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1. � Introducción

El funcionamiento del mercado laboral ha supuesto un 
problema estructural para la economía española durante 
las últimas décadas. Las deficiencias en su configuración 
institucional –es decir, en la legislación de protección al 
empleo, la negociación colectiva y las políticas del mer-
cado de trabajo– han provocado un ajuste inadecuado 
ante las fluctuaciones económicas. Las expansiones se 
han saldado con un incremento de la dualidad, una pro-
ductividad anémica y un escaso aumento del salario real. 
Las recesiones se han caracterizado por la rigidez salarial, 
la evolución contracíclica de la jornada laboral y la des-
trucción masiva de empleo.

La interacción entre las instituciones inadecuadas y las 
perturbaciones macroeconómicas hacen que España 

sea una anomalía entre los países desarrollados. Tanto 
la tasa de paro estructural como la respuesta del em-
pleo a las fluctuaciones cíclicas prácticamente duplican 
a las de otras economías, como las ocho más avanzadas 
de la Unión Europea o EE.UU. 

Si bien la reforma laboral de 2012 y las medidas com-
plementarias adoptadas en la pasada legislatura han 
contribuido a reparar algunas de las deficiencias, los 
elevados niveles de paro y temporalidad demandan 
nuevas actuaciones. Este artículo propone una reforma 
exhaustiva de las instituciones del mercado de trabajo, 
que incluye un cambio del sistema de protección del 
empleo para incentivar la contratación indefinida, la 
modernización del sistema de negociación colectiva y 
la modificación integral de las políticas del mercado 
de trabajo. Dado que las instituciones no son la única 
causa de los problemas del mercado laboral, también 
se discuten posibles mejoras en la fiscalidad, el sistema 
educativo, la regulación de los mercados de bienes y 
servicios y las barreras al crecimiento empresarial. 

El resto del artículo se estructura como sigue. La sec-
ción 2 sintetiza las deficiencias en las instituciones y 
la fiscalidad laboral y propone un conjunto de medi-

Por qué seguir reformando el mercado 
de trabajo (*)
Miguel Cardoso, Rafael Doménech, Juan Ramón García, Jorge Sicilia y Camilo Andrés Ulloa
BBVA Research

RESUMEN

Las deficiencias crónicas del mercado laboral español que todavía persisten demandan nuevas actuaciones para reducir estructuralmente 
la tasa de paro, disminuir la temporalidad, evitar la excesiva destrucción de empleo que se produce durante las recesiones e incrementar 
los salarios reales. Este artículo propone una reforma integral del mercado de trabajo que incluye un cambio en el sistema de protec-
ción del empleo para incentivar la contratación indefinida, la modernización del sistema de negociación colectiva y una modificación 
integral de las políticas del mercado de trabajo. Dado que la regulación laboral no es la única causa de las disfunciones del mercado de 
trabajo, también se discuten los cambios necesarios en aspectos como la fiscalidad del empleo, el sistema formativo, la liberalización de 
los mercados de bienes y servicios y las barreras al crecimiento empresarial. 
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das que ayudaría a solucionarlas. La sección 3 examina 
los cambios necesarios en otros ámbitos de actuación 
complementarios al mercado de trabajo. La sección 4 
resume las conclusiones del artículo.

2. � Una reforma integral del mercado de trabajo

2.1. � Legislación de protección al empleo 
y negociación colectiva

La reforma laboral de 2012 junto al resto de medidas 
adoptadas en la pasada legislatura han impulsado la 
flexibilidad interna como alternativa al ajuste del em-
pleo en una coyuntura económica adversa. Sin embar-
go, las actuaciones para reducir la dualidad contractual 
endémica han resultado insuficientes. Esta dualidad 
se debe a la diferencia en el grado de protección entre 
las modalidades contractuales. España combina una 
indemnización por despido de empleados indefinidos 
elevada respecto a otros países desarrollados, con una 
legislación sobre contratación temporal poco efectiva. 
Además, al coste de finalización del contrato indefi-
nido se suman las cargas asociadas a la incertidumbre 
sobre la judicialización de los despidos. Como resul-
tado, los trabajadores temporales soportan el peso del 
ajuste. 

