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Presentacion

Jose Ignacio Conde-Ruiz
Director del Informe econéomico
y financiero y profesor visitante
de Esade

Desde 2005, Esade publica, con el apoyo inestimable del Banco Sabadell, el /nforme econémico

y financiero. Fiel a la misién de Esade de contribuir a la mejora de nuestra sociedad mediante la
creacion de conocimiento relevante y la promocién del debate publico, el Informe se ha convertido
en una publicacién de referencia para el anélisis de la coyuntura y de las tendencias de la economia
espafola e internacional.

El ejemplar que el lector tiene en sus manos se estructura en cuatro secciones.

La primera seccion contiene un breve andlisis de la coyuntura econémica y de los mercados
financieros para el 2020, a cargo del profesor de Esade Josep M?® Comajuncosa y de quien suscribe.

La segunda seccion, titulada “A debate”, incluye dos articulos sobre el que es, probablemente, el
reto mas importante al que se enfrenta la economia espafiola: la ausencia permanente de crecimiento
de la productividad. Matilde Mas, de la Universitat de Valéncia, y Juan Francisco Jimeno, del Banco
de Espafia, lo abordan desde dos perspectivas distintas. El profesor Juan Francisco Jimeno analiza
la evolucidn de los indicadores mas utilizados (la productividad del trabajo y la productividad total
de los factores) y nos habla de los limites de la innovacién y la automatizacién en un entorno de
envejecimiento poblacional. La profesora Matilde Mas utiliza el enfoque de los activos intangibles
para explicarnos el llamado “rompecabezas de la productividad” o la coexistencia en el tiempo de dos
fendmenos aparentemente antagdnicos: fortisimos ritmos de avances técnicos y escaso crecimiento
de la productividad.

En la tercera seccion, titulada “Tribuna libre”®, publicamos dos contribuciones que consideramos
de gran interés. Por un lado, Clara |. Gonzélez y Soledad Nufiez, del Banco de Espafia, escriben
sobre los retos del sistema financiero en la transicién hacia una economia de bajo carbono. Por otro
lado, Vicente J. Bermejo, profesor de Esade, nos cuenta los resultados de un articulo cientifico en
el que, a partir del experimento natural que supone que el premio de la Loterfa de Navidad caiga en
determinado municipio, extrae algunas lecciones notables sobre el emprendimiento, las condiciones
de demanda y las restricciones financieras.

La seccion final incorpora las resefias de dos libros de indudable actualidad e interés: After the
Fall. Crisis, Recovery and the Making of a New Spain de Tobias Buck (Editorial Orion Group, 2019)
y Capital e ideologia de Thomas Piketty (Editorial Deusto, 2019).

Espero que el lector disfrute de este nuevo /nforme econdmico y financiero de Esade, que, como
siempre, responde a la voluntad de ahondar en un @mbito de conocimiento Util para la sociedad, y de
hacerlo de forma accesible para un amplio abanico de potenciales lectores interesados.
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2020: un ano de
Inercia e impasse

Josep M? Comajuncosa
Profesor titular del Departamento
de Economia, Finanzas y Contabilidad de Esade

Jose Ignacio Conde-Ruiz
Director del Informe econdmico
y financiero y profesor visitante de =sade

La evolucion de la economia
global,y en particular del comercio

internacional, durante 2019 confirman

los riesgos a la baja senalados en las
ultimas ediciones de este informe.
Para 2020, el crecimiento, aunque
desigual, continuard impulsado por
las economias emergentes, siempre
que la incertidumbre no se apodere
la confianza de los inversores.

2019, el aino de menor crecimiento
global desde la Gran Recesion

En 2019, la economia global redujo su tasa de
crecimiento hasta el 3%, el nivel méas bajo de la
Ultima década y el peor para el periodo poste-
rior a la gran recesion. En 2020 el crecimiento
global seré algo mejor, un 3,4%, pero gracias,
basicamente, a las economias emergentes, pues
las economias avanzadas mantendrén cifras
parecidas a las del aflo anterior.

La debilidad del crecimiento se debe a una
variedad de causas: la disminucién de la deman-
da externa asociada a la fuerte ralentizacion
del comercio internacional; la desaparicién de
las politicas méas expansivas en Estados Unidos,
especialmente al desvanecerse los efectos
del impulso fiscal de 2017; la ralentizacion de
la produccién en la industria automovilistica
europea, o las dificultades de China para man-
tener un crecimiento por encima del 6%.

Ademés, algunas grandes economias emer-
gentes experimentaron problemas internos que
han reducido su tasa de crecimiento. Es el caso
de Brasil, México, Argentina, Rusia o Turquia.
También la economia China crece a tasas
menores que en el pasado por los efectos de
la guerra comercial, que se suman a los de la
introduccion de una regulacion més estricta en
el sector financiero para evitar el excesivo au-
mento del endeudamiento. El menor crecimien-
to en China repercute negativamente en todas
las economias del este de Asia. En Europa, la
incertidumbre asociada a las negociaciones
del brexit ha sido y es, también, un freno al
crecimiento.

La ralentizacion se ha observado clara-
mente en las cifras globales de produccién
industrial, que se ha visto negativamente
afectada por diversas cuestiones. La industria
del automovil ha visto disminuir las cifras de
ventas y produccién ya desde 2018. Los pro-
blemas se deben tanto a cuestiones de oferta
como de demanda. Por un lado, la necesidad
de cumplir con nuevos requisitos relacionados
con las emisiones tanto en la zona euro como
en China. Por otro, la actitud de espera entre
los consumidores de muchas economias avan-
zadas por la cambiante situacién tecnoldgica
y regulatoria del sector.

También las tensiones comerciales han
perjudicado a la produccion industrial. Con el
aumento de precio de los bienes intermedios
de importacién y con una creciente incerti-



dumbre sobre la magnitud final de las
medidas proteccionistas, muchas empresas
han recortado su gasto en inversion.

En cambio, a nivel global, la evolucion del
sector servicios se ha mantenido firme. En
muchas economias avanzadas, esta buena
evolucion del sector servicios ha permitido
un buen ritmo de creacién de empleo que, a
su vez, ha permitido sostener las cifras de
consumo.

La guerra comercial y tecnoldgica entre
Estados Unidos y China ha reducido, de forma
generalizada, los indices de confianza. Las
empresas industriales son mas cautelosas a
la hora de decidir sus programas de gasto en
inversion a largo plazo, lo cual ha frenado el
gasto en bienes de equipo y maquinaria. Esto
ha afectado mayormente a las economias més
expuestas a la cadena global de valor: en Ale-
mania y Japon la produccién industrial ha sido
inferior en 2019 comparada con la de 2018, y
ha reducido su tasa de crecimiento en China,
Reino Unido e incluso en los Estados Unidos.

Previsiones para el 2020,

una ligera mejoria

El crecimiento de la economia global en 2020
serd algo mejor que en 2019, de un 3,4%,
gracias a la ayuda de las politicas macroecond-
micas y a la recuperacion de algunas grandes
economias emergentes que han tenido proble-
mas el pasado afo. Esta mejoria dependera de
que se siga manteniendo el clima positivo de los
mercados financieros observado en la segunda
mitad de 2019.

Las economias desarrolladas, que crecieron
de forma débil en 2019 —un 1,7%—, mantendran
este tono en 2020 y volveran a crecer a una
tasa muy similar del 1,8%.

En Estados Unidos el crecimiento, en 2019,
fue del 2,4%, gracias a la fortaleza del consumo
interno y a la creacién de empleo. Sin embargo,
en 2020 disminuird hasta el 2,1% debido a la
renqueante evolucion de la inversion empresa-
rial y a la desaparicion de los estimulos fiscales
implementados en 2017 en forma de recortes
impositivos. Los elementos positivos que
permiten esta buena prevision son: el acuerdo
presupuestario, a dos afios vista, alcanzado a
mediados de 2019, que compensara en parte
la desaparicion de los recortes impositivos de
2017, y el apoyo de la Reserva Federal, con la
reduccioén del tipo de interés oficial.
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En la zona euro el crecimiento mejorara
ligeramente en 2020. En 2019 fue del 1,2% y
en 2020 mejoraréd hasta el 1,4%. La evolucion
de la actividad econdmica se ve perjudicada
por la debilidad de la demanda externa y de la
produccion industrial. Esto es especialmente
cierto en el caso de Alemania, que crecid solo
un 0,5% en 2019, incluyendo dos trimestres
de crecimiento negativo, pero mejorara algo
en 2020 hasta una tasa del 1,2%. Las cifras
son parecidas a las de Francia, que crecid un
1,2% en 2019 y lo haré un 1,3% este 2020. En
Italia el crecimiento fue practicamente nulo en
2019, un 0,1%, y serd muy débil, un 0,5%, este
2020. En Espafia el crecimiento fue mejor en
2019, en el entorno del 2%, pero la economia
muestra también una tendencia a la desacele-
racion, con un crecimiento previsto para 2020
unas décimas inferior al afio anterior. Entre las
economias desarrolladas de la zona euro, las
cifras mas altas de crecimiento, juntamente
con las espafiolas, son las de Irlanda, Portugal
y Grecia, que siguen cerrando sus brechas
de produccién aparecidas durante la crisis.
Pero todas ellas muestran una tendencia a la
desaceleracion.

En el Reino Unido, el crecimiento se ve las-
trado por la incertidumbre asociada al brexit,
pero la implementacién de una politica fiscal
expansiva ha mantenido la cifra de 2019 en un
1,2% vy se prevé una cifra del 1,3% para 2020.
Si finalmente se procede a una salida desorde-
nada de la UE, la cifra podria ser considerable-

mente mds baja.
1 En Japdn el crecimiento fue del 0,9% en
> 2019 y serd algo menor, un 0,5%, en 2020. La
economia japonesa se ve fuertemente afectada
por la debilidad del comercio internacional
y esté utilizando también politicas fiscales
4 expansivas para evitar la recesion.

-n muchas economias avanzadas, la
buena evolucion del sector servicios ha
permitido un buen ritmo de creacion
de empleo que, a su vez, ha permitido
sostener las cifras de consumo.
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Crecimiento en Estados Unidos, Japon y la zona euro (% del PIB)

Estados Unidos Japon Zona euro

Fuente: FMI H 2019 HE 2020

Crecimiento de algunas economias europeas (% del PIB)
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Las economias emergentes, como conjun-
to, crecieron un 3,9% en 2019, un ritmo muy
débil en términos histéricos, pero en 2020
su crecimiento aumentara hasta un 4,6%. De
entre estas, las economias emergentes y en
desarrollo de Asia seguirdn siendo el motor del
crecimiento econdmico global, pero todas ellas
se pueden ver afectadas, gradualmente, por la
reduccioén de la tasa estructural de crecimiento
en China.

En China, los efectos de la menor deman-
da externa, provocada por la introduccién
de aranceles en Estados Unidos, se suman al
efecto negativo de la introduccién de regula-
ciones en el sector financiero para mantener la
evolucion del endeudamiento bajo control. Es-
tas regulaciones hacen més estricta la conce-
sién de créditos bancarios e intentan controlar,
también, el sector bancario en la sombra. El
crecimiento en 2019 fue del 6,1% vy, pese a que
la politica econdmica mantiene un sesgo expan-
sivo, este serd algo inferior en 2020, un 5,8%.

India crecid un 6,1% en 2019 y acelerara
su crecimiento hasta el 7% en 2020, gracias
al efecto de la politica monetaria expansiva,
de la reduccién de los impuestos a las empresas
y de las ayudas gubernamentales al consumo
en dreas rurales. En los paises del sudeste
asiatico, el crecimiento se situa entre en el 4%y
el 6% en 2020, a excepcion de Tailandia, donde
estaré algo por debajo del 3%.

El crecimiento en Latinoamérica en 2019
fue muy débil, un 0,2%. La causa hay que
buscarla en factores internos de las grandes
economias de la zona. Brasil crecié un 0,9% en
2019, pero se recuperard hasta el 2% en 2020.
En México, el deterioro de las expectativas por
el cambio politico y el aumento de los costes
financieros causado por la politica monetaria
contractiva estdn frenando tanto la inversion
empresarial como el consumo privado. Su
crecimiento cayd hasta el 0,4% en 2019, pero
se recuperard hasta el 1,4% en 2019. Argentina
se mantiene en recesion, su crecimiento fue del
-3,3% en 2019 y se espera uno del -1,3% este
2020. En Venezuela la gran inestabilidad poli-
tica y social sigue teniendo un efecto devasta-
dor sobre la economia. Peru, Colombia y Chile
son las economias que mejor evolucionan en la
region, con tasas de crecimiento cercanas al
3% tanto en 2019 como en 2020. Sin embargo,
la inestabilidad politica podria reducir las cifras
de estas economias.
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a4 Entre las economias del este de Europa,
) en 2019 el crecimiento ha sido débil en Rusia y
o/ P Turquia, pero en ambos casos las cifras mejo-
rarén en 2020 gracias al apoyo de las politicas
fiscales. Las economias del este de la Unidn
4 Europea como Polonia, Hungria o Rumania
> mantienen un crecimiento sélido entre el 3%
y el 4%, gracias a los aumentos salariales y a
la buena evolucidn del consumo.

LLas economias emergentes y en
desarrollo de Asia seguirdn siendo
el motor del crecimiento economico
global, pero todas ellas se pueden
ver afectadas, gradualmente, por la
reduccion de la tasa estructural de
crecimiento en China.

2020, la mayoria de

los riesgos son a la baja

La mayoria de riesgos que pueden afectar a
estas previsiones se encuentran claramente
sesgados a la baja.

La recuperacién de algunas grandes
economias emergentes que han experimen-
tado problemas en el pasado reciente podria
ser mas lenta de lo esperado. La fuerza de la
recuperacion depende, en estos casos, de que
las politicas domésticas solucionen problemas
estructurales que lastran la evolucién de la
inversion y del crecimiento. Estas politicas re-
quieren un esfuerzo de consolidacion fiscal que
racionalice el gasto publico, afine la concesion
de subsidios y subvenciones y amplie la base
de ingresos del sector publico. También es
necesario mejorar la regulacion y supervision
del sistema financiero y realizar reformas que
refuercen las instituciones y la gobernanza.
Encontrar la combinacién de politicas adecua-
day conseguir la aceptacion social de estas
medidas puede no ser facil. Si estas politicas
no se llevan adelante, la recuperacién de estas
economias emergentes podria ser bastante
mas lenta.
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Crecimiento de algunas economias emergentes (% del PIB)

China India Indonesia Malasia Turquia Rusia

Fuente: FMI I 2019 HEE 2020

Crecimiento de algunas economias de Latinoamérica (% del PIB)

México Brasil Colombia Argentina Pera Chile

Fuente: FMI N 2019 I 2020
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Porcentaje de valor anadido procedente de China en la demanda final de diversos paises

> -
> -
- -
6 -
. mmmTTTTIITTTees vl
2
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zona euro Alemania  ----- Japon — — — Taiwan — — [Estados Unidos Corea
Fuente: FMI
Porcentaje de valor ailadido procedente de diversos paises en la demanda final de China
10 T
. \//\\\\ ________________
~ . — = —
N - - -
\\~ - = :—_”\‘~\
Sao--" S~
6 - -l
4 —_—— SeTT T TTTT T T
——/\ — e —— — — —
— — — —
2
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zona euro Alemania  ----- Japon — — — Taiwan — — [Lstados Unidos Corea

Fuente: FMI




Informe economico y financiero #26 | Nota de coyuntura

Enlos dos ultimos anos ya se ha
observado que la escalada de medidas
proteccionistas podia deteriorar con
rapidez la confianza de los inversores
financieros, disminuyendo la
propension al riesgo a nivel global.

Si se produjera un recrudecimiento de la
guerra comercial y tecnoldgica, con nuevos
aumentos de los aranceles en Estados Unidos <
y China, no solo se reduciria la demanda exter-
na a nivel global, también se veria afectada la
inversion empresarial, poniendo en peligro las
cadenas globales de valor. La reduccion de la <
difusién tecnoldgica perjudicaria la evolucion
de la productividad y del crecimiento. Los es-
tudios input-output muestran que los sectores
de tecnologia avanzada en Estados Unidos
dependen, de forma creciente, de importacio-
nes de valor afiadido elevado procedentes de
China (ver gréficos 5y 6), lo cual muestra que
la economia norteamericana también se veria
afectada negativamente por esta escalada.
Ademas, una nueva escalada de las tensiones
podria tener efectos relevantes en las relacio-
nes comerciales de otras grandes economias:
entre Japdny Corea del Sur o entre la UE y
Estados Unidos, por ejemplo.

La buena evolucién del sector servicios es
una de las resiliencias que muestra actualmente
la economfa, especialmente en los paises avan-
zados. Si las dificultades en la produccién in-
dustrial se trasladan a los servicios orientados
a la industria, como la logistica o los servicios
financieros y legales, estos sectores podrian
reducir su ritmo de creacion de empleo, debili-
tando la relacién positiva actual entre creacién
de empleo, confianza de las familias y consumo,
que tan util esté resultando a las economias
avanzadas. Si esto afectara también a los
servicios orientados a las personas, como las
ventas al por menor o los servicios sanitarios,
el perjuicio serfa aln mas grave.

U1

Otro riesgo a la baja se encuentra en la
posible evolucién de los mercados financieros.
Hasta el momento, las politicas monetarias
acomodaticias han servido para mantener unas
condiciones financieras favorables al creci-
miento. Pero, por naturaleza, los mercados
financieros estén expuestos a posibles cambios
repentinos de la confianza. En los dos Ultimos
aflos ya se ha observado que la escalada de
medidas proteccionistas podia deteriorar con
rapidez la confianza de los inversores finan-
cieros, disminuyendo la propension al riesgo
a nivel global y provocando importantes mo-
vimientos desde las bolsas o la concesidn de
créditos hacia activos mas seguros.

Los posibles desencadenantes de este
aumento de la aversion al riesgo y el consi-
guiente movimiento de capitales son diversos.
Los més evidentes son una mala evolucién de
la dindmica de la deuda publica en economias
fuertemente endeudadas, provocada por poli-
ticas fiscales no sostenibles; una intensificacion
de las dificultades en alguna de las grandes
economias emergentes que las han venido
experimentando en el pasado reciente; un
brexit no acordado, o mayores dificultadas de
las esperadas en China para mantener el ritmo
de crecimiento.

Ademas, las politicas monetarias muy
expansivas, que han ayudado a mantener unas
condiciones financieras favorables, pueden
haber provocado que los precios de los activos
en determinados mercados financieros no
tengan suficientemente en cuenta el riesgo. En
aquellas economias donde la regulacién y la su-
pervision son insuficientes, las vulnerabilidades
financieras podrian estar acumuldndose, con
lo cual se estarfa amplificando el posible efecto
adverso del préximo cambio de tendencia en
los mercados.
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.conomia espanola:

2020, ano de transicion con
moderacion del crecimiento

La economia espafiola prosigue su fase de
crecimiento iniciada en 2014, pero con una
tendencia clara a la desaceleracion, como
practicamente todas las economias de la zona
euro. Si en 2018 crecid un 2,4%, en 2019 lo hizo
en el entorno del 2% y en este 2020 crecera
algunas décimas por debajo del 2%. Pese a este
aminoramiento del crecimiento, la economia
espafiola mantiene un diferencial de crecimien-
to positivo respecto a las economias de la zona
euro y de la Unidn Europea, en un contexto

de debilitamiento del crecimiento en todos los
paises europeos.

