso, los
trabajos se centran en objetivos ambiciosos pero
asumibles, mientras que en una segunda etapa
los trabajos se centrardn en otros mdas ambiciosos
y que requieren un profundo replanteamiento de
las instituciones europeas y nacionales.

En concreto, en el corto plazo, de aqui a junio
de 2017, se busca completar la unién bancaria con
la creacion de un Fondo de Garantia de Depositos
Unico (FGDU) para los bancos que operan en la
zona del euro y un backstop publico y comun para
el Fondo de Resolucién Unico.

m La constitucion de un FGD comun es indis-
pensable para completar la unién bancaria
y, de esta manera, avanzar en la eliminacion
de los riesgos de fragmentacion asociados al
vinculo soberano-bancario. La propuesta pre-
sentada por la Comisién Europea el 24 de
noviembre (Comisién Europea, 2015) es sin
duda alguna un paso en la correcta direccion,
estableciendo diferentes niveles de respon-
sabilidad compartida a lo largo del tiempo.
El sistema de reaseguro previsto hasta 2020
en la primera fase, el denominado reaseguro
europeo, no constituye un avance significa-
tivo respecto al sistema actual si lo vemos
aisladamente. Sin embargo, el camino que
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se inicia con el denominado coaseguro o
mutualizacion progresiva a partir de 2020,
facilita la transicion a la tercera fase. Al final
del camino de esta hoja de ruta se llega a
una mutualizacién completa en el afio 2024,
con uso exclusivo del FGDU. Su consecucién
no serd facil ya que existe division en el seno
de la UE en cuanto a la velocidad con la que
se debe avanzar.

m Respecto al backstop publico, mucho se ha
discutido sobre la potencia financiera del
Fondo Unico de Resolucion. Existen muchas
dudas sobre cémo se financiard la resolucion
de una entidad durante el periodo de transi-
cion del Fondo Unico de Resolucion donde
los fondos existentes serdn limitados. Adicio-
nalmente, el tamafio absoluto del fondo se
puede considerar insuficiente en caso de una
crisis sistémica y una quiebra masiva de
instituciones bancarias. Para ello es necesario
pensar en un backstop publico que dé credi-
bilidad a todo el proceso. Una solucién serfa
asignar este papel al MEDE (Mecanismo

Europeo de Estabilizacion), disefiado para
el apoyo a crisis de la deuda soberana, pero
que tiene la capacidad financiera, los recur-
sos y la gobernanza adecuadas, asi como
funciones de recapitalizacién directa de las
entidades en crisis, que se asemejan a la fun-
cion de backstop requerida. Sin embargo, la
asignacion de estas funciones requeriria una
reforma del tratado del MEDE sobre la que
algunos paises son todavia reticentes.

El rol desempefiado por el BCE en la actual
crisis bancaria y soberana podria ser asumido
por el MEDE o un organismo equivalente. De
esta forma, el BCE por lo tanto deberia limitar
su participacién como garante de la estabili-
dad financiera a un papel de asesor y provee-
dor de liquidez de ultima instancia evitando
muchos de los problemas de independencia
comentados anteriormente.

En el largo plazo, de 2017 a junio de 2025,

se deberfa contemplar la inevitable, pero compli-
cada, revisién de los Tratados de la Unién Europea
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y la necesaria cesion de soberania para reforzar
la union fiscal y politica. Tres elementos han sido

La constitucion de un Fondo de Garantia de
Depdsitos unico es indispensable para comple-
tar la union bancaria y, de esta manera, avanzar
en la eliminacion de los riesgos de fragmenta-
cion asociados al vinculo soberano-bancario. Su
consecucion no serd facil ya que existe division
en el seno de la UE en cuanto a la velocidad con

la que se debe avanzar.
1

resaltados para poder completar la arquitectura de
la unién econdmica y monetaria de Europa (EMU).

m Primero, se debe profundizar la unién eco-
nomica, para lo cual se requiere de mayor
convergencia entre los paises y el estricto
cumplimiento de las reglas ya acordadas y
completar la unién bancaria tal y como ya se
ha mencionado.