Las consecuencias negativas de la dualidad se agravan 
por las rigideces que persisten en el sistema de nego-
ciación colectiva. El establecimiento de cláusulas de 
revisión salarial ligadas a la inflación sigue siendo una 
práctica recomendada por los agentes sociales, lo que 
dificulta la desindexación de la economía (y, por tanto, 
la competitividad), obstaculiza los cambios de salarios 
relativos entre sectores y ocupaciones y limita la crea-
ción de empleo.

Para favorecer la contratación estable y proteger a los 
colectivos con dificultades de inserción laboral, se 
aconseja una simplificación del menú de contratos y 
un cambio integral del sistema indemnizatorio. Todas 
las modalidades vigentes de contratación indefinida se 
agruparían en una. El contrato temporal tendría un 
origen causal, con duración máxima de dos años, y el 
de formación y aprendizaje facilitaría la transición al 
empleo indefinido.

La reducción de las modalidades contractuales se con-
jugaría con un sistema mixto de indemnización por 
finalización de los nuevos contratos. Una parte pro-
vendría de una cuenta de ahorro individual nutrida 
de aportaciones periódicas realizadas por la empresa 
con independencia del tipo de contrato. Para que el 
empleador internalice las externalidades negativas del 
despido de un empleado indefinido, pagaría una in-
demnización adicional, creciente con la antigüedad del 
trabajador en la empresa y mayor para los improce-
dentes.

Dado el elevado nivel de desempleo, sería bienvenida 
una flexibilidad salarial duradera y pactada en el marco 
de la negociación colectiva. Se aconseja la generaliza-
ción de una parte de salario que sea variable y ligada al 
rendimiento, y que los convenios tengan en cuenta las 
diferencias sectoriales en costes laborales respecto a los 
competidores. Finalmente, para ampliar la cobertura 
de los acuerdos colectivos y fomentar la negociación 
en la pyme, los convenios deberían ser, como norma 
general, extraestatutarios y de eficacia limitada en las 
empresas de menos de 50 trabajadores. Como alter-
nativa, el acuerdo de empresa podría complementarse 
con la adhesión parcial al convenio de ámbito superior 
(cláusulas opting–in). Además, sería deseable simplifi-
car el contenido de los convenios.

2.2.  Fiscalidad del trabajo e incentivos

El sistema fiscal español no incentiva la creación de 
empleo. En comparación con otros países de la UE, 
España tiene un mayor peso de las cotizaciones socia-
les respecto a los impuestos indirectos, lo que encarece 
el empleo y limita la competitividad. Las cotizaciones 
elevan el coste de producción y los precios de los bie-
nes de origen doméstico, incluidas las exportaciones. 
Por el contrario, los impuestos indirectos gravan a los 
productos consumidos internamente, incluidos los 
importados, pero no a las exportaciones.

La cuña fiscal puede condicionar especialmente la 
oferta de trabajo de ciertos colectivos. La literatura 
económica indica que la elasticidad de la oferta de tra-
bajo ante cambios impositivos crece al aproximarse la 
edad de jubilación. 
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Para mitigar los efectos de la estructura impositiva 
sobre el empleo y la competitividad, se aconseja una 
devaluación fiscal. Las estimaciones disponibles indi-
can que una reducción de 2,3 puntos en las cotiza-
ciones sociales podría financiarse con un aumento de 
2,0 puntos en los tipos implícitos de los impuestos 
indirectos. Este cambio tributario generaría 200.000 
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo y 
elevaría el PIB en 0,7% a largo plazo.

Para compensar los desincentivos sobre la oferta de 
trabajo de los mayores, se propone una rebaja de la 
fiscalidad para los trabajadores que prolonguen su 
vida laboral. Además, se aconseja generalizar la po-
sibilidad de simultanear la percepción de la pensión 
de jubilación (determinada en un sistema de cuen-
tas nocionales o individuales) con la realización de 
una actividad laboral exenta del pago de cotizaciones 
sociales, priorizar el pago por rendimiento en detri-
mento de los complementos por antigüedad y revisar 
los efectos que pueden derivarse de los límites en la 
pensión de jubilación.

2.3.  Políticas activas de empleo

Para mejorar la empleabilidad de la población, sobre 
todo de los parados de larga duración, el sector públi-
co interviene mediante las políticas activas de empleo 
(PAE). En España, el papel jugado por las PAE ha sido 
históricamente modesto, debido a la baja cuantía de 
los recursos y la escasa efectividad de las medidas de 
activación.