El crecimiento sigue sustentandose en la
evolucion positiva del consumo de las fami-
lias, en un contexto de moderada creacién de
empleo y de aumento de los salarios. Pese a ello,
el consumo mostrard una ligera moderacion
en el proximo 2020. Esto se deberd al menor
ritmo de creacion de empleo y al aumento de
la incertidumbre. Los indicadores de confianza
mostraron una evolucion ya desfavorable en la
segunda mitad del 2019. Ademds, el consumo
de bienes duraderos se estd contrayendo, pues
el proceso de absorcion de la demanda embal-
sada durante la crisis se estaria completando.
Por otra parte, la resiliencia del consumo se
debe a los bajos costes de la financiacién del
crédito bancario, al aumento de los salarios, al
menor endeudamiento de las familias y a que,
pese a su ralentizacion, se mantiene una cierta
creacién neta de empleo.

También la inversion empresarial crece-
ré con menos vigor que en los ultimos afios.
Aunque en el &mbito empresarial se mantienen
algunos aspectos positivos, como la persisten-
cia de una elevada utilizacién de la capacidad
productiva, unas condiciones de financiacién
favorables o un menor nivel de endeudamien-
to, el clima de confianza del sector se esta
deteriorando, tal como indican los indices PMI
(del inglés Purchasing Manager Index, indice
de gestién de compras) de manufacturas y de
servicios, debido a la creciente incertidumbre,
tanto a nivel global como interno.

l
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La financiacion a las empresas no finan-
cieras se expandié en el pasado 2019, con un
notable aumento del recurso a la emision de
titulos de renta fija que compensa la menor
financiacidn externa procedente del crédito
bancario. La inversion residencial de las familias
se muestra menos dindmica desde principios
del pasado 2019, con un aumento menor de las
compra-ventas de viviendas y de las operacio-
nes de crédito para este fin.

LLa aportacion del sector exterior al cre-
cimiento, que fue positiva en el pasado 2019,
serd practicamente nula en este 2020. Aunque
las exportaciones de bienes y servicios van a
aumentar su tasa de crecimiento, este aumento
sera mas que compensado por el aumento de
las importaciones, debido a la buena evolucion
del gasto interno. El superavit de la balanza por
cuenta corriente, que ya se redujo el pasado
ejercicio hasta el 1,5% del PIB, seguird la misma
pauta de reduccién en 2020.

Aunque la ligera desaceleracion se observa
en todos los sectores de actividad, es compa-
rativamente mayor en el sector industrial que
en el sector servicios. Esta divergencia se debe
a la evolucion débil del comercio internacional
de mercancias, al efecto de la incertidumbre
sobre el gasto en inversién empresarial y a las
dificultades experimentadas por la industria del
automovil.

El déficit publico se situé a finales de 2019
en el entorno del 2,4% del PIB, una cifra similar
a la del ejercicio anterior. Sin embargo, a falta
de conocer los detalles del futuro presupuesto,
todo parece indicar que se reducird algo més
en este 2020, por debajo del 2% del PIB, gra-
cias al aumento en la recaudacion en algunas
figuras impositivas debido al ciclo econdmico, al
aumento de las cotizaciones sociales, después
de los cambios introducidos en 2018, y por el
menor gasto que supone la reduccion de los
tipos de interés de la deuda publica.

A finales de marzo del 2019, las autoridades
europeas confirmaron que la economia espafio-
la ya no se encontraba en situacion de “déficit
excesivo”, en la que llevaba 10 afios, desde la
crisis de 2009. Pese a ello, la Comisiéon Europea
sefiald algunos peligros a medio plazo, pues aun
se encuentra lejos el objetivo de presupuesto



La implementacion de las reformas para afrontar
con éxito retos globales, como el envejecimiento

de la poblacion y la sostenibilidad del estado del
bienestar, el cambio climatico o la revolucion digital,
es imprescindible para consolidar el crecimiento en
el medio y largo plazo.

Tasa de crecimiento de la economia espaiiola y de la zona euro, 2015-2020
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Desde la Gran Recesion se han
cerrado muchos de los desequilibrios
economicos clasicos; otros, como

el fiscal y el del mercado de trabajo,
se encuentran en fase de reduccion.

>

10.

11.

equilibrado a medio plazo, y recomendd reducir
adicionalmente un 0,65% el déficit publico en
2020, controlando para ello el crecimiento del
gasto publico.

En lineas generales, en 2020, y sin conocer
aun los detalles de los futuros presupuestos, la
politica fiscal mantendra un tono ligeramente
expansivo. Recordemos que el presupuesto
publico de este ejercicio es fruto de la proérro-
ga del de 2019, que a su vez lo fue del 2018.
Pero este efecto ligeramente expansivo se ird
diluyendo en el futuro por los compromisos de
consolidacion fiscal adquiridos con las autori-
dades europeas. A pesar de las muy favorables
condiciones de financiacion, el elevado nivel de
endeudamiento del sector publico resta mucho
margen de maniobra a la utilizacién de las politi-
cas fiscales en el futuro préximo.

La tasa de paro se situd a finales del pasado
2019 en un 14,1%, 1,3 puntos por debajo del
nivel de 2018. Seguiré reduciéndose en este
2020, aunque a un ritmo mas lento, hasta
situarse ligeramente por debajo del 13,4%. La
reduccion del desempleo se debe a la creacion
neta de puestos de trabajo, aunque el ritmo de
creacion se estd moderando. Esta moderacion
se observa en todos los sectores producti-
vos, pero es mas intensa en la industriay en la
construccion.

La tasa de inflacion en 2019 fue de 0,8%, en
parte debido a la desaceleracion de los precios
de la energia. Subiré ligeramente hasta el 1,1%
en 2020, pero estard aun por debajo del nivel

objetivo del banco central del 2%. También la
inflacion subyacente muestra una tendencia

al alza. Los costes salariales repuntaron en
2019, con un incremento medio de las tarifas
salariales de los convenios colectivos cerca-
na al 2,5%, que afecta a unos 9 millones de
trabajadores. Pero, como en toda la zona euro,
la debilidad del crecimiento dificulta que los
aumentos salariales se trasladen a la evolucion
de los precios.

Los riesgos a la evolucidn de la economia
espafola, como sucede con las economias de
la zona euro y las avanzadas en general, estan
sesgados a la baja. Una vez parece claro que
la politica monetaria no sufrird cambios en el
proximo afio, la actividad econdmica se podria
ver negativamente afectada si hay un recrude-
cimiento de las medidas proteccionistas a nivel
global o europeo o, en general, por cualquier
factor que perjudicara el crecimiento de nues-
tros principales socios comerciales.

En definitiva, todo apunta que el 2020 sera
un afio de transicion, sin muchos cambios im-
portantes. Desde la Gran Recesion se han ce-
rrado muchos de los desequilibrios econémicos
cldsicos: el endeudamiento privado de familias
y empresas, el déficit por cuenta corriente o la
sobreexposicién al sector de la construccion.
Otros desequilibrios, como el fiscal y el del
mercado de trabajo, se encuentran en fase de
reduccion.

Resulta preocupante la parélisis institu-
cional, que ha supuesto que desde 2013 en
Espafia précticamente no se ha implementado
ninguna reforma estructural modernizadora.

Y quizé sea incluso méas alarmante compro-

bar que no se estan tomando medidas para
afrontar los nuevos retos globales, que pueden
cambiar los fundamentos basicos del funciona-
miento de la economia tal como la conocemos

a dia de hoy. Se trata de grandes retos como

el envejecimiento de la poblacién y la sostenibi-
lidad del estado del bienestar, el cambio clima-
tico o la revolucion digital. La implementacion
de las reformas necesarias para afrontar con
éxito dichos retos globales es imprescindible
para consolidar el crecimiento en el medio y lar-
go plazo. No hacerlo puede lastrar la evolucion
de la economia espafiola en los afios venideros.
Confiemos que la nueva legislatura que empieza
sea capaz de conseguir los consensos nece-
sarios para llevar esta agenda de reformas tan
necesaria a buen puerto.
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Evolucion del déficit publico de la economia espaiiola 2015-2020 (% del PIB)
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Politica monetaria

y condiciones financieras

Las condiciones financieras se han suavizado
en el Ultimo afio en las economias avanzadas y
se mantienen bastante estables en la mayoria
de paises emergentes y en desarrollo. En el dlti-
mo medio afio, la politica monetaria ha realizado
un nuevo giro expansivo en un gran ndmero de
paises, equivalentes al 7T0% del PIB global. Esto
hace pensar que la normalizacién de los tipos
de interés y del tamafio de los balances de los
bancos centrales seran mas dificiles de llevar a
cabo de lo que se pensaba, debido a la debilidad
del crecimiento en la economia global.

Los bancos centrales de algunos paises
avanzados anunciaron una nueva suavizacion
de la politica monetaria a principios del pasado
2019 y fueron concretando estas medidas a
mediados de afio. La Reserva Federal redujo los
tipos de interés oficiales en julio y setiembre de
2019 y volvié a proporcionar liquidez al sistema
bancario hasta detener la reduccion del tama-
fio de su balance iniciada a finales de 2017. El
Banco Central Europeo (BCE) redujo el tipo
de interés de la facilidad de depésito hasta el
-0,5% y ha recuperado las inyecciones mensua-
les de liquidez en el sistema.

El recorte del tipo de interés oficial por par-
te de la Reserva Federal en septiembre de 2019
y las expectativas de un nuevo acuerdo entre
los Estados Unidos y China contribuyeron a
mejorar el clima en los mercados financieros
en los Ultimos meses de 2019. Se observé un
aumento de la propensién al riesgo y las bolsas
experimentaron importantes subidas en todo el
mundo.

l.a considerable disminucion de
los flujos de inversion directa en

el extranjero se debe, entre otros, al

deseo de desplazar la produccion mas
cerca del cliente ante la incertidumbre
creada por el aumento de las practicas

proteccionistas.

Desde abril de 2019 los indicadores de con-
fianza han sido mas volatiles, pues se han visto
afectados por la incertidumbre causada por el
aumento de los aranceles en Estados Unidos
y la reaccion de las autoridades chinas, por
las dificultades para concretar las condiciones
del brexit y por diversas tensiones geoestra-
tégicas, especialmente en Oriente Medio. Esta
menor confianza y los cambios en la politica
monetaria motivaron una reduccion de los ren-
dimientos de la deuda publica, en algunos casos
adentrandose el bono a 10 afios en territorio
de tipos negativos, como en Estados Unidos,
Alemania, el Reino Unido y Francia.

En algunas grandes economias emergentes,
los bancos centrales han disminuido también
los tipos de interés oficiales. Entre otras, en
Brasil, México, India, Indonesia, Rusia, Sudafri-
ca o Turqufa. La prima de riesgo de la deuda
de la mayoria de paises emergentes se ha man-
tenido constante o incluso, en algunos casos
donde se habia disparado, como en Brasil
o Turquia, esta ha disminuido.

Los flujos de capitales desde los paises
avanzados hacia los emergentes se han recu-
perado el pasado 2019, pero aln se mantienen
por debajo de los niveles alcanzados hace dos
afios, a principios de 2018. Un factor importan-
te para explicar este cambio es la considerable
disminucion de los flujos de inversién directa
en el extranjero, que se vieron afectados por
el cambio de comportamiento de las empresas
multinacionales después de la reforma fiscal en
Estados Unidos y, en general, por el deseo de
desplazar la produccién méas cerca del cliente
ante la incertidumbre creada por el aumento
de las précticas proteccionistas.
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Exuberanciay

vulnerabilidades financieras

Entre mayo y agosto de 2019, la escalada del
conflicto comercial y tecnoldgico entre Esta-
dos Unidos y China movié a la baja las bolsas
mundiales y redujo a minimos histéricos la
rentabilidad de la deuda publica de los princi-
pales paises desarrollados. Después del verano,
las expectativas de un acuerdo comercial que
permitiria recuperar el crecimiento del comer-
cio internacional, y con este un mayor creci-
miento econémico en 2020, situd de nuevo los
mercados en una clara tendencia ascendente.
También contribuyeron a ello las politicas ex-
pansivas reiniciadas por la Reserva Federal y
el BCE, entre otros grandes bancos centrales.

La exuberancia financiera de estos ultimos
meses parece un tanto desconectada de la
realidad econdmica y probablemente estéd mi-
nusvalorando los importantes riesgos a la baja
existentes, a medio plazo, en la economia global.
Esto pone de manifiesto la necesidad de que
los bancos centrales tengan una politica co-
municativa clara cuando implementan medidas
monetarias expansivas para contribuir al creci-
miento en un entorno en el que existen impor-
tantes riesgos a la baja, para evitar que estas
medidas expansivas se interpreten de forma
eufdrica en los mercados, cuando, en realidad,
son el resultado de la preocupacion acerca de
la evolucion futura de la economia.

Los indicadores muestran que la bolsa se
encuentra sobrevalorada en Estados Unidos y
Japdn. En Estados Unidos, la cotizacion en las
bolsas ha aumentado mientras que los mode-
los de valoracién basados en los fundamentos
muestran que ese valor deberia haber dismi-
nuido por la incertidumbre existente respecto
al flujo de ingresos y de beneficios en el futuro.
En cambio, las bolsas de los paises emergentes
muestran unas cotizaciones mas alineadas con
sus fundamentos.

Una vulnerabilidad mas de la
economia global es la dependencia
que muestran los paises emergentes
de la financiacion externa procedente
de las economias avanzadas.

21

Las perspectivas de un menor crecimiento
han afectado también a la rentabilidad de la
deuda publica. Existe la expectativa de que los
tipos de interés se van a mantener a niveles
muy bajos por un periodo de tiempo mas
largo de lo esperado. A consecuencia de ello,
en algunos paises desarrollados, el bono a
10 afios esté pagando un interés real negativo.
La busqueda de una mayor rentabilidad dirigidé
las compras hacia las bolsas, lo cual supuso
el combustible que alimentd las subidas de las
cotizaciones en los ultimos meses de 2019.

En cuanto al valor de la deuda publica, este
parece estar sobrevalorado en muchos paises
emergentes. Segun el indice global de merca-
dos emergentes de JP Morgan, lo estd en mas
de un tercio de los paises incluidos.

Una vulnerabilidad més de la economia glo-
bal es la dependencia que muestran los paises
emergentes de la financiacién externa proce-
dente de las economias avanzadas. Abundantes
capitales se han dirigido hacia las economias
emergentes en busca de la rentabilidad que los
tipos de interés muy bajos hacen dificil obtener
en casa. De producirse una abrupta salida de
capitales de los activos con riesgo, seriamos
testigos de una fuerte repatriacion de estos
capitales. Ello perjudicaria a las condiciones
de financiacion en las economias emergentes,
reducirfa sus cifras de crecimiento y dejaria ex-
puestas vulnerabilidades financieras acumula-
das durante afios de tipos de interés muy bajos.
Las instituciones que actuan de prestamistas
y que, a su vez, se encuentran fuertemente
endeudadas podrian tener problemas para re-
financiar la deuda, con la consiguiente retirada
de capitales desde las economias emergentes
y en desarrollo.

Otra vulnerabilidad importante es el
elevado nivel de deuda de las empresas no
financieras, especialmente en algunas grandes
economias emergentes y, aunque en menor me-
dida, también en algunas economias desarrolla-
das. Los niveles elevados de deuda corporativa
pueden amplificar los shocks negativos que
reciba la economia y dificultar la recuperacion
econdmica en caso de recesién. Segun el FIVII,
en caso de producirse una recesion la mitad
de severa que la observada después de la crisis
financiera de 2007-08, la deuda corporativa en
riesgo, aquella emitida por empresas cuyos be-
neficios no son suficientes para cubrir el pago
de los intereses de esa deuda, podria llegar al
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40% del total de deuda corporativa. Este ries-
go se concentra en pequefas y medianas em-
presas, a excepcion de China, donde lo hace en
las grandes empresas. Para reducir el potencial
peligro de este exceso de deuda es necesario
mejorar la supervision y el control del riesgo en
la concesidn de créditos bancarios. En algunos
casos pueden tomarse también medidas espe-
cificas para determinados sectores o empresas,
por ejemplo, evitando que el sistema impositivo
favorezca la emisién de deuda en detrimento de
la financiacién en bolsa.

En el sector bancario las vulnerabilidades
intrinsecas son relativamente moderadas,
pero los bancos se encuentran expuestos
a las vulnerabilidades de otros sectores a
través del crédito que les conceden. Los ban-
cos chinos son los més expuestos a través de
este canal, por su elevado volumen de crédito
interno, tanto a familias como a empresas.

En este aspecto también son vulnerables los
bancos en Brasil, la India, Corea del Sur o
Turquia. En Libano existe el peligro de una
crisis bancaria paralela a una crisis de tipo
de cambio y deuda publica.

La guerra comercial y el comercio
internacional: continua el tira y afloja
Desde que, en el primer trimestre de 2018, se
inicié la guerra comercial entre Estados Unidos
y China, las cifras de comercio internacional

se han deteriorado considerablemente. Esto
repercute directamente sobre la actividad
econdmica global, reduciendo la demanda
externa, pero tiene un efecto adicional sobre el
crecimiento al generar incertidumbre y reducir
el gasto en inversion de las empresas. La
persistencia del problema en el tiempo tiende a
aumentar los efectos adversos, debido a la dis-
rupcioén de las cadenas globales de valor. Si se
sigue desplazando la produccidn de vuelta a los
paises avanzados, pero en estos se lleva a cabo
de forma menos eficiente y con costes labora-
les més elevados, esto perjudicara la actividad
econdmica tanto en las economias emergentes
y en desarrollo como en las avanzadas.

En marzo de 2018 se anunciaron varias ron-
das de aumentos de los aranceles que gravan
el comercio bilateral entre Estados Unidos y
China. A lo largo del 2018 se fueron aplicando
diversos aranceles que acabaron afectando al
45% de las importaciones de Estados Unidos
procedentes de China y a un 55% de las impor-
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L.a evolucion del volumen de
comercio internacional seguira sujeta
a una importante incertidumbre, pues
depende en gran manera de la futura
estructura de las cadenas globales de
valor y de las tensiones relacionadas
con la guerra tecnologica.
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taciones chinas procedentes de Estados Uni-
dos. En diciembre de 2018 se inicid una tregua
que se prolongd hasta mayo del pasado 2019,
cuando, después de interrumpirse sin éxito las
negociaciones para un acuerdo, se anuncio

un aumento de los aranceles ya existentes asf
como la introduccidn de aranceles a nuevos
productos. El anuncio, que esperemos no se
concrete, supondria alcanzar la préctica tota-
lidad de los productos importados por Estados
Unidos desde China, con tipos que oscilan
entre el 15% y el 30%, y a aproximadamente

el 5% de las importaciones que China realiza
de productos norteamericanos, con tipos entre
el 5%y el 25%.