m Segundo, se debe acelerar la union fis-
cal entre los paises miembros, para lo cual
es necesario establecer un mecanismo de
estabilizacién macroeconémica en la zona
del euro. La creacién de un Tesoro a nivel
eurozona serfa positiva para la elaboracién
coordinada de las politicas fiscales colecti-
vas. Deberiamos llegar a que cada vez més
decisiones en la eurozona se tomen a nivel
supranacional.

m Tercero, se debe asegurar una mayor parti-
cipacion democratica y control parlamenta-
rio para avanzar hacia la unién politica. Un
gobierno econdémico para la eurozona, res-
paldado por un Parlamento electo para la
eurozona, reforzaria la rendicion de cuentas
y la aceptacion de las reformas. Esto requiere
de mayor transferencia de soberania del
ambito nacional al europeo, en donde serd
fundamental garantizar que las opiniones de
los parlamentos nacionales sean tenidas en
cuenta a nivel europeo, asi como una mejor

coordinacion entre los mismos. Formalizar
un mecanismo de decisién conjunto entre
los parlamentos nacionales y el europeo es
esencial.

La Comisién Europea publicard a mediados
de 2017 un Libro Blanco con la hoja de ruta para
desarrollar esta segunda fase (2017-2025), por
tanto se puede anticipar que 2016 va a ser un
afio clave e intenso en términos de debate poli-
tico. Es importante que este debate se plantee de
una manera inclusiva, mediante consulta publica
y con el acompafiamiento de grupos de expertos.
Solo asi se garantiza que cuente con la legitimidad
y el apoyo necesario para que el proyecto europeo
avance con éxito.

Conclusiones

En los Ultimos cuatro afos, las autoridades eco-
noémicas y politicas europeas han dado un paso
de gigante hacia la construccion de una Europa
mas unida y resistente para afrontar las crisis futu-
ras. Sin embargo, el trabajo no estd acabado y los
éxitos alcanzados no nos deben dejar caer en la
complacencia. Necesitamos completar la unién ban-
caria y comenzar la andadura hacia una union fis-
cal y una union politica. En definitiva, se trata de
perfeccionar la zona del euro que tenemos para
dotarla de una arquitectura més robusta, que le
permita hacer frente a los desafios futuros. Esto
es primordial para resistir mejor los futuros cho-
ques financieros y reales, asi como para asegurar
un funcionamiento éptimo del BCE eliminando las
restricciones con las que ha operado la autoridad
monetaria — una estructura institucional caracte-
rizada por la segmentacion de los mercados de
capitales y de los bancos y sin una autoridad fiscal
Unica que actlie de contraparte.

La receta es conocida desde el “Informe de los
Cuatro Presidentes” de 2012, la hoja de ruta que
seguirdn las autoridades europeas para los proxi-
mos afos se conocid en el verano de 2015 bajo
el nombre del “Informe de los Cinco Presidentes”;
cuyo objetivo Ultimo es continuar la integracién
europea. El plan pretende conseguir una genuina
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unién monetaria en diez afios, con un enfoque
gradual en dos etapas. Una hasta 2017, en donde,
entre otros, se culminara la union bancaria con la
puesta en marcha del fondo de garantia de depd-
sitos Unico en la eurozona. Y una segunda, de
2017 a 2025, que contempla la inevitable, pero
complicada, revisién de los Tratados avanzando en
una union fiscal y politica.

A dia de hoy, los paises europeos muestran
diferencias de puntos de vista y niveles de ambi-
cion que podrian ser un obstaculo para recorrer
el camino marcado. Los lideres europeos deben
abordar estos temas con una perspectiva de largo
plazo, poniendo las luces largas y no las cortas.

Ahora, mas que nunca, se trata de dilucidar hasta
qué punto los distintos paises estan dispuestos a
ceder soberanfa, y a qué ritmo quieren avanzar
para acabar de construir la Europa que queremos
en el futuro.
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