Dada la magnitud del desempleo, sería aconsejable 
aproximar el gasto por persona que busca trabajo a 
los estándares europeos. Converger al promedio de la 
UE-15 supondría elevar la cuantía por demandante 
en torno al 80% hasta los 2.700 euros. Una parte de 
la mayor dotación presupuestaria debería reforzar los 
servicios públicos de empleo (SPE). La evidencia su-
giere que los programas de activación más exitosos son 
los de ayuda en la búsqueda de trabajo y seguimiento. 
Para ello, es necesaria la atención personalizada de los 
demandantes de empleo y el diseño de itinerarios. El 
mayor gasto en PAE debería condicionarse a la mejora 
de la eficacia de los programas, por lo que se aconseja 
sustituir total o parcialmente el modelo de indicadores 

de evaluación por la ejecución de estudios cuasi expe-
rimentales. Al respecto, se recomienda la creación de 
una agencia independiente de evaluación de políticas 
del mercado de trabajo.

Los resultados de las evaluaciones deberían ser públi-
cos, tanto a nivel de programas, como de proveedores 
de servicios. Además, dado el elevado coste de algunas 
medidas (sobre todo, de las bonificaciones a la con-
tratación y los programas de formación), se aconseja 
una evaluación ex ante a través de programas piloto. 
Hasta que las evaluaciones no se generalicen, se reco-
mienda orientar los recursos hacia las estrategias que 
han resultado más efectivas en otros países, adaptadas 
al mercado español. También sería conveniente afian-
zar la digitalización de los SPE. El Portal de Empleo y 
el análisis de grandes bases de datos (big data) podrían 
elevar el número y la calidad de los emparejamientos 
laborales.

2.4.  Prestaciones por desempleo

La evidencia para España indica que las prestaciones 
por desempleo apenas afectan a la probabilidad de re-
cibir ofertas de trabajo, pero sí reducen la disposición 
a aceptarlas. El problema no es la cuantía de la presta-
ción sino la duración –elevada respecto a otros países 
de la OCDE– y la falta de condicionalidad. El resulta-
do es una menor probabilidad de que los perceptores 
salgan del paro y un alargamiento de los episodios de 
desempleo. 

El diseño de la protección por desempleo también 
afecta a las decisiones de las empresas. El mecanismo 
de financiación del sistema genera problemas de riesgo 
moral y de free riding. Dado que el tipo de cotización a 
cargo de la empresa no depende del historial de bajas, 
no se internaliza el coste que supone el desempleo para 
el sistema, lo que eleva el número de despidos. Por tan-
to, las empresas con menor rotación laboral subsidian 
al resto.

Dado que la duración del derecho a recibir prestacio-
nes afecta al desempleo, sería aconsejable reducirla, al 
menos durante las expansiones económicas. Una solu-
ción idónea sería establecer una regla automática que 
vinculase el tiempo máximo de percepción a la evolu-
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ción de algún indicador del mercado de trabajo, como 
sucede en Canadá.

Al mismo tiempo, sería deseable racionalizar los crite-
rios de elegibilidad. La percepción de prestaciones por 
desempleo debería condicionarse a la participación en 
programas de activación, como sucede en la mayoría 
de los países del centro y del norte de Europa. Asimis-
mo, debería elevarse la exigencia de búsqueda activa 
de empleo. A diferencia de otros países, en España no 
hay legislación sobre la frecuencia y documentos con 
la que los parados deben justificar sus actividades e in-
tensidad de búsqueda. Finalmente, convendría alinear 
la definición de oferta de empleo adecuada con los es-
tándares internacionales.

Para que las empresas internalicen el coste público que 
supone el desempleo, se debería considerar un siste-
ma de financiación de bonus-malus. Esto es, introdu-
cir progresividad en las cotizaciones por desempleo en 
función del historial de despidos de las empresas. 

3. � Otros ámbitos de actuación 
complementarios

3.1.  Sistema educativo y empleo juvenil 

Las disfunciones que limitan la transición del ámbi-
to educativo al laboral generan elevados niveles de 
desempleo juvenil y de la proporción de jóvenes que 
no trabajan, ni estudian, ni reciben formación. Entre 
ellas destacan el abandono escolar, el desajuste entre la 
oferta y la demanda de trabajo por nivel educativo y la 
baja incidencia en planes de formación-empleo. 