Ademas, no se trata solamente de una
guerra comercial, sino también de una
guerra tecnoldgica pues se han anunciado
diversas restricciones sobre el intercambio

de tecnologia que de momento no se han ma-
terializado, a excepcidn de las que afectan a
la empresa de telecomunicaciones Huawei.
En los dltimos meses de 2019 los gobiernos
estadounidense y chino volvieron a la mesa
de negociaciones. Los negociadores del pais
asidtico tenian como prioridad conseguir una
reduccion de los aranceles ya impuestos por
Estados Unidos, que claramente estaban afec-
tando a la baja sus cifras de crecimiento. Los
Estados Unidos aceptarian dicha reduccién
si se cumplen unas determinadas condiciones:
una mayor transparencia en la gestion del tipo
de cambio, un mejor acceso de las empresas
financieras norteamericanas al mercado chino,
un aumento de las compras de productos
agricolas norteamericanos por parte de China
y un mayor respeto a los derechos de propie-
dad intelectual que evite las transferencias no
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Evolucion del comercio internacional (tasa intertrimestral)
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L.a economia global se encuentra en transicion
hacia un nuevo régimen comercial, distinto del
existente desde que China se incorporo a la
Organizacion Mundial del Comercio en 2001.
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deseadas de tecnologia. Este ultimo punto se
presenta como el més conflictivo para llegar a
un acuerdo.

En cualquier caso, los negociadores nortea-
mericanos mantendrén desplegados una parte
no desdefiable de los aranceles, medida que
consideran imprescindible para tener fuerza
en futuras negociaciones. Especialmente, por-
que en ellas deberén tratarse temas aun mas
complejos, como la reduccion de los subsidios
publicos a las grandes empresas chinas, la utili-
zacion de ayudas publicas a empresas para que
consigan la supremacia en mercados tecnold-
gicos y otras cuestiones relacionadas con las
transferencias no deseadas de tecnologia.

El crecimiento de las cifras de comercio
internacional alcanzé su méximo en el 2017,
con un crecimiento del 4,9%, y se ha frenado
considerablemente desde entonces. El pa-
sado 2019 solo crecié un 1,2%, como conse-
cuencia de las medidas proteccionistas, pero
también de otros factores, como la ralentiza-
cién de la inversién a nivel global (los bienes
de equipo son una parte muy importante del
comercio internacional), la evolucién del ciclo
tecnoldgico y la disminucién del comercio del
sector automovilistico y de sus componentes.

Este 2020 el comercio internacional mejo-
rard sus cifras de crecimiento, posiblemente
algo por encima del 3%, gracias a las mejores
expectativas generadas por las negociaciones
de finales de 2019. Es de esperar que mas ade-
lante se consolide en cifras del 3,75%, a medida
que se revitalice el crecimiento global y cuando
las cifras de inversion recuperen su evolucion
habitual en las economias emergentes, aunque
las cifras de inversion sigan manteniéndose
bajas en las economias desarrolladas.

De todas formas, la evolucién del volumen
de comercio internacional seguiré sujeta a
una importante incertidumbre, pues depende
en gran manera de la futura estructura de las
cadenas globales de valor y de las tensiones
relacionadas con la guerra tecnoldgica. En
realidad, la economia global se encuentra en
transicion hacia un nuevo régimen comercial,
distinto del existente desde que China se incor-
pord a la Organizacién Mundial del Comercio
en 2001. Mientras no se consoliden unas pau-
tas aceptadas por todas las partes, en diversas
fases de acuerdos, la incertidumbre creada
por los cambios seguira lastrando la actividad
econdmica.

Las condiciones de financiacion
favorables deberian priorizar las
empresas orientadas a la economia
verde. EI Banco Europeo de Inversiones
ha variado también su estrategia en
esta direccion.

7 L.a zona euro, la politica fiscal

) y el Pacto Verde LEuropeo

¢ En su discurso de despedida, Mario Dra-
ghi sefalé que el recorrido de las politicas
monetarias no convencionales es ya escaso y
que en el futuro seria la politica fiscal expan-
siva la que deberia retomar el protagonismo.
Otros bancos centrales se han expresado en
la misma direccion. Las inyecciones de liqui-
dez sirven para recuperar el flujo de crédito
de la economia, pero, con el tiempo, pierden
buena parte de su eficacia como instrumen-
to para impulsar la actividad econdmica.

Las politicas monetarias no convenciona-
les, al reducir los tipos de interés hasta
su cota inferior cercana a cero, minimizan
los costes de la emisién de deuda publica.
Con ello conceden a la politica fiscal su
méxima capacidad para ejercer un influjo
sobre la actividad econdmica y los precios.

Y abren la posibilidad de complementar las
medidas monetarias expansivas con politicas
fiscales también expansivas.

Idealmente, esta expansion fiscal debe
dirigirse hacia proyectos de inversién publi-
ca que tengan un impacto positivo sobre la
capacidad de crecimiento de la economia a
medio y largo plazo. Actualmente, los retos
planteados por el cambio climético y la
adecuacion de la economia a estos retos son
objetivos prioritarios. Cada vez son més nu-
merosas las voces que abogan por un Green
New Deal, es decir, un plan de inversion
publica para dirigir la transformacion hacia
una economia mds sostenible y con menor
impacto sobre el medio ambiente y el clima.
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Endeudamiento publico de diversas economias de la zona euro (% del PIB)
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En todas las economias es dificil encontrar
el equilibrio adecuado entre expansiéon moneta-
ria y fiscal. Pero en la zona euro este equilibrio
es aun mas dificil de alcanzar. Mientras la politi-
ca monetaria es decidida de forma centralizada
por el BCE, la politica fiscal depende de los
respectivos gobiernos, cada uno con agendas
politicas y prioridades diversas. Y también con
restricciones distintas, pues algunos paises de
la zona se encuentran fuertemente limitados
por los compromisos adquiridos en el marco del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento para redu-
cir los volumenes elevados de deuda publica.

Los paises de la zona euro con un volumen
menor de endeudamiento publico son los que
tienen un margen de maniobra superior para
iniciar estas politicas fiscales expansivas. Es
el caso de Alemania, Austria y los Paises Bajos.
El Consejo Fiscal Europeo recomendd, en junio
del pasado 2019, que los paises con margen
fiscal lo utilicen, pues esto compensaria la nece-
sidad de consolidacidn presupuestaria de otros
paises y permitirfa disponer, a nivel agregado
de la zona euro, de una politica fiscal neutra
o ligeramente expansiva.

Para ayudar a los paises con menos margen
de maniobra, debe tenerse también en cuenta
la posibilidad de crear algun instrumento fiscal
centralizado que permita la financiacion de este
tipo de proyectos. En esta linea van el reciente-
mente acordado instrumento fiscal para el cre-
cimiento (Budget Instrument for Convergence
and Competitivity, BICC) o el Plan de Inversio-
nes Europeo (European Fund for Strategic
Investments, EFSI).

El pasado mes de diciembre la Comisién Eu-
ropea anuncié un Pacto Verde Europeo para la
lucha contra el cambio climatico, del cual se han
hecho publicas las lineas generales de actuacion,
y que tiene por objetivo prioritario que la econo-
mia de la Unién Europea alcance la neutralidad
climética en el 2050. Para ello serd necesario
actuar en multiples frentes. Un émbito priori-
tario de actuacion es la descarbonizacion del
sector de la energia, promoviendo la digitaliza-
cion e interconexién de todo el sector, desarro-
llando un sector eléctrico basado en las energias
renovables, aprovechando todo el potencial de
la energia edlica marina e impulsando la eficiencia
energética en todos los dmbitos. Los Estados
miembros de la Unién Europea deberan actuali-
zar sus planes nacionales de energia y clima en
2023 para reflejar el nuevo nivel de ambicion

U1

climatica. También la industria debera mejorar
su sostenibilidad con una politica industrial
basada en la economia circular y una estrategia
de productos sostenibles que dé prioridad a la
reduccion y reutilizacion de materiales antes de
reciclarlos. También deberdn descarbonizarse
sectores industriales con gran consumo energé-
tico como los del acero y el cemento.

Otros ambitos de actuacion seran la pues-
ta en marcha de una oleada de renovacion en
el sector de la construccién para mejorar la
eficiencia energética de los edificios, el desplie-
gue de sistemas de transporte publico y pri-
vado mas limpios, la promocidén de una cadena
alimentaria mas sostenible o las medidas para
una rapida reduccién de la contaminacion.

El fomento de una inversion orientada hacia
la economia verde implica que las politicas
industriales y de innovacién no deberfan con-
centrarse, como ha sido el caso hasta ahora,
en sectores o empresas especificas, sino que
se deberian dirigir a todos los sectores que
quisieran crecer mediante la innovacion y la
transformacion dirigida a conseguir una eco-
nomia verde. Hasta el momento, las inyecciones
de liquidez del BCE han servido para sanear el
sector financiero o para financiar empresas ya
consolidadas y, por tanto, con grandes consu-
mos de energias tradicionales. Las condiciones
de financiacion favorables deberfan priorizar
las empresas orientadas a la economia verde.
El Banco Europeo de Inversiones ha variado
también su estrategia en esta direccion.

La presidenta de la Comisién Europea,
Ursula Von Leyden, ha sefialado recientemente
que el Plan Verde Europeo debe situarse en
el nlcleo de la estrategia de crecimiento de la
zona euro, y que debe extender su influencia
hacia todos los sectores de la economia me-
diante una transicion que sea socialmente justa
y no deje de lado a los trabajadores.

También se trata de una oportunidad para
reducir las diferencias entre los paises del
nucleo y los de la periferia. Mientras Alemania
dispone de un banco publico de inversiény
desarrollo, el KfFW, y una buena conexién entre
ciencia e industria, los paises de la periferia
muestran niveles bajos de inversién empre-
sarial. El Plan puede ser una via de solucion
de esta asimetria, que mejore el potencial de
crecimiento de los paises de la periferia y con-
tribuya con ello al mejor funcionamiento de la
moneda Unica europea.
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Indicadores socio-economicos y financieros

PIB (% con respecto Tasa de desempleo Inflacion (% con respecto Déficit
al afio anterior) (%) al aflo anterior) (% del PIB)

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Paises
Espaina 24 2 153 139 2,6 22 2,5 2,2
Alemania 1,5 0,5 34 32 19 1,5 19 1,1
I'rancia 1,7 1,2 9,1 8,6 2,1 1,2 25 -33
[talia 09 0,1 10,6 10,3 1,2 0,7 21 -2
Paises Bajos 2,6 1.8 3.8 33 1,6 2,5 1,5 1,2
stados Unidos 29 24 39 3.7 24 LS =57 -5,6
Canada 19 L5 5.8 5.8 22 2 -04 -0,7
Japon 0,8 09 24 24 1 1 -3,2 -3
Reino Unido 14 1,2 41 38 2,5 1,8 -14 -14
China 6,6 6,1 3.8 3.8 21 23 48 0,1
Brasil 1,1 09 12,3 11,8 37 3.8 72 -75
México 2 04 33 34 49 3.8 2.2 -2,8
Argentina =25 =31 9.2 10,6 34,3 Shh =52 -4
Sudafrica 0,8 0,7 271 279 4,6 A4 ~hh -0,2
Rusia 2,3 11 4,8 4,6 29 ‘v 29 1

Fuente: FMI y Banco Mundial
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Indicadores socio-economicos y financieros

Deuda puablica Saldo por cuenta Poblacion de 15 a 64 afios Poblacion de mas de 65 afios
(% del PIB) corriente (% del PIB) (% de la poblacion total) (% de la poblacion total)
2018 2019 2018 2019 2018 2018

Paises

Espaiia 971 964 09 09 606 19
Alemania 61,7 58,6 73 7 65 21
IFrancia 984 99,3 -0,6 -0,5 62 20
[talia 132,2 133,2 2,5 29 64 23
Paises Bajos 524 49,2 38 33 65 19
Estados Unidos 104,3 106,2 24 25 65 16
Canada 89,9 875 -2,6 -19 67 17
Japon 2371 2377 35 33 60 28
Reino Unido 86,8 85,6 39 35 64 18
China 50,0 55,6 04 1 71 11
Brasil 879 91,6 -0,8 -1,2 70 9
Meéxico 53,6 53,8 -1,8 -1,2 66 7
Argentina 86,1 93,3 -53 -1,2 64 11
Sudafrica 56,7 599 -35 -3,1 66 5

Rusia




Il sector del
automovil: ;crisis

O reestructuracion?

Anna Laborda
Profesora titular del Departamento
de Economia, Finanzas y Contabilidad de Esade

Es un hecho constatado que, a nivel global, el
2018 estuvo marcado por la contraccion global
de la produccion del sector del automévil. Con-
cretamente, la reduccion se situd en un 2,4%.
Si nos centramos en las ventas, la caida global
fue superior, alcanzando un 3%. En China, el
mayor mercado del mundo, la contraccion de la
produccion, siempre referida a 2018, fue de un
4% y supuso el primer decrecimiento registra-
do tras 20 afios de tasas positivas.

En Esparfia, segun fuentes de ANFAC, en
2018, la produccién de vehiculos se redujo en
un 1%, mientras que las exportaciones lo hacfan
un 0,6%. Espaiia se situd, en 2018, en novena
posicion en el ranking mundial de productores,
con una cuota de mercado del 2,9% y una
produccion de 2,82 millones de unidades. Las
matriculaciones aumentaron un 7%, cifra muy
por encima de la media de la Unién Europea,
pero el afio acabd mal, marcando, el mes de
diciembre, el posible inicio de la contraccion del
sector, con una reduccion del 11,2%. Los datos
recogidos de 2019 muestran una reduccién de
la produccién del 5,6% para el primer semestre
del afio, y, a falta de datos definitivos, la cifra
prevista es de 2,7 millones de unidades, menor
a la de 2018.

Podemos citar un conjunto de motivos que
explican esta tendencia de recesion sectorial,
algunos globales, otros nacionales:

e En China, un factor de gran importancia ha
sido el cambio de condiciones fiscales para
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la compra de vehiculos. Estas han pasado de
apoyar al comprador, con unas reducciones
fiscales de entre el 5y el 10% (finales de
2015), a los incrementos consecutivos del
7,5% para 2017 y del 10% para 2018. Clara-
mente, el cambio de incentivo a desincentivo
ha afectado al mayor mercado mundial de
vehiculos, y en consecuencia a las cifras a
nivel global.

En Estados Unidos, la demanda se mantuvo,
a pesar de los diversos frenos existentes
(mayores tipos de interés e incremento en
costes por el aumento de los aranceles al
acero y al aluminio). La razén probable es

la mayor competencia del mercado entre
productores, que habria impedido que se
trasladara en su totalidad al consumidor

el incremento en costes.

Europa, por su parte, se vio afectada, de
forma coyuntural, por la nueva normativa

del test para el célculo de emisiones, que

se empezo a implementar en septiembre de
2018, conocido por sus siglas WLTP. Las
producciones, en estas circunstancias, se
ajustaron para evitar cuellos de botella en las
agencias certificadas y stocks no deseados.
Ademds, hay que tener en cuenta, por un
lado, la caida de la demanda de los mercados
emergentes y del Reino Unido y, por otro, los
cambios en preferencias desde vehiculos de
combustién tradicional (diésel y gasolina)

1. Cifra obtenida al ponderar las diferentes producciones por los valores, también diferentes, de los automdviles en cada pais

incluido en la media.
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Ventas y registros de vehiculos de pasajeros a escala mundial
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La evolucion del sector se ve afectada
por las restricciones a la circulacion
de vehiculos en algunas ciudades,

la subida del impuesto del diésel, el
envejecimiento de la poblacion y el
cambio de habitos del perfil “urbanita
y millennial

hacia sus alternativas (hibridos, eléctricos o
nuevas formas de consumo introducidas por
la sharing economy).

¢ En Espafia, la produccion se vio afectada,
principalmente, por la desaceleracion del
mercado europeo; las fabricas, en respuesta
a dicha desaceleracion, han estado produ-
ciendo bajo pedido y sin acumular stocks.
También por la incertidumbre de los consumi-

dores sobre qué clase de vehiculo comprar,
influida principalmente por la mala prensa de
los vehiculos de combustién diésel,? y por el
propio ciclo del producto, que afecta a las
producciones de aquellos modelos que llevan
entre 6y ( afios en el mercado.

Las previsiones para el sector son muy
conservadoras y algunos anélisis® habian anti-
cipado un 4% de contraccién para 2019 y un
crecimiento plano (0,1%) para 2020.

Los impuestos para los vehiculos impor-
tados de Estados Unidos van a aumentar en
China, a partir de diciembre de 2019, elemento
que se une a otros hechos también relevantes:
ser un pafs que dispone de una flota joven, la
reduccion en las subvenciones para la compra
de coches eléctricos y la introduccion de la
nueva tasa de emisiones, desde mediados de
2019. Europa, por su parte, seguira afectada
por la caida en demanda de vehiculos diésel.

Para Espania, el 2019 fue un afio marcado
por dos diferentes tendencias. La primera
mitad del afio, como ya se ha comentado, fue
de clara contraccion, inicidndose una fase de
crecimiento sostenido desde el mes de julio.*
LLa prevision para el conjunto del afio, a falta
de las cifras oficiales del mes de diciembre, es
de una cifra de produccion similar a la de 2018.
La recuperacion de la segunda mitad del afio

A

se atribuye a la mejoria en las exportaciones
de turismos, tanto a mercados europeos como
a internacionales.® La nueva acumulacién de
stocks, una vez superado el efecto WLTP, tam-
bién explicaria la recuperacion de la segunda
mitad del afio.

En cambio, los motivos para seguir aten-
tos a la evolucion del sector, y que explican,
en parte, los ocho meses previos de caidas
continuadas, siguen estando presentes. Son
cambios de tipo estructural, relacionados con
la demografia, los cambios de preferencias de
los consumidores y con las nuevas politicas,
tanto de los responsables de la regulacién del
tréfico, como de tipo fiscal: restricciones a la
circulacion de vehiculos en algunas ciudades,
subida del impuesto del diésel, envejecimiento
de la poblacién y cambio de habitos del perfil
“urbanita y millennial®, con una menor preferen-
cia a tener vehiculos en propiedad.

Un IVA reducido para los coches eléctri-
cos podria suponer un punto de apoyo para el
sector, que se enfrenta, ahora y en el futuro,

a una guerra abierta contra el automovil de
combustion.