Para reducir el abandono escolar convendría una es-
trategia de alerta temprana para la detección de los 
estudiantes en riesgo, concentrar los esfuerzos forma-
tivos en las etapas iniciales de escolarización y tra-
tar de convencer a los estudiantes de la rentabilidad 
de invertir en formación, también en la vocacional. 
Sería deseable revisar el esquema retributivo de los 
docentes, fomentar la competencia entre centros y 
aumentar su capacidad de decisión en determinados 
ámbitos. 

Para facilitar la inserción laboral de los jóvenes y evi-
tar la sobrecualificación, se aconseja una generaliza-

ción del sistema de formación profesional dual y un 
ajuste del número de titulaciones universitarias, sus 
contenidos y duración. Además, se deberían estudiar 
los efectos sobre el empleo juvenil de los salarios mí-
nimos de convenio que vinculan a todos los emplea-
dos. Sería deseable fijar una doble escala salarial pro-
gresiva y temporal, como la vigente en otros países 
desarrollados, que incite la contratación de jóvenes 
sin experiencia.

3.2. � Regulación de los mercados 
de bienes y servicios 

A pesar de los avances dados a inicios de los noventa, 
España tiene un marco regulatorio que no favorece 
la competencia. Persisten obstáculos a la entrada de 
competidores y a la unidad de mercado. La literatura 
indica que la competencia mejora el funcionamiento 
del mercado laboral. De hecho, estudios recientes se-
ñalan que la desregulación favorece especialmente al 
empleo de las economías con mercados rígidos, como 
la española. 

Para reducir obstáculos regulatorios a la competencia, 
se recomienda una simplificación de los procesos ad-
ministrativos y de la carga burocrática que soportan 
las empresas, tanto en su creación como en su funcio-
namiento habitual, y acelerar la aplicación de la ley de 
unidad de mercado, en línea con las recomendaciones 
de la OCDE.

3.3.  Barreras al crecimiento empresarial

Las barreras al aumento del tamaño empresarial en 
España se deben a factores endógenos (gestión em-
presarial, inversión en formación e innovación, etc.) 
y exógenos. Entre estos últimos, destacan las disconti-
nuidades regulatorias, que dificultan el crecimiento a 
partir de ciertos umbrales y los problemas de financia-
ción para las pymes.

Para que las empresas crezcan y, por tanto, su pro-
ductividad, competitividad y probabilidad de super-
vivencia, se recomienda una eliminación de las cargas 
asociadas al tamaño. A corto plazo, sería deseable 
que los umbrales que determinan la formación de 
comités de empresa, los compromisos mercantiles y 
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de auditoría se elevasen hasta cifras similares a las de 
otras economías avanzadas o articular incentivos que 
compensen sus efectos negativos sobre el tamaño de 
empresas. Hacia delante, se aconseja una actualiza-
ción de dichos límites condicionada, por ejemplo, al 
crecimiento económico.

Finalmente, sería necesario avanzar en la mejora de 
la financiación a las pymes, tanto en lo que respecta 
al acceso como a las condiciones. Para ello, son bien-
venidas las medidas que mejoren la información so-
bre la calidad crediticia, reforzar los mecanismos que 
permiten al sistema financiero ser más eficiente en la 
concesión de crédito e incentivar las formas de finan-
ciación alternativa dentro de un entorno de igualdad 
de condiciones.

4.  Conclusiones

A pesar de las mejoras registradas en los últimos años, 
las deficiencias que todavía persisten en el mercado la-
boral español demandan nuevas actuaciones. En este 
artículo se propone una reforma integral de las institu-
ciones del mercado de trabajo, que incluye mejoras en 
el sistema de protección del empleo, la modernización 
de la negociación colectiva y un cambio integral de las 
políticas del mercado de trabajo. Dado que la regula-
ción laboral no es la única causa de las disfunciones del 
mercado de trabajo, también se abordan los cambios 
recomendables en aspectos como la fiscalidad del em-
pleo, el sistema formativo, la liberalización de los mer-
cados de bienes y servicios y las barreras al crecimiento 
empresarial.
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La población residente en España crece de forma 
continuada desde 1900 (gráfico 1). Superamos du-

rante el siglo pasado los veinte millones de habitantes 
en 1911, los treinta millones a mediados de la década 
de los cincuenta y los cuarenta millones a mediados 
de la década de los noventa. Alcanzamos el nivel más 
alto de la serie histórica de población en plena crisis, 
cuando con datos a 1 de enero de 2012 superamos los 
46,818 millones de habitantes, para iniciar una línea 
de descenso en los tres años siguientes, hasta los 46,410 
millones de residentes a 1 de enero de 2015, y retomar 
lo que parece una nueva y suave senda de crecimiento, 
hasta alcanzar 46,468 millones a 1 de julio de 2016.

Nuestro país, tradicionalmente origen de fuertes flujos 
de emigración, se ha transformado en un importante 
destino de la inmigración. En 1998 solo el 2,9% de 
la población residente en España era extranjera, pero 
en el año 2010 alcanzó el 11,5%. Y si descontamos 
los nacionalizados españoles, la población residente en 
España no nacida en nuestro país habría alcanzado el 
13,5% del total en ese año. Este porcentaje es similar 
al de la inmigración en Estados Unidos, que en 2014 
se situó en el 13,2% 

En 1998 España tenía 1,16 millones de residentes no 
nacidos en España, pero en enero de 2010 alcanzó los 
6,279 millones de no residentes, apenas 364.000 me-
nos que en el momento actual. Con los últimos datos 

a 1 de enero de 2016, el 12,7% de los residentes eran 
no nacidos en España (5,915 millones de residentes).

La inmigración ha sido objeto de muchos estudios de-
tallados. Sin embargo, los fuertes flujos de emigración 
desde el inicio de la crisis en 2008 no han merecido 
tanta atención, a pesar de que el flujo de emigrantes 
desde 2008 hasta el primer semestre de 2016 alcan-
za los 3,368 millones. Esta cifra resulta, en principio, 
sorprendente, teniendo en cuenta que, como señalaba 
el eurobarómetro que la Comisión Europea dedicó a 
la movilidad interna a finales de 2009, la población 
española no se mostraba muy motivada a la emigra-
ción: solo un 12% de los españoles consideraba la po-
sibilidad de trabajar en otro país, frente al 51% de los 
daneses, el 38% de los suecos, el 26% de los británicos 
o el 25% de los franceses. Y ello a pesar de que en esa 
fecha el paro en España superaba en mucho el de estos 
otros países. 

Para algunos esta fuerte emigración ha sido la vía de 
escape para los que perdieron su puesto de trabajo, 
pero también se percibe como una descapitalización 
de parte de nuestros jóvenes mejor formados. Sin em-
bargo, la realidad es que la mayoría de los que se han 
marchado eran inmigrantes que vinieron en un mo-
mento de auge económico y que han retornado a sus 
países de origen. Con datos del año 2015, seguimos 
teniendo en nuestro país cerca de tres veces más in-
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migrantes que ciudadanos españoles, autóctonos o no, 
residiendo fuera. Así, por ejemplo, si comparamos los 
emigrantes españoles en países con mayores posibili-
dades de trabajo, como Alemania o el Reino Unido, 
el número de españoles en edad activa en estos países 
es muy inferior al de los alemanes y británicos en edad 
activa que residen en nuestro país: residen en España 
170.000 británicos y 147.700 alemanes en edad acti-
va, frente a 168.500 españoles en edad activa que re-
siden en Alemania y el Reino Unido (INE, Cifras de 
población y PERE a 1 de enero de 2016). 

El fenómeno de la emigración de los jóvenes no es ex-
clusivo de los países que peor han soportado la crisis 
(España, Portugal, Grecia o Italia). Otros países que la 
han soportado mucho mejor, como Alemania, también 
están asistiendo a importantes flujos de emigración de 
sus jóvenes cualificados (Kahanec y Zimmermann, 
2011), dirigiéndose sus emigrantes especialmente 
hacia países emergentes no tradicionales, como hasta 
ahora han sido Estados Unidos, el Reino Unido, Ca-

nadá o Australia (OECD, 2009). Lo cierto es que son 
muchos los países que se han lanzado a captar emi-
grantes cualificados a través de canales especiales. En 
Alemania, por ejemplo, se aprobó con efectividad de 
enero de 2009 una nueva ley reguladora de la migra-
ción (Arbeitsmigrationssteuerungsgesetz), que facilita 
la libre movilidad y el acceso al mercado de trabajo de 
trabajadores cualificados y sus familias de los nuevos 
Estados miembros de la UE.