2. Los vehiculos diésel totalizaban, hace 3 afios, el 65% de las ventas y el 95% de la produccion.

3. IHS Markit
4. Datos ANFAC hasta octubre de 2019.

5. Las exportaciones internacionales mejoran por el arrastre de paises como Turquia, Brasil, Japdn y Sudéfrica.
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Ultimas cifras de produccion y exportacion de vehiculos para Espaia, 2019

Produccion espaiiola 2019

Noviembre Enero-Noviembre
Unidades %19/18 Unidades %19/18
Automoviles de turismo 196411 -4.8 2.070.018 -14
Todoterrenos 2.292 52,1 36.689 -249
Vehiculos comerciales e industriales
Comerciales ligeros 26.539 15,6 281.052 12,2
lFurgones 19.965 10,6 210.310 -4.1
Industriales ligeros 1.211 -64,3 31.512 -9,2
Industriales pesados 1.063 23,7 10.027 24
Tractocamiones 174 -68,0 5.325 -26,8
Comerciales e industriales 48952 6,9 538.226 3,2
Total vehiculos 247.655 -3,6 2.644.933 -1,1
Exportacion espaiiola 2019
Noviembre Enero-Noviembre
Unidades %19/18 Unidades %19/18
Automoviles de turismo 171.674 -14 1.749.570 -1,5
Todoterrenos 2.140 -53,0 35.087 252
Vehiculos comerciales e industriales
Comerciales ligeros 23499 13,1 242223 14,1
lFurgones 12.035 432 120.067 -5,8
Industriales ligeros 428 -73,8 12.318 -14,2
Industriales pesados 212 -175 3.371 1,0
Tractocamiones 102 -56,6 2.016 -32,6
Comerciales e industriales 36.276 159 379995 55
Total vehiculos 210.090 0,0 2.164.652 -09

Fuente: ANFAC







Informe economico y financiero #26 | A debate

Innovacion,
automatizacion
y productividad:
Paradojasy
perspectivas

de futuro

Juan Francisco Jimeno

Asesor de la Direccion General de Economia,
Estadistica e Investigacion del Banco de Espana
y profesor asociado en la Universidad de Alcala

Lste articulo repasa algunas explicaciones

a la paradoja que, en los ultimos

anos, plantea la desaceleracion de la

productividad en un entorno en el que
la tecnologia deberia haber contribuido

a incrementarla y senala las politicas
que pueden favorecer su crecimiento.

Al
w

El gréfico 1 muestra el comportamiento de la
productividad en varios paises avanzados du-
rante los Ultimos lustros (en tasas medias
anuales de crecimiento). Sea cual sea el indi-
cador utilizado (productividad del trabajo por
hora trabajada o productividad total de los
factores), se observa una tendencia decre-
ciente que lleva a que en algunos paises se
observen tasas negativas de crecimiento de
la productividad durante el periodo inmediata-
mente anterior a la Ultima crisis.' Aun cuando
se ha producido un cierto repunte en los afios
mas recientes, las tasas de crecimiento de los
indicadores de productividad siguen siendo
muy inferiores a las observadas en periodos
anteriores.

Este comportamiento resulta especial-
mente paraddjico en un contexto en el que
los avances tecnoldgicos parecen haber sido
espectaculares y afectado a todas las acti-
vidades de produccién de bienes y servicios.
Primero fue la revolucién de los ordenadores
personales y las nuevas tecnologias de la
informacién y de la comunicacién que permi-
tieron la digitalizacion de casi cualquier tipo
de informacién disponible y, por consiguiente,
su répida transmisién. A continuacién (y no
por casualidad sino como continuacién natural
de la digitalizacién) ha llegado una nueva ola
de automatizacién y de procesamiento de la
informacién impulsada por los desarrollos de la
robdtica y de la inteligencia artificial. Todo ello,
bien mediante una mayor introduccion de capi-
tal fisico (robots) en la produccion de bienes
y servicios, bien mediante una aceleracion de la
innovacioén y de la difusion tecnoldgicas, debe-
ria haber contribuido a impulsar el crecimiento
de la productividad, justo lo contrario de lo que
se observa en los datos.

1. La productividad total de los factores es un indicador
que mide la cantidad producida en relacién con una media
ponderada de los factores de produccion utilizados
(habitualmente, capital y trabajo).
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Crecimiento anual medio de la productividad por hora trabajada
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b

Crecimiento anual medio de la productividad total de los factores
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La paradoja es aun mayor cuando se tiene
en cuenta que los recursos dedicados a la [+D
(gasto en % PIB, nimero de investigadores
por cada millén de habitantes) han seguido
tendencias crecientes, tal y como se observa
en el gréfico 2. No obstante, los resultados de
la 1+D, medidos como patentes registradas, no
ha seguido una tendencia igualmente creciente;
mas bien al contrario cuando dichos resultados
se miden con relacién al personal empleado en
actividades de I+D (gréfico 3).

xplicaciones alternativas

Las razones de la desaceleracion de la
productividad han sido intensamente
estudiadas y se han avanzado algunas hipdtesis
sin que todavia se hayan obtenido conclusiones
robustas sobre la importancia relativa de cada
una de ellas. A continuacion se describen
brevemente las hipdtesis mas contempladas
sobre las causas de la desaceleracion de la
productividad.

Problemas de medicién

Una primera reaccion de los datos anteriores
es apelar a los problemas de medicion de la
productividad, que son de tres tipos. Uno

es que determinados bienes y servicios no

son facilmente cuantificables en términos de
cantidades (aunque si puede que lo sea su
valor de mercado). En la medida en que un
aumento de la productividad deberfa producir
un aumento de las cantidades producidas y una
disminucion de los precios, la mera observacion
de valores nominales de la produccién sin
distincion entre cantidades y precios no
permite un andlisis certero del comportamiento
de la productividad. Otro problema es que
tampoco algunos factores de produccion

que se utilizan para la produccién de bienes y
servicios son siempre facilmente mesurables.
Por una parte, la heterogeneidad del capital

y de la fuerza del trabajo y la intermitencia

con la que pueden proporcionar inputs para

la produccién (intensidad de utilizacion

2
~1

del capital, horas de trabajo, capacitacion
profesional de la fuerza de trabajo, etc.)
plantean dificultades de medicion importantes.
Por otra parte, existen inputs que son
imprescindibles en el comportamiento de la
productividad no directamente asociados a
un determinado factor de produccién, como
es el caso de los llamados “intangibles”.?
Finalmente, puede haber un desfase entre
una determinada innovacidn tecnoldgica, su
difusién y la observacion de su impacto sobre
la productividad.®

Cambios estructurales

Los problemas de medicion anteriores se am-
plifican en la medida en que en la composicidn
sectorial de la produccion de bienes y servicios
ganan peso aquellas actividades donde resulta
mas dificil medir la productividad. Y esto es

lo que ha venido pasando durante las Ultimas
décadas con la disminucién del peso, primero
de la agricultura, y, después, de las industrias
manufactureras en el empleo agregado. De

la misma manera, también se han producido
importantes cambios en la composicién ocu-
pacional del empleo (la llamada “polarizacion®).
En efecto, en la distribucién del empleo por
ocupaciones estd aumentando el peso de ocu-
paciones de menor y de mayor cualificacion y
disminuyendo las de cualificacion media, lo que
tiene consecuencias directas sobre el creci-
miento agregado de la productividad.*

Lsta aumentando el peso de
ocupaciones de menory de mayor
cualificacion y disminuyendo las
de cualificacion media, lo que
tiene consecuencias directas
sobre el crecimiento agregado

de la productividad.

2. Sobre la contribucién de los intangibles al crecimiento de la productividad, véase, por ejemplo, Chun et al. (2015).

3. Byrne et al. (2016) concluyen que, al menos en Estados Unidos, los problemas de medicion no explican la desaceleracion de la productividad.

Syverson (2017) llega también a la misma conclusion.

4. Sobre polarizacion en el mercado de trabajo espafiol, véase Sebastian (2018).
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El envejecimiento de la poblacion se
traduce en una menor productividad
de las actividades de [+D y menos
emprendimiento.

Instituciones que producen

una mala asignacién de recursos

La productividad no solo viene determinada

por la tecnologia sino también por la asignacion

de los recursos productivos. Asi, es mayor

cuando estos se dirigen hacia aquellos sectores

y ocupaciones en los que son mas productivos

y es menor si la asignacién sectorial y ocupacio-

nal no es eficiente.® Los factores que influyen

en dicha asignacion son variados. Entre los

mas importantes destacan la regulacion de los

mercados de productos y la legislacion laboral.

Por ejemplo, el establecimiento de barreras de

entrada y la legislacion concursal afectan a la

creacioén y destruccion de empresas y, por tan-

to, al flujo de recursos productivos desde unos ‘
sectores y ocupaciones a otras. Igualmente,

el funcionamiento de los mercados financieros Z
que determina la disponibilidad de crédito para

los nuevos proyectos de inversion puede ser —
un factor fundamental a la hora de que dichos

proyectos se realicen. En cuanto a la legislacién .)
laboral, la legislacién sobre proteccion al em-

pleo (tipos de contrato laborales y normas para

su realizacion y rescision) y los resultados de la
negociacién colectiva (organizacién del trabajo

en las empresas, estructura salarial) también

influyen sobre los flujos de creacién y destruc-

cién de empleo y, por tanto, en la productivi-

dad. Cuando se apela al “modelo productivo”

como causa de la baja productividad no hay

que olvidar que dicho modelo no estd predeter-

minado y que no solo politicas industriales o de

[+D acaban determinandolo.

>

>

Disminucion de la eficacia de la I+D
El crecimiento econdémico se produce por la
generacion de nuevas ideas sobre cémo pro-

ducir los bienes y servicios existentes y sobre
qué nuevos bienes y servicios producir. Como
se ha apuntado en la introduccién, durante los
ultimos afios en el sector de [+D se observa
una menor productividad. A pesar de que se
dedican més recursos a la innovacion tecnolé-
gica, los resultados (al menos, los medidos en
términos de patentes) han disminuido (véanse
gréficos 2y 3).

La pregunta siguiente a la observacion
anterior es por qué ha disminuido la productivi-
dad de la I+D. Sobre esto se pueden adelantar
varias hipdtesis. Una se refiere a la existencia
de rendimientos decrecientes en la utiliza-
ciéon y difusion de tecnologias de uso general
(General Purpose Technologies), como es el
caso de las tecnologfas de la informacion y de
la comunicacion.® Otra tiene que ver con que
las tasas de llegada de nuevos descubrimientos
cientificos y de sus aplicaciones tecnoldgicas
disminuyen en el tiempo.”

5. Gopinah et al. (2017) encuentran un aumento considerable de la dispersién de los rendimientos del capital entre empresas espafiolas durante

el periodo 1999-2012 y las pérdidas de productividad causadas por la crecientemente ineficiente asignacion de recursos a lo largo del tiempo.
Una tendencia similar existe en Italia y Portugal, pero no en Francia, Alemania o Noruega. Su interpretacion es que son las distorsiones financieras
y la répida disminucion de los tipos de interés las que causaron la mala asignacion de factores productivos, pero también pueden explicarse por

diferencias institucionales entre paises.

6. Esta es la explicacion que proponen Gordon y Sayed (2019) tras observar que la distribucion por sectores de actividad de la desaceleracion de

la productividad es similar en Estados Unidos y en Europa.

7. Bloom et al. (2017) encuentran que las nuevas ideas y el crecimiento econdmico que se derivan de ellas se producen a una menor tasa que en décadas

anteriores.
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Finalmente, esté la hipdtesis que destaca
el impacto de los cambios demogréficos sobre
la innovacién tecnoldgica sobre la base de que
el envejecimiento de la poblacion se traduce
en una menor productividad de las activida-
des de I+D y menos emprendimiento.® A este
respecto, se ha destacado que el envejeci-
miento de la poblacién proporciona incentivos
al desarrollo de la automatizacion (robdtica e
inteligencia artificial) y, por tanto, inicialmente
fomenta el crecimiento de la productividad.
Sin embargo, dado que la automatizacién es
una actividad subsidiaria de la innovacién, no
podria por si sola sostener indefinidamente el
crecimiento de la productividad sin un repunte
de la innovacién.

Perspectivas de futuro

El crecimiento potencial de la productividad

en el futuro depende fundamentalmente de

los resultados de la innovacion tecnoldgica,
especialmente para los paises cerca de la fron-
tera tecnoldgica. Los paises mas retrasados
tienen un margen adicional de crecimiento de
la productividad a través de la convergencia
(caz‘ch/’ng-up) con los paises mas avanzados
tecnoldgicamente. No obstante, cabe esperar
que la difusién de los nuevos avances tecnolé-
gicos cada vez sea mas rapida, dado que dichos
avances se basan en la digitalizacion que per-
mite que se puedan transmitir con mucha mas
facilidad que otros que necesariamente han de
estar incorporados a determinados bienes de
equipo de compleja fabricacién. Por otra parte,
los requerimientos de habilidades de los tra-
bajadores para facilitar la adopcion de nuevos
avances tecnoldgicos no son muy diferentes

en funcién de si estamos considerando avances
de la frontera tecnoldgica o convergencia
hacia la misma.

8. Véase Liang et al. (2018).
9. Véase Schivardi y Schmitz (2019).
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Hay, no obstante, un factor importante que
retarda la adopcidn de tecnologias ya existen-
tes. Se trata de la gestion empresarial, cuya
productividad también parece variar significa-
tivamente entre paises. Las razones de esta
divergencia empresarial pueden ser varias.

Por ejemplo, una estructura de propiedad
empresarial con un elevado peso de empresas
familiares es menos proclive al crecimiento de
la productividad por dos razones fundamen-
tales: i) restricciones financieras que limitan el
desarrollo y ejecuciéon de nuevos proyectos de
inversién y, por consiguiente, el crecimiento de
la productividad y, posiblemente, i) una gestién
empresarial menos eficiente.® Una segunda
razon que puede también explicar una ineficien-
te gestion empresarial es la escasez de capital
humano con capacidades para desarrollar de

Hay un factor importante que retarda la
adopcion de tecnologias ya existentes.
Se trata de la gestion empresarial, cuya
productividad también parece variar

significativamente entre paises.

manera eficiente las tareas de gestién empre-
sarial. Finalmente, también puede ocurrir que
dicho capital humano no sea escaso pero que
otras instituciones (laborales, regulacion de
mercados de bienes y servicios, etc.) dificul-
ten la gestion empresarial y den lugar a una
organizacion del trabajo y a una asignacion
de recursos poco productivas.
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Tendencias estructurales

Bajo los elementos descritos anteriormente
subyacen dos tendencias estructurales que
afectaran fundamentalmente al crecimiento de
la productividad en las proximas décadas. Una
es de naturaleza demogréfica y estd asocia-
da a la caida y el progresivo envejecimiento

de la poblacién en edad de trabajar que ya

se estd produciendo (y va a seguir teniendo
lugar durante el resto de este siglo) en la
mayoria de los paises occidentales. Esto tiene
consecuencias positivas y negativas sobre

la productividad a través de varias vias. Las
consecuencias positivas se deben a que con el
envejecimiento aumenta el ahorro vy, por tanto,
los recursos para invertir en capital fisico y en
[+D, y a que también aumentan los incentivos a
la automatizacion, que, inicialmente, incrementa
la productividad. La consecuencia negativa,
ya comentada, es que cabe esperar menores
tasas de innovacion tecnoldgica y dinamismo
empresarial.

La segunda tendencia estructural es la
derivada de la naturaleza del cambio tecnold-
gico que se vislumbra que tendra lugar en los
préximos aflos asociado principalmente con
el desarrollo de la robética y de la inteligencia
artificial. Este cambio tecnoldgico puede tener
algunas peculiaridades distintas a las caracte-
risticas de los avances tecnoldgicos pasados,
que fundamentalmente fueron complementarios
al capital humano, aumentando su produc-
tividad. Sin embargo, en algunos escenarios
se contemplan los robots y los algoritmos de
inteligencia artificial como desarrollos que
pueden dar lugar a que el trabajo humano deja
de ser fundamental en la realizacidon de muchas
tareas productivas, tanto en las que requieren
cualificaciones profesionales muy especificas
como en las que no.

Si bien la materializacion de dichos esce-
narios parece, si acaso, alejada en el tiempo, lo
que si estd ocurriendo es que la digitalizacion,
la robotizacién y la inteligencia artificial estan
cambiando la organizacion de las tareas de
produccion dentro y fuera de las empresas.
Incluso, las propias fronteras de lo que es
“una empresa” estan siendo modificadas. Como
explicd Ronald Coase,” una empresa sirve

10. Véase Coase (1937).
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En algunos escenarios se contemplan
los robots y los algoritmos de
inteligencia artificial como desarrollos
que pueden dar lugar a que el trabajo
humano deja de ser fundamental

en la realizacion de muchas tareas
productivas.

fundamentalmente para reducir los costes de
transaccion (blsqueda, control, gestién, etc.)
que existen en los intercambios que se produ-
cen en los mercados. Todos esos costes se han
reducido significativamente por la digitalizacién
y la universalizacion del acceso a las tecnolo-
gfas de la informacién y de la comunicacion,
que también amplian notablemente el campo
de actuacion del trabajo auténomo (empleo
no asalariado) al facilitar la construccidn de
reputacion individual, la conexién con clientes
potenciales y el soporte ofiméatico barato. No
obstante, otros factores siguen contribuyen-
do al mantenimiento y expansion en algunos
sectores del empleo asalariado y, por tanto,
de la creacion de empresas, por ejemplo, la
necesidad de grandes inversiones en algunos
sectores, la aversion al riesgo, la necesidad

de garantias y confidencialidad en algunas
transacciones, y la asignacion del tiempo y el
control del esfuerzo en la realizacion de algu-
nas tareas productivas.
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Politicas para favorecer

el crecimiento de la productividad

Ante este escenario, scudles son las politicas
que para favorecer el crecimiento de la pro-
ductividad se deberian llevar a cabo? Un punto
de partida para responder a esta pregunta es
aprender del pasado a partir de la evaluacion
de los resultados de las que se han implementa-
do hasta ahora. Y una conclusién que se obtie-
ne de la lectura de la evidencia de varios paises
es que, si bien en el corto plazo los créditos
fiscales a la |+D privada y la financiacion publica
directa de la I1+D parecen ser las medidas mas
productivas, en el largo plazo aumentar la
ofertay la calidad del capital humano es, proba-
blemente, mucho més efectivo. Las razones se
han apuntado anteriormente y tienen que ver
tanto con la posible complementariedad entre
cualificaciones y tecnologia como con la mayor

productividad de la I+D y rapidez de la difusién
y de la adopcidn tecnoldgica que tienen lugar
cuando la poblacién trabajadora tiene el capital
humano en los niveles, composicion y caracte-
risticas apropiadas.