Como señalan otros autores (Garrido, 2013), la emigra-
ción española no puede equipararse a la emigración secular 
anterior al nuevo milenio... Ni los perfiles sociodemográfi-
cos de sus protagonistas, ni los territorios a los que afectan, 
ni el sistema demográfico en el que se insieren es el mismo. 
En la emigración de antaño los hombres eran los pioneros y 
la baja cualificación mayoritaria. En la actual, la igualdad 
entre hombres y mujeres en los flujos, junto con el peso de los 
estudios superiores concordante con la mejora del nivel de 
instrucción en las jóvenes generaciones españolas, constitu-
yen las características más remarcables.

Gráfico 1
Evolución de la población residente en España entre 1900-2016 
(Los datos entre 1971 y 2016 son a 1 de julio de cada año)

Fuente: INE.
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En este artículo repasaremos los datos más relevantes 
de la emigración en España entre 2008 y 2015 (1). Re-
visaremos, en primer lugar, las fuentes estadísticas fun-
damentales para, a continuación, revisar los datos más 
relevantes, analizar brevemente el perfil socioeconómi-
co de los emigrantes y presentar algunas conclusiones.

1.  Las estadísticas de emigración en España

Las estadísticas de emigración tienen importantes pro-
blemas, frente a la mayor calidad de los datos de inmi-
gración. La mayor dificultad estriba en los escasos incen-
tivos que tienen los emigrantes para darse de alta en los 
consulados de destino. Como consecuencia, las cifras de 
emigración que reportan la mayoría de los países suelen 
ser inferiores a las de inmigración de personas proceden-
tes de los mismos que ofrecen los países receptores.

Esta subestimación de los flujos de la emigración es 
muy generalizada, alcanzando niveles puntuales supe-
riores al 50% en muchos países, como reflejan diversos 
estudios generales (Poulain, 2006), o específicos para 
determinados países, como Italia (Cantisani y Greco, 
2006) o España. Así, Ródenas y Martí (2013) señalan 
cuando analizan el padrón municipal y lo comparan 
con los datos del censo de 2011 una sobrestimación 
en un 20% de la población residente de nacionales en 
Alemania, Reino Unido y Francia.

Vamos a utilizar dos fuentes estadísticas para analizar 
los datos de la emigración española. Por un lado, la Es-
tadística de Migraciones Exteriores (EME) del INE para 
el periodo 2008-2015, que se elabora a partir de las 
variaciones residenciales registradas en la base de datos 
del padrón municipal y sus contrastes con los registros 
de matrícula consular en el extranjero y permite regis-
trar la emigración de residentes en España, pero siem-
pre que estos se inscriban en el consulado correspon-
diente. Por otro lado, el Padrón de Españoles Residentes 
en el Extranjero (PERE), también del INE y con datos a 
1 de enero de 2016, que contiene las inscripciones de 
las personas que gozando de la nacionalidad española 
viven habitualmente fuera de España, sea o no esta su 
única nacionalidad. Este padrón se constituye con los 
datos existentes en el Registro de Matrícula de cada 
Oficina Consular de Carrera o Sección Consular de las 
Misiones Diplomáticas. 

Pero uno de los principales problemas estadísticos sur-
ge con lo que se conoce como el subregistro de Matrí-
cula Consular, es decir, la no inscripción o su demora, 
de una parte importante de los emigrantes en el con-
sulado del país de destino. La inscripción consular es 
un acto voluntario para los emigrantes españoles que 
la administración española estimula como requisito 
para el acceso a distintos servicios y ayudas, así como 
el ejercicio de determinados derechos. Algunos estu-
dios (Romero e Hidalgo-Capital, 2012) reflejan que 
más de la mitad de los emigrados entre 2008 y 2012 
que residían en el extranjero en esta última fecha no se 
habían inscrito en el PERE. El subregistro consular es, 
por tanto, muy notable, pero se reduce sensiblemente 
a medida que aumenta la antigüedad de la emigración 
y también hay apreciables diferencias en función del 
lugar de residencia de los emigrados.

2. � Los datos de la emigración de España entre 
2008 y 2015

Con datos de la EME, entre 2008 y el 2015 el volumen 
total acumulado de emigrantes desde España ha supe-
rado los 3,212 millones. En el cuadro 1 podemos ver 
estos datos por comunidades autónomas, destacando 
Cataluña, Madrid y Comunidad Valenciana: entre las 
tres representan más del 60% de la emigración.