No obstante, siendo la mejora del capi-
tal humano una condicidn necesaria, no es
suficiente. Dicha mejora tiene que producirse
con cambios institucionales que eliminen los
incentivos a la mala asignacién de recursos,
el desajuste ocupacional entre cualificacio-
nes profesionales y requisitos de puestos
de trabajo disponibles y que aumenten los
rendimientos econdmicos a la educacion. De
lo contrario, subsidiar la educacién podria
tener incluso efectos negativos, ya que efec-
tivamente se podria convertir en una trans-
ferencia al norte a través de una emigracion
altamente calificada.
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Cambios institucionales son también nece-
sarios para mejorar las practicas de gestion
empresarial. Una estructura de propiedad de
las empresas con predominio de las familia-
res, las distorsiones financieras y las barreras
regulatorias o de otro tipo a la creacion y al
crecimiento de las empresas también limitan
el crecimiento de la productividad.

En definitiva, recuperar el crecimiento de la
productividad es una tarea urgente y requiere
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El rompecabezas
de la productividad
y los activos
intangibles

Matilde Mas

Catedratica de Fundamentos de Analisis
l-conomico de la Universitat de Valencia

y directora de Proyectos Internacionales
del Instituto Valenciano de Investigaciones
L=conomicas (Ivie)

Se conoce como rompecabezas de la pro-
ductividad la coexistencia en el tiempo de dos
fendmenos en principio antagdnicos: fortisi- >
mos ritmos de avances técnicos ligados a la
Inteligencia Artificial (IA), la robotizacién, el
Internet de las Cosas (loT) y el Big Dara, entre
otros avances disruptivos, junto con lentos, o
incluso negativos, crecimientos de la producti-
vidad. Este fenémeno afecta a précticamente
todas las economias maduras —la Unién Euro-
pea (UE), Estados Unidos (EE. UU.) y Japdén—
y en menor medida a las economias en vias de
desarrollo como China o India. La pregunta
“Si el crecimiento del progreso técnico es tan
intenso gpor qué no se refleja en el crecimiento
de la productividad?” no es nueva. En el pasado
mas cercano recuerda a la profusamente citada
frase de Solow (1987) que hacia referencia al
mismo rompecabezas —desde entonces conoci-
da como la paradoja de Solow— pero provo-
cado por el despegue de las Tecnologias de la
Informacién y de la Comunicacion (TIC): “Los
ordenadores estdn por todas partes excepto
en las estadisticas de productividad®.

Tanto el actual rompecabezas como la
paradoja de Solow se refirieren bien a la pro-
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ductividad del trabajo (definido en términos
de trabajadores o, més adecuado, por hora
trabajada) y/o a la denominada Productividad
Total de los Factores (PTF) —que mide el
crecimiento de la productividad del trabajo
no explicada por el crecimiento en el uso de
los factores de produccidn, capital y trabajo.
Es més infrecuente mirar qué ocurre con la
productividad del capital, es decir, la relaciéon
entre las dotaciones de capital y el producto
que con ellas se obtiene (el Producto Interior
Bruto [PIB] normalmente). Si utilizamos esta
Ultima medida de productividad (gréfico 1),
podemos comprobar que también ha mos-
trado un comportamiento negativo desde
comienzos de la Ultima crisis en practicamente
todos los paises occidentales, especialmente
en Espafia, que es el pais en el que las caidas
son mds pronunciadas.

Las razones para explicar el mal compor-
tamiento de la productividad del capital son
varias. En primer lugar, durante los afios de
expansion se persiguieron mas los beneficios
a corto plazo que las ganancias de producti-
vidad en el largo plazo. Dicho de otra forma,
dominaron los comportamientos especulativos.
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Productividad total de los factores (PTF).1995-2018 (1995=100)
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En segundo lugar, seguramente se tomaron las
decisiones de inversidon equivocadas, lo cual no
es sorprendente en periodos de fuerte cambio
técnico y bajos (incluso negativos) tipos de in-
terés. En tercer lugar, las revoluciones tecnold-
gicas (tanto la de los ordenadores como la méas
reciente de la IA) llevan asociadas importantes
costes de ajuste, ademas de requerir inversio-
nes complementarias, especialmente en activos
intangibles.

Antes de entrar a valorar el papel de los
intangibles, conviene revisar cudl ha sido el
comportamiento de las denominadas fuentes
de crecimiento de la productividad del tra-
bajo. La primera es el grado de capitalizacion
(capital deepening. en la acufiada expresion
inglesa) medido por las dotaciones de capital
por unidad de trabajo, y la segunda, la PTF.
Pues bien, la primera (grafico 2) ha experimen-
tado fuertes crecimientos en todos los paises,
especialmente en Espafia. Sin embargo, la PTF
(gréfico 3) crecié de forma mucho més modes-
ta en la mayorfa de ellos, y presentdé variaciones
negativas en Espafia e ltalia. La combinacion
de ambos resultados induce a pensar que debe
haber otros factores que estén afectando a la
productividad, especialmente en los dos ultimos
paises mencionados.

El empuije asociado a una forma de capi-
tal —el ligado a las TIC— ha sido una fuente
fundamental de crecimiento de la productividad
en todos los paises desde los afios noventa del
siglo pasado. Sin embargo —y como ya se ha
mencionado— Solow se quejaba, en 1987, de
que sus frutos no fueran todavia visibles.

A este respecto Crafts (2010) se pre-
guntaba si la paradoja de la productividad era
realmente paraddjica. Su respuesta era que,
para un historiador econdémico, la verdadera
paradoja es que la paradoja de la productividad
de Solow se considerara como tal dado que la
contribucién de las TIC a finales de los ochenta
ya era impresionante (gréfico 4). De hecho,
segun este autor, el impacto acumulado de
las TIC sobre la productividad en 2006 ya era
aproximadamente la misma que la de la maquina
de vapor después de transcurridos 150 afios
de su invencion.

Lo que este autor queria destacar es que
todas las grandes revoluciones tecnoldgicas
han ofrecido resultados palpables en las cifras
agregadas solo después de transcurrido un
lapso de tiempo, muy extenso en el caso de las
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revoluciones ligadas a la madquina de vapory la
electricidad, y mucho mas breve en la revolu-
cién de las TIC. De hecho, de su comparacion
con otros episodios similares, concluye que la
sociedad ha mejorado, y ahora explota mejor
las oportunidades que ofrecen las tecnologias
de uso general (TUG) como las TIC. Ello puede
reflejar una serie de factores, incluyendo mas
inversion en capital humano, mayor y mejor
conocimiento cientifico, mercados de capitales
mas eficientes, y mas apoyo a la I+D por parte
del sector publico, entre otros.

Llegados a este punto, la pregunta inme-
diata es zpor qué las TUG —como la maquina
de vapor, la electricidad, las TIC, o la IA— tie-
nen, en sus inicios, un impacto tan modesto?

Segun Cralfts, el impacto acumulado de
las TIC sobre la productividad en 2006
ya era aproximadamente la misma que
la de la maquina de vapor después de

transcurridos 150 anos de su invencion.

A

En principio hay al menos cuatro potenciales
razones. En primer lugar, tras cualquier inno-
vacion hace falta que transcurra un tiempo
para mejorar la tecnologia hasta que resulta
rentable ponerla en préctica, y mientras no sea
rentable no sera utilizada en la produccion,

y por tanto, tampoco tendrd consecuencias
practicas. Pero, aunque la inversion sea im-
portante, y crezca mucho, inicialmente tendra
un peso pequefio en el capital existente, y, por
tanto, también en la productividad agregada.
Y mas importante, las TUG requieren —para
extraer todo su potencial— innovaciones com-
plementarias, ademds de cambios organizativos
importantes, y la formacion de capital humano
adecuado al nuevo entorno.



Las TIC, incluidas la inteligencia artificial
y los robots, han transformado los procesos
productivos de los sectores pre-existentes;
han dado origen a nuevos sectores y a nuevas
formas de hacer las cosas; y se encuentran
tras el fenédmeno de la globalizacién y la frag-
mentacion de los procesos de produccion en
las denominadas cadenas globales de valor. Si
las empresas quieren sacarle todo su potencial
tienen que invertir en software, /+D'y, cada vez
mas, en bases de datos para poder explotar la
inteligencia artificial. Y esto implica introducir
cambios —muchas veces drésticos— en la orgo-
nizacion de la empresa. LLos nuevos modelos
de negocio fuerzan a aumentar la sofisticacion,
y eso implica invertir en disefio de nuevos pro-
ductos, y obliga a crear una imagen de marca,
que los distinga de sus competidores y les
permita fidelizar a sus clientes. Y, por supuesto,
obliga a contar con frabajadores cualificados
y formados en el puesto de trabagjo. Es decir,
requiere invertir en activos intangibles. Todos
los marcados en cursiva en las lineas anteriores
pertenecen a esta categoria.

Definicion y clasificacion

de los activos intangibles

LLos primeros trabajos que destacaron el papel
de los activos intangibles en el crecimiento de
la productividad se remontan a la década de los
afios sesenta del siglo pasado. Machlup (1962)
se preguntaba si distintos tipos de conocimien-
to podrian producirse de la misma forma que se
producen los zapatos o los tornos, y comenzé
a medir el gasto en investigacion y desarrollo,
publicidad, imagen de marca y en la formacion
de los trabajadores en el puesto de trabajo.

En la actualidad existen distintas definicio-
nes alternativas de activos intangibles (Schre-
yer 2007) pero, seguramente, la mds completa,
y la que ha sido recibida con mayor aceptacion,
sea la proporcionada por Corrado, Hulten
y Sichel (de aqui en adelante, CHS) (2005,
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2009) quienes a su vez se basaron en los
trabajos de Brynjolfson, Hitt y Yang (2002) y
Nakamura (2001). Estos autores abordan con-
ceptualmente el problema recurriendo al marco
estandar en la teoria econémica que establece
que “cualquier uso de recursos que reduzca el
consumo corriente con la finalidad de aumentar
el consumo futuro debe ser considerado como
inversion®. En consecuencia, todos los tipos de
capital deberfan ser tratados de forma simétri-
ca. Por ejemplo, “la inversion en capital ligado
al conocimiento deberia tratarse de la misma
forma que la inversion en planta y equipo”.

Asi expresado, la definicion es tan amplia que
permite incluir muy diversos activos, por ejem-
plo, el capital intelectual, humano y también el
organizativo.

Una de las grandes ventajas de la aproxi-
macién de CHS, especialmente su énfasis en el
tratamiento simétrico de los activos tangibles
e intangibles, es que no requiere definir a los
intangibles de acuerdo con caracteristicas
especificas. Desde su perspectiva, lo importan-
te es razonar en términos de bienes de capital,
preguntandose si un gasto determinado hoy
cumple el requisito de proporcionar un mayor
consumo mafana.

La tabla proporciona una versién revisada
de la clasificaciéon de los activos intangibles
siguiendo la propuesta de CHS (2005). En
el momento en que estos autores realizaron
la seleccién de activos a incluir, solamente
la denominada /nformacion Digitalizada
—integrada por el soffware y las bases de
datos— era considerada como inversién por
la Contabilidad Nacional. Mds recientemente,
el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (y
su version para la Unién Europea, SEC 2010)
han incorporado dos de los componentes de
la denominada Propiedad de la Innovacidn

= (1+Dy los originales de obras recreativas,
j literarias y artisticas, ademds de la prospec-
o/ P cidén minera).

LLos nuevos modelos de negocio requieren
invertir en activos intangibles: software,
[+D, organizacion de la empresa, imagen
de marca, formacion de los trabajadores
en el puesto de trabajo, etc.
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Clasificacion de los activos intangibles

Intangible

Incluido en el PIB

1. Informacion digitalizada

L.1. Software y bases de datos SI
2. Propiedad de la innovacion
21.1+D St
2.2. Originales de obras recreativas,
literarias y artisticas y prospeccion minera S
2.3. Disefio y otros nuevos productos NO
3. Competencias economicas
3.1. Publicidad NO
3.2. Estudios de mercado NO
3.3. Capital humano especifico de la empresa
(formacion a cargo del empleador) NO
34. Estructura organizativa NO
34.1. Estructura organizativa adquirida NO
34.2. Estructura organizativa propia NO

Fuente: Corrado, Hulten y Sichel (2005)

LLos intangibles y el crecimiento de

la productividad. Evidencia empirica
Haskel y Westlake (2018) sefialan cuatro
caracteristicas fundamentales —a las que de-
nominan las Cuatro Eses— que distinguen a los
activos intangibles de los tangibles. La primera
S (Scalability) se refiere a que la mayorfa de los
intangibles son escalables, es decir, pueden ser
utilizados unay otra vez. Es lo que se conoce
como la propiedad de “no rivalidad”. La mayoria
de los intangibles, como las ideas, son “no riva-
les” en el sentido de que una vez inventadas,

en principio, las puede utilizar cualquier agente.

Ejemplos de bienes no rivales son Netflix,

el programa de Microsoft Office, la defensa

nacional, o mirar la luna. Esta propiedad queda

reforzada por los “efectos de red” por los que

un activo es tanto mas valioso cuanto mas utili-

zado sea. La combinacion de ambas caracteris-

ticas conduce normalmente a resultados tipo el

“ganador se lo lleva todo” (winner-takes-all).
La segunda S (Sunkness) hace referencia

a que la probabilidad de perder la inversion

es mucho mas elevada en los intangibles que

en los tangibles, ya que estos ultimos son mas

faciles de vender que los primeros. La conse-



cuencia es que la inversion en intangibles es
mas dificil de financiar, especialmente con deu-
da, ya que los tangibles ofrecen unas garantias
reales que los intangibles no, lo que les convier-
te en mas arriesgados.

La tercera S (Spillovers) indica que, en mu-
chas ocasiones, no es facil apropiarse de todos
los beneficios de la inversion, precisamente por
la combinacién de las propiedades de no-rivali-
dad y no-exclusion. La propiedad de exclusion
significa que hay instituciones —como el sistema
de patentes— que pueden asignar derechos so-
bre qué agentes pueden usarla. En los ejemplos
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anteriores, Netflix es muy facilmente excluible;
el programa Microsoft Office tiene una capaci-
dad de exclusion intermedia; y la defensa nacio-
nal o mirar la luna son muy poco excluibles. El
ejemplo cldsico es la inversion en [+D, pero no
el Unico, otros intangibles y también tangibles
pueden disfrutar de ellas. Las consecuencias
mads importantes de estas caracteristicas son
que la inversién serd menor de lo que seria en
su ausencia; y que habré un premio para las
empresas que sean mas capaces de minimizar
los costes, y maximizar los beneficios, de los
spillovers que generan.
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La cuarta S (Synergies) hace referencia
a que la inversién en intangibles tiene mucho
mejores resultados cuando se combinan varios
activos entre si, tanto intangibles como tangi-
bles, especialmente los ligados a las TIC.

La evidencia empirica disponible sobre el
impacto de los intangibles en el crecimiento de
la productividad, desde la perspectiva agrega-
da, descansa mayoritariamente en la base de
datos elaborada por la iniciativa Intan-Invest.

Algunos autores destacan la elevada
complementariedad existente entre la

W

(2

inversion en TIC y la inversion destinada

a mejorar el funcionamiento de las

organizaciones.

Esta base de datos ha sufrido cambios a lo
largo del tiempo. En la actualidad contiene in-
formacion para veinte paises, quince ramas de
actividad correspondientes al sector privado
de la economia, y siete activos intangibles (31
Publicidad y 3.2 Estudios de mercado en la ta-
bla aparecen agrupados bajo un Unico epigrafe:
Imagen de marca).

De acuerdo con la evidencia, la inversion en
activos intangibles es una fuente importante
del crecimiento de la productividad, aunque
desde nuestro punto de vista los resultados
no son todavia concluyentes. Por ejemplo,
Corrado, Hulten, Jona-Lasinio y lommi (2018)
otorgan a los intangibles una contribucion
decisiva en el crecimiento de las economias
occidentales. Resultados similares se han
encontrado para Estados Unidos (Corrado,
Hulten y Sichel, 2009), el Reino Unido (Marra-
no, Haskel y Wallis, 2009), Japén (Fukao, Miya-
gawa, Mukai, Shinoda y Tonogi, 2009), Suecia
(Edquist, 2011) y la UE-15 (Corrado, Haskel,
Jona-Lasinio y lommi, 2013).

Por otra parte, las sinergias entre la inver-
sién intangible y tangible han sido documen-
tadas por Brynjolfsson y Hitt y Yang (2002)
que fueron los primeros en destacar la elevada
complementariedad existente entre la inversion
en TIC y la inversién destinada a mejorar el fun-
cionamiento de las organizaciones. De hecho,
observaron que las empresas que invertian mas
en soffware eran también las que invertian mds
en capital organizativo. Por otra parte, Bloom,
Sadun y Van Reenen (2012) compararon la
productividad de las empresas americanas y
europeas que invertian en TIC y encontraron
que las europeas se beneficiaban menos del
potencial ofrecido por los ordenadores porque
eran mds reacias a introducir cambios en el
funcionamiento de sus organizaciones.

1. Véase Corrado, Haskel, Jona-Lasinio y lommi (2018), disponible en http://www.intaninvest.net/.


http://www.intaninvest.net/

Reflexiones finales

La paradoja de la productividad se aplica a la
gran mayoria de los paises desarrollados. Se
caracteriza por la desaceleracion del creci-
miento en un contexto de fuerte crecimiento
del progreso técnico; variaciones negativas de
la productividad del capital; fuerte proceso de
acumulacion de capital, acompafiado de débil
crecimiento de la PTF. Una posible explicacion
a este fendmeno es que lleva tiempo extraer
todo el potencial a las revoluciones tecnoldgi-
cas. Esto ya pasoé cuando Solow formuld su muy
citada paradoja, y esté pasando ahora también
con la llamada paradoja de la productividad.

En este contexto, Espafia presenta un com-
portamiento diferencial notable caracterizado
por el perfil contra ciclico de la productividad
del trabajo; mayor intensidad en la acumulacién
de capital (incluyendo el capital TIC) pero
peor comportamiento en las tres medidas de
productividad: del trabajo, del capital y PTF. La
explicacion puede ser, nuevamente, los desfases
temporales como en los restantes paises, pero
en nuestro caso agravados por la baja inver-
sién en activos intangibles, junto con el pobre
funcionamiento del mercado de trabajo.

De acuerdo con la informacion disponible
proporcionada por la base de datos Fundacién
Cotec-lvie,2Espaiia es, junto con ltalia, el pais
que presenta menor penetracion de la inversion
en intangibles, tanto en relacién con el total
de la inversion como con el PIB. Recuérdese
que ltalia y Espafia son los dos paises con peor
comportamiento de la productividad en sus
tres versiones: del trabajo, del capital, y PTF.
Mientras en Estados Unidos, Finlandia, Suecia,
Francia, Holanda y el Reino Unido el peso de
los intangibles ya supera el 50% de la inversion
total, en Espafia se sitUa en el entorno del 35%.
Por otra parte, al entrar en la desagregacion
por tipos de activos detallada en la tabla, se
aprecia que Espafia, ademas de invertir menos
en el conjunto de los intangibles, lo hace de
manera distinta: relativamente mas en publi-
cidad y estudios de mercado, y menos en |+D,
formacion de los trabajadores en el puesto de
trabajo, o en mejorar la estructura organizativa
de sus empresas.

LLos principales problemas a los que se en-
frenta Espafia se centran en tres activos clave:

2. Mas y Quesada (Dirs.) (2019)
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Espana es, junto con Italia, el pais
que presenta menor penetracion de
la inversion en intangibles, tanto en
relacion con el total de la inversion

como con el PIB.

I+D; capital organizacional (OC) y la formacién
de los trabajadores en el puesto de trabaijo.
Respecto a la I+D, los principales problemas
se resumen en la baja ratio inversién 1+D/PIB
especialmente en el sector privado (el 1,2% en
Espafia frente al 3,3% de Francia o el 3,4% de
Alemania): escasas sinergias entre la inversion
publica y privada; y provision inadecuada de
financiacién por el sistema financiero (segura-
mente originada en la exigencia de garantias
reales).

En el caso del OC, los problemas se
resumen en baja inversion debido a las carac-
teristicas de las empresas espafiolas (tamafio,
internalizacién, falta de competencia,...); capa-
cidad de organizacién y gestion relativamente
baja y de calidad mejorable; y mayor brecha
entre las empresas situadas en la frontera y las
mas atrasadas, lo que no beneficia el contagio
de las buenas précticas entre ellas. Por ultimo,
la baja inversion en la formacion de los traba-
jadores esta directamente relacionado con el
mal funcionamiento del mercado de trabajo en
general, y con el elevado porcentaje de trabaja-
dores temporales en particular.

En definitiva, Espafia (y también Italia)
tiene problemas de productividad todavia més
graves que los de los restantes paises euro-
peos. Sin embargo, esto no parece preocupar
demasiado a los decisores publicos puesto
que, por ejemplo, todavia no se ha creado el
Consejo sobre la Productividad que recomen-
do, en 2016, la Comisidon Europea a todos sus
estados miembros. La palabra productividad
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no ha aparecido en los programas electorales
ni tampoco en los debates organizados con
motivo de las variadas elecciones que hemos
tenido ultimamente.

Y, sin embargo, los aumentos de produc-
tividad son los que permiten que aumente la
renta per capita; mejore la competitividad de
las empresas (ganen mercado); aumenten los
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El reto del cambio climatico

En visperas de la Conferencia de las Nacio-
nes Unidas sobre el Cambio Climético que
tuvo lugar en Madrid del 2 al 13 de diciembre,
el Parlamento Europeo aprobd a finales de
noviembre de 2019 una resoluciéon declarando
la emergencia climatica y medioambiental tanto
en Europa como a nivel global. En el mismo do-
cumento también se acordd pedir a la Comisién
Europea, que ha establecido como objetivo
conseguir la descarbonizacién en el 2050, que
se asegure que toda la legislacion relevante

y propuestas parlamentarias estén alineadas
con los objetivos del Acuerdo de Paris firmado
en 2015 donde se establecia evitar que la
temperatura del planeta supere los 2 °C por
encima de los niveles preindustriales, realizan-
do esfuerzos para limitar ese aumento de la
temperatura a 1,5 °C.

Esta llamada a la accidn responde a la
constatacion de que el cambio climatico tendré
graves consecuencias econémicas y sociales,
afectando a un amplio conjunto de la poblacién
y zonas geograficas (gréfico 1), y de que, a
pesar del Acuerdo de Paris, firmado por 195
paises, las temperatura global de la Tierra
sigue aumentando, habiéndose alcanzado ya un
calentamiento de 1°C segun el Panel Intergu-
bernamental del Cambio Climatico (IPCC, por
sus siglas en inglés), y pudiéndose alcanzar
1,5 °C entre 2030 y 2052 (IPCC 2014, 2018).
En este contexto, una accién mas decidida es
absolutamente necesaria.

La transicién hacia una economfa descar-
bonizada antes de 2050 involucra necesaria-
mente al sistema financiero. Asi es reconocido
en el Acuerdo de Paris que establecia entre
sus objetivos “Situar los flujos financieros en
un nivel compatible con una frayectoria que
conduzca a un desarrollo resiliente al clima
y con bajas emisiones de gases de efecto
invernadero”.

La transicion hacia una economia baja en
carbono supone cambios econémicos estruc-
turales que afectan a la préctica totalidad de
sectores y actividades econdmicas, que requie-
ren una movilizacién importante de recursos

1. Las opiniones expresadas en el presente articulo son responsabilidad exclusiva de sus autoras y, por tanto, no necesariamente coinciden con los del

Banco de Esparfia o los del Eurosistema.
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Potencial impacto y capacidad de adaptacion al cambio climatico en Europa

Impacto negativo alto (0,5 - 1,0) Capacidad muy baja
Impacto negativo medio (0,3 - <0,5) Capacidad baja
Impacto negativo bajo (0,1 - <0,3) Capacidad media
Impacto cero/marginal (>-0,1 - <0,1) Capacidad alta
Impacto positivo bajo (-0,1 - >-0,27) Capacidad muy alta
Sin datos Sin datos

7~~~ Datos no significativos

Fuente: ESPON Climate (2011)
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financieros privados vy, por tanto, la involucra-
cion del sector financiero como canalizador de
recursos desde ahorradores hacia la necesaria
inversion. En la actualidad, hay diferentes
estimaciones, bajo diferentes escenarios y
cobertura de sectores, sobre el volumen de
financiacion necesaria para alcanzar el objetivo
de no superar los 2 °C por encima de los niveles
preindustriales. No obstante, como se sefiala en
el informe 2020: The Climate Turning Point de
CPl et a/ (2016), parece claro que la inversién
adicional anual media tendria que superar el
billén de ddlares? anuales durante las préoximas
décadas para lograr una economia de bajo
carbono. Por su parte, en el ambito europeo,

la Comision Europea establece que la inversion
neta necesaria para alcanzar los objetivos esta-
blecidos debe ser al menos de 180 mil millones
de euros anuales.

La necesaria movilizacion de recursos
para financiar la transicidon hacia una economia
descarbonizada motivé a la Comisién Europea
a poner en marcha el Action Plan on Financing
Sustainable Growth en 2018. A través de este
plan se pretende desarrollar la estrategia de la
Unién Europea en finanzas sostenibles e inte-
grar las cuestiones medioambientales, sociales
y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés)
en el sistema financiero europeo a través tres
obijetivos: i) reorientar los flujos de capital
hacia inversiones sostenibles, ii) gestionar los
riesgos de cambio climético, la degradacién
medioambiental y problemas sociales vy iii) fo-
mentar la transparencia y la visién a largo plazo
de la actividad econdmica y financiera.

L_a financiacién que requiere la transicion
hacia una economia descarbonizada, supone,
sin duda, una oportunidad de negocio para las
entidades financieras. Sin embargo, el cambio
climatico y la transicién hacia una economia
descarbonizada suponen también riesgos para
las entidades financieras, tanto riesgos fisicos
(aquellos que provienen del aumento en la fre-
cuencia y la severidad de eventos climaticos)
como riesgos de transicion (aquellos vincu-
lados con la transicién hacia una economia de
bajo carbono como respuesta al cambio climati-
co). Estos riesgos tienen, ademas, una natura-
leza sistémica pudiendo afectar a la estabilidad
del sistema financiero.

2. En este documento se utilizard la escala numérica larga.

Hay también diversas iniciativas interna-
cionales que abordan diferentes aspectos
de las finanzas verdes, entre los que cabe
destacar los trabajos del G-20, la 7ask Force
on Climate Financial Disclosure, la Coali-
cion de Ministros de Finanzas para la Accion
Climatica, la Plataforma Internacional para las
Finanzas Sostenibles (IPSF) y, en el &mbito de
los Bancos Centrales, la letwork for Gree-
ning the Financial System (NGFS).

La transicion hacia una economia baja
en carbono supone cambios econo-
micos estructurales que requieren una
movilizacion importante de recursos
financieros privados y, por tanto, la in-
volucracion del sector financiero como
canalizador de recursos desde ahorra-
dores hacia la necesaria inversion.

Las oportunidades:

la financiacion de la transicion hacia
una economia descarbonizada

La necesaria financiacion de la transicion
hacia una economia de bajo carbono supone
una oportunidad de negocio para las entida-
des financieras. Segun el Risk Assessment
Questionnaire realizado por la EBA en junio de
2019, el 90% de los bancos encuestados han
desarrollado o planean desarrollar productos
verdes y/o servicios basados en consideracio-
nes medioambientales, de los cuales los pro-
ductos mas destacados serian los préstamos
hipotecarios verdes y vinculados a la eficiencia
energética, seguidos de préstamos verdes re-
lacionados con el sector inmobiliario comercial
y préstamos verdes para compra de coches.
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E190% de los bancos encuestados
por la Autoridad Bancaria Europea
han desarrollado o planean desarrollar
productos verdes y/o servicios basados
en consideraciones medioambientales.

En efecto, las entidades financieras estéan
ofreciendo de forma creciente todo tipo de
servicios relacionados con las finanzas verdes,
como son prestamos mayoristas y préstamos
sindicados, apertura de lineas especiales,
hipotecas verdes, otros préstamos minoristas,
asesoramiento, valoracion, etc.

Un segmento en el que las entidades
estén siendo particularmente activas es en la
colocacién y emision de bonos verdes. Este
instrumento, el mas utilizado a dia de hoy en
la financiacion verde, consiste en bonos en
los que los fondos obtenidos se destinan a
financiar proyectos que guarden una relacion
directa con la sostenibilidad, la preservacion
de los medios naturales y la transicion hacia
una economia de bajo carbono. Para recibir la
certificacion de bono verde, es necesario que
el bono siga unos principios (por ejemplo, los
Green Bond Principles o Climate Bonds Initia-
tive) y que se identifique la actividad a financiar
de forma detallada, cuantificar el impacto e
informar regularmente sobre el uso de los fon-
dos. No obstante, la emisidon de bonos verdes
es aun muy pequeia en relacion con la emision
total de bonos.

El gréfico 2 recoge las emisiones de bonos
verdes desde 2013. Como se observa, este
mercado ha crecido notablemente en los
dltimos afios, y estd siendo muy activo en
2019, en el que hasta mediados de noviembre
se han emitido un total de 229 mil millones de
ddlares, estimdndose un total para el afio de
250 mil millones de délares, 47% mayor que en
2018. Las entidades financieras estan siendo
particularmente activas en los Ultimos afios
(gréfico 3), siendo, junto a las corporaciones
financieras, los principales emisores. En el caso
espafiol, BBVA, ICO y Santander han emitido
bonos verdes. Otros emisores espafioles son:
Abengoa, Acciona, ACS, ADIF, Endesa, Ence,
Naturgy, Telefénica y Greenalia, siendo el prin-
cipal emisor Iberdrola.

N

WA
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Riesgos asociados al cambio climatico
y a la transicion hacia una economia de
bajo carbono

Los efectos del cambio climético suponen tam-
bién riesgos para las entidades financieras y se
clasifican en dos grandes categorias: riesgos
fisicos y riesgos de fransicion que se manifies-
tan en la tipologia tradicional de riesgos a los
que los bancos se enfrentan en su actividad,
esto es, en riesgos de crédito, de mercado,
operacionales, etc.

Los riesgos fisicos son aquellos que sur-
gen como consecuencia de eventos climaticos,
geoldgicos y de cambios en el equilibrio de
los ecosistemas (G20 GFSG, 2016), y pueden
manifestarse de forma abrupta (esto es, vincu-
lados a un evento concreto como tormentas,
huracanes, inundaciones y otras catéstrofes
naturales) o de forma gradual (cambios a méas
largo plazo en los patrones climéticos como,
por ejemplo, un aumento sostenido de las tem-
peraturas que pueden causar un aumento del
nivel del mar, olas de calor crénicas o deserti-
zacioén). Estos fendmenos climaticos pueden
originar pérdidas significativas a empresas y
viviendas, reduciendo la capacidad de pago de
los préstamos con los que se han financiado y
dafiando el valor de la propiedad, aumentando
asi el riesgo de crédito soportado por las enti-
dades financieras, asi como el de mercado.

Los riesgos de transicion son aquellos
riesgos vinculados a la evolucién hacia una
economia baja en carbono como respuesta
al cambio climatico. Asi, los cambios en las
politicas, regulaciones, como limites a las
emisiones de CO, o impuestos al carbdn,
en tecnologias y en las preferencias de los
agentes econdmicos, pueden provocar una
reevaluaciéon de una amplia gama de activos,
aumentando asi el riesgo de mercado en las
exposiciones de los bancos a estos acti-
vos. Por otra parte, las empresas y familias
afectadas negativamente por la transicion
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Escenarios climaticos e implicaciones generales

Escenario verde Escenario marron
Escenario Transicion rapida 2 grados ‘Transicion insuficiente "Business-as-usual"
Respuesta correctiva Muy fuerte FFuerte Sustancial Débil
Cambio en temperatura 1,5°C 2°C 3°C 4°C
con relacion a niveles
pre-industriales para 2100
G mas riesgo de transicion mas riesgo fisico —
- Impacto de corto plazo y - Elimpacto continua creciendo
reducido en el largo plazo alo largo del iempo
- Menor daiio econémico - Los dafios econdmicos van creciendo

Fuente: Oliver Wyman (2019)

[.a emision de bonos verdes consiste en bonos

en los que los fondos obtenidos se destinan a
financiar proyectos que guarden una relacion
directa con la sostenibilidad, la preservacion de
los medios naturales y la transicion hacia una
economia de bajo carbono.




Informe economico y financiero #26 | Tribuna libre

pueden ver también reducida su capacidad de
pago, incrementdndose asi el riesgo de crédito
de las entidades prestamistas.

Los riesgos fisicos y de transicién no son
independientes entre si. Dependiendo del grado
de intensidad de las politicas y acciones encami-
nadas a mitigar los efectos del cambio climatico,
numerosos escenarios son posibles (diagrama).
Aquellos en los que la accién correctiva es fuer-
te y temprana presentardn riesgos de transicion
mayores, pero menores riesgos fisicos, mientras
que, en escenarios con una accion correctiva
débil, los riesgos fisicos seran sustanciales
y probables, si bien, los riesgos de transicion
seran menores. También son posibles escenarios
en los que ambos riesgos sean elevados, siendo
el escenario més severo aquél en el que la accion
correctiva es abrupta y tardia, cuando ya algu-
nos de los riesgos fisicos son dificiles de evitar
y la accién correctiva provoca una reevaluacion
de activos pronunciada e inmediata.

Cabe sefialar, por ultimo, que los riesgos
fisicos y de transicién, asi como los efectos
econdémicos del cambio climatico tienen una
naturaleza sistémica con un riesgo potencial
para la estabilidad financiera. Asi, el proce-
so de transicion puede acarrear pérdidas de
valor sustancial en algunos activos (stranded
assefs), bruscas revalorizaciones en otros,
precios desajustados y volatilidad exacerbada,
con el consiguiente perjuicio para tenedores y
emisores y para el sistema financiero en general.
Segun las estimaciones de McGlade y Ekins
(2015), limitar el calentamiento en 2 °C, implica
que el 80% de las reservas de carbdn, el 33% de
las de petréleo y el 50% de las de gas no podran
utilizarse, lo que supondra una pérdida de valor
de los activos relacionados con estas reservas.

Los efectos en la estabilidad financiera
se producen por tres vias, como concluyen
Dafermos et a/ (2018): primero, las catastrofes
econdémicas como consecuencia del cambio
climatico llevarian a una destruccidn del capital
de las empresas y a la reduccion de su renta-
bilidad, lo que produciria un aumento de la mo-
rosidad empresarial que afectaria a empresas
financieras y no financieras. Segundo, los dafios
climaticos pueden llevar a una reasignacion de
los activos que causaria un deterioro gradual
del precio de los bonos corporativos, y tercero,
porque los efectos macroeconémicos adversos
llevarian a una disminucién del crédito, exacer-
bando asfi el deterioro macroecondémico.

Los riesgos de transicion son aquellos
riesgos vinculados a la evolucion hacia
una economia baja en carbono como
respuesta al cambio climatico (cambios
en las politicas, en regulaciones, en
tecnologias y en las preferencias de los
agentes economicos).

A

Gobernanza y transparencia
de los aspectos climaticos
Los efectos que las oportunidades y riesgos
relacionados con el cambio climatico y la
transicion hacia una economia baja en carbono
puedan tener en el balance y cuenta de resul-
tados de las entidades financieras aconsejan,
y asi estd siendo demandado por inversores,
supervisores y otros grupos de interés, que las
oportunidades y los riesgos se aborden con un
enfoque integrado en la estrategia, actividad
y gestioén central de la entidad, en lugar de en
el &mbito de la Responsabilidad Social Corpo-
rativa, y con involucracion plena del consejo
de administracion. Este enfoque requiere una
valoracién de las oportunidades y riesgos minu-
ciosa, la incorporacién de estos elementos en
los ejercicios de stress tests, etc.

Ahora bien, valorar las oportunidades de
los negocios relacionados con la transicion
no es una tarea facil, pues dependen en buena
parte de elementos externos como regulacio-
nes y tecnologias que ademas pueden ser no
estables. La valoracion de los riesgos también
es una labor complicada, ya que requiere el di-
sefio de posibles escenarios, conocer el impac-
to econémico en cada uno de estos escenarios,
valorar los riesgos financieros que ese impacto
econdémico puede suponer, tener un horizonte
de previsidn y accion més largo que el estan-
dar, etc. Como concluye Monnin (2018), la
evaluacion de los riesgos climaticos requiere
metodologias novedosas basadas en escena-
rios forward looking, con vinculos complejos



de causa y efecto y usando datos e informacion
que no se han observado en el pasado.

Estas dificultades explican, al menos en
parte, que a dia de hoy pocos bancos aborden
las oportunidades y riesgos climaticos con un
enfoque integrado en su core business. Segun
las encuestas realizadas por Bank of England y
L’Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolu-
tion (ACPR) de Francia, si bien se observan
avances por parte de las entidades financieras
con relacion a la gobernanza de los riesgos y
oportunidades de los aspectos climéticos, el
progreso es heterogéneo y la mayor parte de
ellos tienen aun un enfoque de responsabilidad
social corporativa.

3. \Véase Gonzalez y Nufiez (2019) donde se recogen algunos de los estudios existentes sobre la existencia o no de un green premium.

Por otra parte, existe una creciente presién
por parte de clientes, inversores, reguladores
y demas grupos de interés de que emisores y
entidades financieras proporcionen una mayor
informacién publica sobre las exposiciones y
acciones relacionadas con el cambio climético.
Esta informacion es necesaria para que los
precios de los activos financieros recojan ade-
cuadamente los riesgos del cambio climético y
de la transicién hacia una economia descarbo-
nizada y se logre asi una asignacion eficiente
de los recursos financieros.? En este sentido,
con objeto de promover buenas practicas y
estdndares internacionales en la publicacion
de informacién, en 2017 se cred la Task Force




on Related Financial Disclosure lanzada por

el Financial Stability Board'y formado por re-
presentantes del sector privado con recomen-
daciones voluntarias para que las compafiias
proporcionen informacién sobre cémo incorpo-
ran los riesgos de cambio climatico en toda su
organizacion. No obstante, a pesar del desa-
rrollo de guias y creacién de grupos de apoyo,
la implementacién de todas estas recomenda-
ciones llevara tiempo.

Ll papel de los bancos centrales
LLas razones que determinan que los bancos
centrales tengan en consideracion, en el cum-
plimiento de sus funciones, el cambio climatico
y la transicion hacia una economia descarboni-
zada son, fundamentalmente, cuatro: i) por
las implicaciones para la estabilidad financiera,
i) por los efectos econdémicos y de precios,
i) por los posibles efectos sobre balance y re-
sultados de las entidades financieras, y iv) por
la necesidad de fomentar las finanzas verdes
para facilitar la necesaria transicion hacia una
economia de bajo carbono.

Asi, el potencial riesgo sistémico asociado
a los dafios climaticos y la transicion hacia
una economia de bajo carbono han suscita-
do preocupacion entre los bancos centrales
como instituciones responsables de garantizar
la estabilidad financiera. Desde el discurso

Lsta siendo demandado por inversores,
supervisores y otros grupos de interés,
que las oportunidades y los riesgos
derivados del cambio climatico se
aborden con un enfoque integrado en
la estrategia, actividad y gestion central
de la entidad financiera.

‘Breaking the Tragedy of the Horizon: Cimate
Change and Financial Stability” pronuncia-
do en 2015 por el gobernador del Banco de
Inglaterra, Mark Carney, los bancos centrales
han ido reconociendo de forma creciente la
necesidad de incorporar las implicaciones del
cambio climatico en sus andlisis de estabilidad
financiera y en sus ejercicios de resistencia

de los sistemas financieros de su incumbencia.
Para ello, es necesario realizar el andlisis de
impacto econdmico en distintos escenarios

y el consiguiente impacto financiero en cada
uno de ellos, un ejercicio que se enfrenta a
similares o mayores dificultades a las sefialadas
para los bancos. La valoracién de los riesgos
financieros requiere, en primer lugar, datos de
dificil disponibilidad. En segundo lugar, requiere
modelizaciones novedosas de interacciones
dindmicas entre la economia real, el sistema
financiero, el cambio climatico y las politicas de
transicion.

Por otra parte, el impacto econdmico, asf
como en los precios relativos y en el propio
nivel de precios del cambio climatico y de la
transicion, hace necesario que estos aspectos
se tengan en cuenta a la hora de hacer las ne-
cesarias previsiones econémicas y de precios
para la toma de decisiones relacionadas con la
politica monetaria, labor que requiere también
metodologias novedosas y un horizonte de
prevision mas largo al que se viene utilizando
(ver Coeuré, 2018).

En la medida que los riesgos fisicos y de
transicion afectan a las entidades financieras,
los bancos centrales o supervisores (si esta ta-
rea no estd encomendada al banco central), en
su funcién de velar por la seguridad y solvencia
de las entidades supervisadas, han de tener en
consideracioén los riesgos relacionados con el
cambio climético. En este sentido, los bancos
centrales han de integrar los aspectos relacio-
nados con el cambio climdtico en sus précticas
supervisoras, requiriendo informacion a los
supervisados sobre su exposicion a los riesgos
climéticos, sobre la gestion de los mismos y
sobre su politica y gobernanza. En esta labor,
al igual que las entidades financieras, los ban-
cos centrales necesitan entender los riesgos
climéticos y crear capacidades.

La toma de conciencia por parte de los
bancos centrales de la importancia de los
aspectos relacionados para el cambio clima-
tico en sus responsabilidades de supervision
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micro prudencial y macro prudencial, asi como
la constatacion de que se trata de tareas
complejas que requieren una coordinacion
internacional, motivé la creacién en diciembre
de 2017, a iniciativa del Banco de Francia, del
Network for Greening the Financial System
(NGFS) que agrupa en la actualidad a més de
50 bancos centrales y autoridades superviso-
ras,* con el objetivo de intercambiar experien-
cias y conocimiento con relacién a la supervi-
sién micro y macro prudencial de los aspectos
relacionados con el cambio climético, identificar
las mejores préacticas y promover la financiacion
verde. En su informe de abril de 2019, el NGFS
realiza una serie de recomendaciones entre
las que se incluye que los bancos centrales
integren los riesgos relacionados con el cambio
climatico en la monitorizacién de la estabilidad
financiera y en la supervision bancaria, asi como
la integracion de los factores de sostenibilidad
en la gestidn de la cartera propia, reservas o
fondos gestionados por ellos. Se anima asi, a
los bancos centrales a liderar con el ejemplo en
el fomento de las finanzas verdes, esto es, en
facilitar la movilizacién de los fondos necesa-
rios para lograr una economia baja en carbono.
Numerosos bancos centrales siguen ya esta
recomendacion, entre ellos el Banco de Espafia
que participa en el fondo de inversién integra-
do por bonos verdes lanzado por el Banco de
Pagos Internacionales en septiembre de 2019.
Sin embargo, otras vias de fomento de
financiacion verde como son la utilizacién de ins-
trumentos de politica monetaria o prudenciales
(coeficientes de reserva diferenciados, requisitos
de capital regulatorio diferenciados, ratios de
liquidez favorecedores de la financiacion verde,
ratios de apalancamiento sectoriales, limites al
crédito “marrdn”, etc.) son més controvertidas.
Asi, en el ambito europeo, ha habido varias
propuestas, incluyendo el Parlamento Euro-
peo, para que el BCE introduzca en sus pro-
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LLos bancos centrales no se muestran, al
menos por ahora, muy partidarios de
la introduccion de requisitos de capital
diferenciados, sobre todo, de un GSIF
(‘green supporting factor’).

gramas de compras de bonos corporativos (el
CSPP) criterios de financiacién verde (lo que
se ha venido en llamar ‘green @E?). Se alega
que la cartera adquirida con el CSPP tiene
como resultado un sesgo “marrén”,® es decir,
hacia sectores intensivos en carbdn, dado el
mayor volumen, rating y liquidez de los bonos
“marrones”, lo que implica contribuir a una
valoracidn inadecuada de los riesgos climati-
cos, con posibles efectos adversos sobre la
estabilidad financiera.

Sin embargo, los bancos centrales, y en
concreto los pertenecientes al eurosistema,
no se muestran, hasta el momento, muy par-
tidarios del green @E. Asi, el presidente del
BCE, Mario Draghi, en una carta a diversos
miembros del Parlamento Europeo en junio de
2018, mantiene que el APP de bonos corpo-
rativos tiene como objetivo final contribuir al
logro de la estabilidad de precios por lo que,
para evitar distorsiones en los mercados y
salvaguardar la competencia, la compra de ac-
tivos se guia por el principio de neutralidad y
gestion de riesgos, evitando cualquier discri-
minacién sobre la actividad del emisor.® En la
misma linea se han pronunciado J. Weidmann,
B. Coeuré, Francois Villeroy y otros. Con rela-
cidn a la introduccidén de criterios verdes en la
politica colateral, los banqueros centrales se
han mostrado algo més receptivos.

4. El gran ausente, por el momento, es la Reserva Federal. Tampoco forman parte Rusia ni Arabia Saudi.

5. Matikainen et o/ (2017) encuentran que las carteras adquiridas por el BCE tienen sesgos hacia empresas con actividades
intensivas en carbdn. Asi, estiman que en el 62% de las compras de bonos corporativos, los emisores son empresas de sectores,
tales como energia e industria, que son responsables del 59% de las emisiones de gases de efecto invernadero, mientras que
suponen el 18% del valor afiadido bruto. Para el Banco de Inglaterra se obtienen resultados similares.

6. No obstante, siguiendo esta politica, el BCE ha adquirido una pequefia cantidad de bonos verdes (que guarda relacién con el
reducido volumen de bonos verdes que a dia de hoy existen), por lo que Draghi (2018) sostiene que de esta manera puede decirse

que el BCE contribuye a la financiacion verde.
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Una propuesta que ha recibido especial
atencidn es la de introducir requerimientos de
capital regulatorio diferenciados tales como un

‘green supporting factor’ (GSF), esto es una
ponderacion rebajada del riesgo en aquellas
exposiciones verdes para el célculo del capital
regulatorio de los bancos, o, alternativamente,
una ponderacién penalizadora para aquellas
exposiciones “marrones” (un ‘brown penalizing

factor’, BPF), sugeridas por el Parlamento
Europeo, el comisario V. Dombrosvskis y la
Asociacion Bancaria Europea, entre otros.
En general, los analistas y académicos no

consideran adecuada, al menos por el momen-
to, la introduccién de un GSF, alegando que la
evidencia disponible no es concluyente para
determinar que los activos verdes tienen un
menor riesgo y que su introduccion implicaria




un menor capital, no teniendo actualmente los
bancos unos niveles de capital muy holgados, lo
que podria tener consecuencias adversas para
la estabilidad financiera. Por el contrario, el
BPF si ha generado mas apoyos, por conside-
rarse mds en linea con la regulacion pruden-
cial, basada en riesgos, ya que el aumento de
capital que supondria daria més colchdn a los
bancos para soportar los posibles deterioros
en activos causados por una aceleracion de la
transicion hacia una economia de bajo carbono,
desincentivando a su vez las inversiones que
contribuyen al cambio climatico, lo que podria
reducir el riesgo sistémico.’

Los bancos centrales no se muestran,
al menos por ahora, muy partidarios de la
introduccion de requisitos de capital diferen-
ciados, sobre todo, de un GSF. En general, los
bancos centrales consideran que en su politica
prudencial no caben criterios de politica
econdmica y, por tanto, solo si se comprueba
que los activos verdes tienen un menor riesgo a
otros, o que los “marrones” suponen un riesgo
diferencialmente elevado con relacion a otras
exposiciones, cabria considerar la introduc-
cién de un GSF o de un BSF, pero que para
tal comprobacion es necesaria una evidencia
empirica y analitica que hoy por hoy no esta
disponible y, ademas, se requeriria contar con
una taxonomia precisa de qué es “verde” y qué
es “marrén”. Esta misma posicion es mantenida
por el NGFS vy, por tanto, por un buen nimero
de bancos centrales.

En definitiva, el alcance de la involucracion
de los bancos centrales con relacién al cambio
climéatico depende, fundamentalmente, del
mandato que tengan. En concreto, para que
los bancos centrales asuman un papel activo
mediante el establecimiento de incentivos
hacia la financiacion verde o penalizadores de
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la financiacién marrén se requiere un mandato
legal explicito sobre objetivos ambientales y de
sostenibilidad, dadas las potenciales distorsio-
nes que las intervenciones directas encamina-
das a promover la financiacién verde puedan
tener en los mercados y el posible conflicto con
sus objetivos. Sin embargo, en la mayoria de

las economias avanzadas, los bancos centrales
tienen un mandato relativamente estrecho con
relacion al crecimiento sostenible, bien por ser
secundario y supeditado al principal de estabi-
lidad de precios, bien por no estar explicitado
en absoluto, lo que explica que muestren cierta
cautela a la hora de utilizar herramientas pru-
denciales o de politica monetaria en apoyo de
las finanzas verdes por motivos diferentes a los
prudenciales o de estabilidad financiera. Por el
contrario, en un buen nimero de economias en
desarrollo y emergentes, los mandatos de los
bancos centrales son més amplios e incluyen la

El horizonte mas largo e incierto de
estos riesgos supone desarrollar un
enfoque forward looking que permita
incorporar los riesgos asociados al
cambio climatico en todos los ambitos
de las organizaciones.

sostenibilidad, asi como los objetivos sociales y
econdmicos. Esto se refleja en el hecho de que
los bancos centrales, en muchas economias en
desarrollo y emergentes, han sido compara-
tivamente mds activos en la promocion de las
finanzas verdes y el desarrollo sostenible.®

7. Para un mayor detalle sobre articulos y trabajos donde se trata este tema véase Gonzalez y Nufiez (2019).

8. En Gonzalez y Nufiez (2019) se puede encontrar una recopilacién de medidas que diferentes Bancos Centrales

han puesto en marcha.
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Reflexiones finales
La consecucion de los objetivos del Acuerdo
de Paris y la transiciéon hacia una economia
de bajo carbono supone cambios econdmicos
estructurales de calado que requieren una mo-
vilizacion importante de recursos financieros y,
por tanto, la involucracién del sector financiero
como canalizador de recursos. En los Ultimos
afios se han producido avances, aun insufi-
cientes, en el desarrollo de nuevos productos,
siendo los bonos verdes el instrumento de
financiacion verde mas utilizado.

Las consecuencias del cambio climatico
y dicha transicion no solo suponen oportuni-
dades si no también riesgos, que afectan al
balance de las entidades financieras y pu-
diendo tener, ademas, una naturaleza sisté-
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mica. Esto hace necesario llevar a cabo un
proceso de evaluacion de dichos riesgos y

de su exposicion a ambos, si bien no es una
tarea facil. El horizonte mas largo e incierto
de estos riesgos supone poner en marcha
nuevas capacidades e integracién de dichos
riesgos en toda la organizacion, asi como
desarrollar un enfoque forward looking que
permita incorporar los riesgos asociados al
cambio climatico en todos los dmbitos de las
organizaciones. Los bancos centrales también
estdn trabajando en integrar los aspectos
relacionados con el cambio climatico en sus
practicas supervisoras y macro prudenciales,
asi como conocer mejor las implicaciones
sistémicas que pueden tener para la economia
y el conjunto del sistema financiero.
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I impacto de

la Loteria de
Navidad en el
emprendimiento

Vicente J. Bermejo
Profesor adjunto del Departamento
de Economia, Finanzas y Contabilidad de Esade

El desarrollo de una sociedad emprendedora
es una prioridad para numerosos gobiernos, ya
que la creacién de empresas es clave para el
crecimiento econdmico y la generacion de em-
pleo. En enero de 2019, el 66% del empleo en
Espafia era generado por auténomos y pymes
(menos de 250 empleados), el 99,8% de las
empresas en Espafia eran auténomos y pymes'y,
en particular, los auténomos y las microempre-
sas (menos de 10 trabaiadores) representaban
el 93,6% del total de empresas en nuestro pais.

Numerosas politicas publicas han tratado
de fomentar la creacion de empresas a través
de cambios en la renta disponible de los indivi-
duos, por ejemplo, mediante recortes fiscales
a través de IRPF o deducciones de las cuotas
a la Seguridad Social. En un estudio desarro-
llado por Vicente J. Bermejo (Esade Business
School), Miguel A. Ferreira (Nova School of
Business & Economics,), Daniel Wolfenzon
(Columbia Business School) y Rafael Zambrana
(University of Notre Dame), investigamos el
impacto que tiene un incremento de la renta
disponible en el emprendimiento.

Para ello, utilizamos los premios reparti-
dos por la Loteria de Navidad como shocks a
la renta disponible. La Loteria de Navidad es
una redistribucién monetaria en la que juegan
millones de personas y solo unos pocos miles
reciben grandes premios. Ademds, los premios
suelen estar concentrados en pocos municipios
o provincias, lo que hace que sean shocks re-

1

1. Cifras del Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad
Social, enero de 2019.






ODbservamos un incremento en la
creacion de empresas y en el numero
de autonomos en las regiones
agraciadas con la Loteria, y de manera
mas significativa en aquellas con un
menor desarrollo financiero.

gionales. Esto nos permite explorar el impacto
que tiene un incremento de la renta disponible
de una regioén en la creacion de empresas.

El resultado principal de nuestro estudio es
gue observamos un incremento en la creacion
de empresas y en el nimero de auténomos en
las regiones agraciadas con la Loteria. Este
efecto no estd concentrado en industrias
concretas y es més fuerte y significativo en re-
giones con un menor desarrollo financiero. Por
dltimo, las empresas creadas son mds grandes,
generan mayor valor afiadido y tienen mayor
esperanza de vida.

Numerosos estudios han intentado esti-
mar el impacto del aumento de la renta en el
emprendimiento, pero frecuentemente estos
estudios presentan problemas estadisticos que
hacen cuestionar la validez de sus resultados.
El principal problema es que los cambios en
la renta y los cambios en el emprendimiento
suelen estar muy correlacionados y es difi-
cil estimar el impacto causal de un cambio
exdgeno de renta en el emprendimiento. Es
decir, es complejo verificar cual ha sido la causa
exacta que determina los cambios en el nivel
de emprendimiento y, por tanto, es complejo
aislar el efecto propiciado por los cambios en la
renta. Esto hace que generalmente las estima-
ciones que se hacen del impacto que tienen los
cambios de renta en el emprendimiento estén
sesgadas. Sin embrago, nuestro estudio no
tiene este problema, ya que los cambios en la
renta, propiciados por la Loteria de Navidad,
son completamente aleatorios y exégenos.
Ademas, otra ventaja de la Loteria de Navidad
es que no sufre los problemas de seleccion que
suelen tener las loterias comunes. Los indivi-
duos que juegan a loterias suelen ser apostado-
res y menos aversos al riesgo, lo que si podria

2. Estudio 2.824, Bardmetro 2009 del Centro de Investigaciones Socioldgicas.
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afectar a la decision de emprender. En el caso
de la Loteria de Navidad, este problema se ve
mitigado ya que es un evento social en el que
juega la mayor parte de la poblacién. La Loteria
de Navidad se juega el 22 de diciembre de cada
afio desde 1812. Segun cifras del CIS, el 76% de
los hombres y el 78% de las mujeres de Espafia
juegan a la Loteria de Navidad.? De estos,

el 65% la Unica loterfa a la que juegan es la
Loteria de Navidad, lo que deja suponer que no
parecen apostadores. Ademas, el 90% de los
jugadores gasta menos de 150 euros y el 64%
juega con familiares, el 24% juega con amigos

y el 18% juega con compafieros de trabajo. To-
das estas circunstancias hacen que la Loteria
de Navidad sea un evento social con caracte-
risticas Unicas para desarrollar un estudio de
este tipo.

Para identificar correctamente el efecto,
utilizamos una herramienta econométrica muy
popular en los estudios de economia llamada
‘diferencias en diferencias’. Esta técnica con-
siste en analizar el impacto de un tratamiento
a través de la observacién de dos grupos de
individuos seleccionados al azar. El primer
grupo es sometido al tratamiento y el segundo
grupo no. A continuacion, se observa el efecto
del tratamiento comparando a los dos grupos
después de dicho tratamiento. Nuestro grupo
de tratamiento son las provincias que cada afio
obtienen el mayor premio per cdpita. Esto co-
rresponde a Almeria en 2015, Madrid en 2014,
Guipuzcoa en 2013 o Burgos en 2012. Como
robustez, utilizamos dos grupos de control. En
primer lugar, comparamos a la misma provincia
ganadora antes y después de recibir el premio.
Observamos el emprendimiento en la provincia
X después de recibir el premio, y lo compara-
mos con el emprendimiento en esta provincia
X antes de recibir el premio. En segundo lugar,
comparamos a las provincias ganadoras con
las provincias no ganadoras. Igualmente, ob-
servamos el emprendimiento en la provincia X
(ganadora) y lo comparamos con el emprendi-
miento de todas las provincias que no han sido
ganadoras.

Nuestra muestra va de 1992 a 2015 y utiliza
datos de los premios de la Loteria de Navidad
(Sociedad Estatal de Loterfas y Apuestas del
Estado), del Banco de Espafia, del Instituto
Nacional de Estadistica, de SABI, de Amadeus
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y del Ministerio de Trabajo, Migraciones y
Seguridad Social.

El estudio revela diferentes resultados. En
primer lugar, las regiones agraciadas con el
primer premio tienen un incremento significa-
tivo del emprendimiento en los dos afios pos-
teriores al premio. Observamos que por cada
1.000 euros per cdpita de premio concedidos
en una provincia, en promedio se crean 46
nuevas empresas en el afio siguiente. Ademas,
el impacto de la Loteria es mayor en provincias
con menor desarrollo financiero o menor acce-
so bancario. Estos resultados parecen indicar
que los premios de la Loteria reducen las
restricciones financieras y permiten emprender
a los individuos.

En segundo lugar, no observamos un impac-
to significativo de la Loteria en la quiebra de
empresas. Esto lo atribuimos a que los premios
crean dos efectos simultédneos. En las pro-
vincias agraciadas aumenta la demanda local
ya que la gente es mds rica. Por un lado, un
incremento de la demanda local deberia reducir
el nimero de quiebras, pero, por otro lado, tam-
bién deberia aumentar la competencia entre
empresas y esto deberia generar mas quiebras.
Por ello, el efecto neto que encontramos en el
numero de quiebras no es significativamente
distinto de cero.

En tercer lugar, encontramos un efecto
positivo y significativo de creacion de empresas
en el sector de bienes comerciables (aquellos
que pueden ser exportados e importados) y en
el de bienes no comerciables. El sector de bie-
nes no comerciables depende en gran medida
de la demanda local, al contrario del sector de
bienes comerciables. El hecho de encontrar
efecto en el sector de bienes comerciables, y en
particular en el sector manufacturero, parece
indicar que el efecto que encontramos en em-
prendimiento no solo viene por un incremento
de la demanda local en las regiones agraciadas,
sino porque los premios de la Loteria reducen
las restricciones financieras de las familias.

En cuarto lugar, examinamos las caracteris-
ticas de las empresas creadas en las provin-
cias agraciadas con la Loterfa. Las empresas
creadas en las provincias ganadoras son mas
grandes (en activos, cifra de negocio y emplea-
dos) y generan mas valor afiadido en los cuatro
afios posteriores a la concesién de los premios.
Ademas, estas empresas tienen una tasa de
supervivencia mayor en el medio y largo plazo.
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Esto parece indicar que las empresas creadas
no son empresas marginalmente peores o inefi-
cientes, sino todo lo contrario, son empresas
de calidad. Asimismo, encontramos un mayor
crecimiento de empresas pequefias (S.L.) y de
empresas que requieren una menor inversion
de capital. Esto es asi porque la cantidad de
dinero que ofrecen los premios de la Loteria
no es muy grande (un décimo agraciado con
el gordo supone un premio neto aproximado
de 320.000 euros).

Por ultimo, analizamos el impacto de la
Loteria en los autdnomos segregando por
diferentes caracteristicas. Encontramos que el
efecto de la Loteria en el nimero de auténo-
mos es significativo y positivo exclusivamente
para los hombres, nacionales, con empleados
a cargo, de edad superior a los 40 afios y en el
sector servicios y manufacturero.

El impacto que tiene la Loteria de Navidad
en el emprendimiento puede suceder a través
de dos canales. Por un lado, los premios gene-
ran un aumento de la riqueza en las regiones
agraciadas, y esto genera un incremento de
la demanda local. La creacién de empresas
podria ser una respuesta a ese incremento
de la demanda local. Por otro lado, también
podria ser que los premios eliminen las restric-
ciones financieras de los emprendedores. Este
segundo canal es més dificil de mostrar en
nuestro estudio puesto que no tenemos datos
de los individuos que reciben los premios y de si
deciden emprender. Aun asi, hay dos resulta-
dos que nos llevan a concluir que este canal
también esté operativo. Primero, encontramos
un mayor efecto de la Loterfa en regiones con
menor desarrollo financiero y por tanto con
mayores restricciones financieras. Segundo,
encontramos efecto de la Loteria en sectores
que no dependen de la demanda local, como
en el sector manufacturero o en el sector de
bienes comerciables.

Nuestro estudio muestra que un incre-
mento de la renta personal disponible tiene un
efecto significativo y positivo en el empren-
dimiento, cuantificando ademds dicho efecto.
Asimismo, muestra que las restricciones finan-
cieras tienen un impacto en el desarrollo del
emprendimiento. Por uUltimo, encontramos que
las empresas que se crean son empresas de
buena calidad, ya que son empresas grandes en
términos de empleo y cifra de negocios, y son
empresas con mayor tasa de supervivencia.
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Por Antonio Garcia Maldonado

Cuando Tobias Buck dejé la corresponsalia del
britanico Financial Times en Jerusalén para in-
formar sobre Espafia, quizéd pensd que cambia-
ba una zona turbulenta en Oriente Medio por
otra mucho més pldcida y tranquila en la mas
estable Europa. Pero, si asi lo creyd, se equivo-
caba de plano. Corria el 2012, y la crisis econo-
mica y sus estragos golpeaban sin piedad a un
pafs y unos ciudadanos que sufrian una tasa de
paro insoportable y un déficit descontrolado, y
que cada mafiana se despertaban pendientes
de la prima de riesgo y la salud de los bancos.
Eran los dias en los que se daba por hecho que
las instituciones comunitarias procederian a un
rescate a cambio de un duro ajuste en el gasto,
como habfa sucedido ya con Grecia y Portugal.
Los afios en los que formamos parte de los asf
llamados ‘P/GS del sur’ junto a dichos paises,
ademas de ltalia. Ese es el contexto en el que
Buck llega a Madrid, y no es de extrafiar, por
tanto, que nada mas aterrizar definiera nuestra
economia como “zona catastroéfica”.

Buck, que ahora informa para el mismo
medio desde Berlin, vivié los peores afios de la
crisis econdémica y sus distintas consecuencias
politicas. Su primera impresion era la de haber
llegado a un pais devastado animicamente, don-
de las viejas verdades y consensos sobre lo que
los espafioles crefan ser, estaban en cuestion,
desde la modélica Transicion a la democracia
hasta nuestro peso y papel en Europa. Asi, el
15My la crisis del sistema politico condujeron

al nacimiento de nuevos partidos de dmbito
nacional, como Podemos o Ciudadanos. Y, de
forma mas tangencial pero también evidente,
los efectos de la crisis contribuyeron a la quie-
bra de los consensos territoriales y al auge y
desmadre del nacionalismo cataldn. Un asunto
sobre el que Buck se muestra claramente
pesimista.

En cuanto a la gestion econdmica, el autor
considera que Rajoy —al que llama “el galle-
go tranquilo”— hizo una labor notable. Evitd
el rescate total que padecieron nuestros
vecinos portugueses y griegos, aunque hubo
de solicitar una linea de crédito para socorrer
el sistema financiero. Y es que las arterias de
nuestra economia estaban realmente desgas-
tadas y secas. Un punto en el que Buck se
detiene con detalle y prolijidad para contarnos
las tropelias e insensateces que se hicieron,
sobre todo, desde las cajas de ahorro. Una
gestion que dejé un paisaje desolador de gruas
abandonadas y promociones urbanisticas a me-
dio terminar, y que Buck visité para escribir sus
crénicas. Estas paginas son, sin duda, las més
crudas y negativas de una crisis que, aunque
fue global —como tanto gusta recordar, quizé
para evitar la culpa—, tuvo muchos ingredien-
tes locales que, vistos con algo de distancia,
estaban a la vista de todos y se toleraron.

No obstante, aunque Buck elogia al gestor
Rajoy, critica su actitud como estadista. En
su opinién, la devastacion animica de Espafia
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requeria otro tipo de lider, mas inspirador, que
fuera mas alld del “no tenemos alternativa” y no
se limitara a pedir sacrificios con el gesto tor-
cido. Una critica, por otro lado, en la que hubo
un consenso amplio en la sociedad. En cuanto a
la gestion econdmica, Buck no da pistas sobre
qué decisiones podria haber tomado Rajoy —o
su Gobierno— para conseguir atenuar los cos-
tes sociales de sus decisiones, aunque si habla
de comunicacion: “Debido a su incapacidad
para comunicar de manera efectiva o amigable
con los votantes, hizo que la crisis de confianza
fuera mucho peor”. Y afiade: “En ese momento,
en el que habia tanta desesperacion, nunca
dedicd una palabra de dnimo, de consuelo™.

Su opinién sobre el desempefio econdémico y
las perspectivas competitivas de futuro para
Espafia es optimista, un estado de animo que se
contagia de su admiracién por el estilo de vida
y por la actitud de los espafioles ante la crisis.
Sus criticas post-hoc tienen méas que ver con
el liderazgo y la pedagogia de la élite politica

y econdmica que con las medidas técnicas en
recortes o la pertinencia del rescate financiero.
Espafia, en este sentido, es para Buck un pais
razonablemente normal de una Europa sumida
en una crisis de proyecto de la que no se ha
salvado ninguno de los grandes miembros del
club comunitario.

No obstante, el autor si es més preciso con
los errores que el entonces presidente y su
Ejecutivo cometieron con la crisis territorial.
En esta materia, Buck asume otro relato bien
extendido, y que requeriria bastantes matices.
Segun el autor, Rajoy se limitd a dejar pasar
el tiempo, a ocultar el problema, a pronunciar
“frases huecas y argumentos legales”, hasta
que la crisis se desbordd y hubo de actuar con
torpeza, exceso e ineficacia. Hay mucho de
verdad en ello, pero se asume con demasiada
facilidad una causalidad entre la actitud del
presidente y la decision del independentismo de
optar por la via unilateral que es bien discutible.

Aunque Buck elogia al gestor Rajoy;,
critica su actitud como estadista. kn
su opinion, la devastacion animica
de Espana requeria otro tipo de lider,
mas inspirador.
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Buck es un periodista serio y atento, y
no reproduce los clichés que gran parte de
la prensa y los periodistas anglosajones han
repetido contra Espafia, o a favor de una parte
—el nacionalismo catalédn— que se confunde
interesadamente con el todo —Catalufia—.
Pero tampoco es completamente inmune a una
vision histérica que se remonta a los viajeros
romdnticos, que pasa por el Homenaje a Catao-
lufic de Orwell y que aun perdura en casi todos
sus medios. Quiza por eso es tan pesimista
respecto a la crisis catalana y a la existencia de
alguna solucion. Afirma que la de Catalufia “es
una batalla que Espafia esté perdiendo poco a
poco”.

En cambio, su vision respecto al futuro
del conjunto de Espafia es razonablemente
esperanzadora y mesurada. Habla de reformas
econdmicas pendientes y critica el bloqueo
politico. Afirma que el dltimo Gobierno efec-
tivo que hemos tenido fue el de 2015, y estd
convencido de que el cansancio social llevara a
que, mas pronto que tarde, adoptemos gobier-
nos de coalicion. De alguna u otra forma, Buck
viene a decir que, excepto en el asunto cataldn,
recuperaremos la normalidad perdida tras la
crisis econdmica y sus consecuencias. De ahi el
subtitulo escogido. Unos hechos que nos narra
en este libro con perspicacia y gran capacidad
de andlisis y observacion.
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Traduccion de Daniel Fuentes
Por Antonio Garcia Maldonado

Thomas Piketty se convirtié en uno de los
economistas criticos de referencia hace pocos
afios. Su libro £/ capital en el siglo xxi (Fondo
de Cultura Econdémica, 2014) supuso un al-
dabonazo en un panorama econdmico en trans-
formacion tras la crisis y sus efectos. Frente

a la ortodoxia que pedia aplicar los lenitivos
habituales, y un discurso critico anclado en la
impotencia, este relativamente joven econo-
mista francés (Clichy, 1971) proponfa una tesis
innovadora para explicar la creciente des-
igualdad. Segun el autor, lejos de ser esta una
consecuencia indeseada de una mala gestion
de un buen sistema, la desigualdad en auge
formaba parte del corazén del capitalismo tal
y como lo hemos regulado —o desregulado— en
las Ultimas décadas: cuando la tasa de retorno
sobre el patrimonio (r) es mayor que la tasa de
crecimiento (g) se acelera la concentraciéon
de la riqueza. Seguin Piketty, esto es lo que ha
ocurrido con la implantacién a gran escala de
los postulados del libre mercado y la desre-
gulacion financiera, y lo que debemos evitar

si queremos que sobrevivan tanto el mercado
como la democracia.

En Capital e ideologia (Deusto, 2019), su
autor parte de que no hay tiempo que perder
contra la corrosiva desigualdad, y plantea su
batalla desde multiples frentes con una mezcla
de apabullante conocmiento técnico, mirada
histérica y valentia propositiva. VY, al igual que
en su libro previo, el trabajo empirico y su uso
de fuentes y de datos de distintas épocas y
regimenes es una de las fortalezas argumenta-
les. El titulo alude a la idea central: que en cada

época, quienes tenian el capital han intenta-
do legitimar ese reparto en base a criterios
ajenos a la ideologia o al interés, ya fuera en el
capitalismo occidental, en China o en sistema
de castas de India. Trampantojos que, hoy
como entonces, urge deshacer para abordar
el problema desde el rigor y la eficacia. Porque
la concentracion excesiva de riqueza no es
ineluctable, ni justa, ni eficiente.

Piketty identifica muchas de estas ideas
legitimadoras, como la meritocracia que resiste
bien el papel pero no la realidad, o las distintas
jerarquias religiosas o paganas sin otro sus-
tento que la tradicion. También menciona el re-
chazo ideoldgico a las protestas sociales, que
defiende como elemento esencial de la emanci-
pacioén de las falsas ideas y los marcos impues-
tos en base a intereses camuflados. E identifica
reiteraciones falaces o discutibles como el
reparto de arriba abajo, o efecto derrame, tan
propia de los neoclésicos y que aln perdura en
muchas escuelas y autores. O la famosa curva
de Laffer que afirma que una bajada de impues-
tos aumenta la recaudacion al ampliar la base
imponible por efecto del aumento del ahorroy
la inversion. También es critico con la afirma-
cién de que la desigualdad no es un problema
siempre que el ascensor social se mantenga
activo. Enfoques que han sido de aplicacion en
los dltimos treinta afios de lo que para el autor
es una revoluciéon conservadora en la gestion
econdémica. Revolucién que habria llegado a
su fin por la insostenibilidad de la desigualdad,
cuya indeseabilidad no es solo econdmica, sino
también moral, e incluso antropoldgica.
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Esta nueva obra de Piketty se
enmarca en una crisis del sistema
cuyo diagnostico empieza a ser lugar
comun a un lado y a otro del espectro
politico e intelectual.

LLas propuestas que Piketty expone en Ca-
pital e ideologia han sido recibidas en Francia
-y, en general, en la Academia— con respeto y
atencidn, pero también ha sido generalizado el
excepticismo ante muchas de ellas. Pero es de
agradecer que el autor haya pecado por exce-
s0, en su claro intento por ampliar el perimetro
de un debate econdmico muy limitado por lo
que puede o no hacerse en base a conocimien-
tos que, hoy lo vemos, no son capaces ni de ex-
plicar ni de arreglar los fallos del sistema. Entre
la Teoria Monetaria Moderna y las propuestas
fiscales de Piketty —entre otros—, la discursion
se ha ampliado. Algo que ha coincidido con un
conato de autocritica entre numerosos altos
ejecutivos respecto a la necesidad de ir mas
alld de la visién empresarial que tiene la remune-
racién del accionista como norte indiscutible.

Como tantos libros de no ficcién y ensayos
que han empezado a poblar los anaqueles de
las librerias en estos afios de extrafia recupera-
cidén, esta nueva obra de Piketty se enmarca en
una crisis del sistema cuyo diagndstico empieza
a ser lugar comun a un lado y a otro del espec-
tro politico e intelectual. Bien sea porque la
naturaleza nos impone unos limites claros por
primera vez desde el nacimiento del capitalismo,
bien porque la tendencia a la desigualdad es
social y politicamente insostenible, hemos de
afrontar reformas.

Cambios profundos que, en opinién de
Piketty, deben pasar por una distribucion
infinitamente mayor, via una recaudacion fiscal
que, de facto, acabaria con los multimillonarios
y transformaria por completo el concepto de
propiedad. Ideas que incluyen “la propiedad
social” y la “cogestién de las empresas” (los
empleados tendrian el 50% en el seno de los
consejos de administracion), “la propiedad
temporal” (impuesto progresivo aplicado al
patrimonio), “la herencia para todos” (contar a
los 25 afios con un capital universal), “justicia
educativa” (equilibrio de los gastos en educa-

~1
~1

cidn en beneficio de las zonas desfavorecidas),
“impuesto al carbono individual” (gravamen
ecolégico basado en el consumo propio), “fi-
nanciacion de la vida politica” (los ciudadanos
recibirian del Estado bonos para la “igualdad
democratica” que luego entregarian al partido
de su preferencia), “insercién de objetivos fis-
cales y ecoldgicos obligatorios en los acuerdos
comerciales y los tratados internacionales”,
“creacion de un catastro financiero internacio-
nal” (para que las administraciones sepan quién
detenta qué).

Piketty no es derrotista, y sus libros no se
enmarcan en la bibliografia de una izquierda
que solo es capaz de denigrar el sistema sin
proponer alternativas. El catedrético fran-
cés quiere, mas bien, salvar el liberalismo, o el
mercado de los capitalistas, como suele for-
mularse. Pero su propuesta es tan ambiciosa
que, mds que de salvar el capitalismo, muchos
quizé piensen que su intencién es superarlo.
Segln él, “de este andlisis histérico emerge una
conclusion importante: fue el combate por la
igualdad y la educacion el que permitié el desa-
rrollo econdmico y el progreso humano, y no la
sacralizacién de la propiedad, de la estabilidad
y de la desigualdad”. Algo que pareciamos ha-
ber olvidado durante las ultimas décadas. Mas
alld de matices y posicionamientos, un libro
imprescindible y jugoso que generara debate y
ampliara los limites de la discusion.
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