En el conjunto de España, los hombres han tenido 
un mayor peso en la emigración (57,7%), aunque las 
diferencias se reducen en los últimos años. El análisis 
del saldo migratorio, calculado como saldo neto de in-
migración menos emigración con el extranjero, refleja 
un saldo migratorio negativo masculino de 380.500, 
parcialmente compensado por un saldo positivo feme-
nino de 126.165. 

Por grupos de edad más importantes, el 40,5% de los 
emigrantes tenían entre 20 y 34 años, el 22,3% entre 
35 y 44, el 15,8% eran menores de 20 años y el 11,2% 
tenía entre 45 y 54 años.

Como podemos observar en el cuadro 2, solo el 14,8% 
del total de emigrantes del periodo 2008-2015 tenían 
nacionalidad española: 475.095 en total, frente a 
más de 1,1 millones de europeos, 480.000 africanos 
o 904.000 americanos. Sin embargo, dicho porcenta-



127

CAPITAL HUMANO Y EMPLEO

je se eleva de forma importante entre 2014 y 2015, 
años en los que se incrementan las salidas al exterior de 
los nacionales españoles y se reducen las de africanos 
y sudamericanos, tanto en términos absolutos como 
porcentuales. Según los datos del INE, solo 323.553 
de estos 475.095 emigrantes, además de tener nacio-

nalidad española, habían nacido en España. Ello sitúa 
la tasa de emigración de emigrantes españoles nacidos 
en nuestro país en un 10,1% de la emigración total 
durante estos ocho años. 

El mayor porcentaje de emigrantes por nacionalidad 
durante este periodo, aparte de los españoles (14,8%), 
han sido rumanos (12,8%), marroquíes (9%), ecua-
torianos (4,3%), bolivianos (4,2%), colombianos 
(3,4%), británicos (3,3%) y brasileños (3,1%). Y su 
destino, como podemos ver en el cuadro 3, fue para 
el 41,7% la UE, un 35,6% hacia América (particular-
mente hacia Sudamérica, el 29,1%) y un 11,8% hacia 
África. Los países de destino más importantes fue-
ron: Rumanía (12,7%), Marruecos (7,7%), Ecuador 
(5,7%), Reino Unido (5,6%), Francia (5,3%), Bolivia 
(4,6%), Alemania (4,4%), Colombia (3,6%) y Brasil 
(3,6%). Como podemos observar, se muestra una am-
plia coincidencia entre los países de destino y las nacio-
nalidades de los emigrantes (cuadro 3). 

Como podemos ver en el cuadro 4, casi el 70% de los 
emigrantes volvieron a sus países de nacimiento. Ello 
es particularmente evidente respecto a varios países 
centro y sudamericanos, destacando Ecuador (81%), 
Bolivia (87%), Colombia (85%), Brasil (84%), Argen-
tina (77%), Perú (84%), Paraguay (90%) y República 
Dominicana (81%), Venezuela (74%), México (69%).

Pero esta situación de emigrantes que retornan a sus 
países de origen también se produce con otros desti-
nos europeos (más del 90% en los casos de Rumanía, 
Bulgaria y Polonia), africanos (alrededor del 90% de 
los emigrantes a Marruecos y Argelia) y asiáticos (Pa-
kistán, 96%, y China, 76%).

El saldo migratorio con el exterior entre 2008 y 2015 
(inmigrantes menos emigrantes) refleja una salida neta 
de población residente de casi 193.000 en el conjun-
to del territorio nacional. Por áreas geográficas, refleja 
salidas netas de ciudadanos sudamericanos, de la UE 
y africanos. Por el contrario, se han producido en este 
periodo entradas netas de nacionales desde otras zonas 
geográficas, especialmente desde Centroamérica y Ca-
ribe, resto de Europa y Asia.

Analizando el stock de emigrantes españoles con da-
tos del PERE, observamos que el número de personas 

Cuadro 1
Emigración de residentes en España por 
comunidades autónomas. 2008-2015

Comunidad autónoma Total %

Cataluña 860.560 26,8%

Comunidad de Madrid 695.566 21,7%

Comunitat Valenciana 451.257 14,0%

Andalucía 297.470 9,3%

País Vasco 130.570 4,1%

Región de Murcia 105.484 3,3%

Castilla-La Mancha 100.994 3,1%

Canarias 99.308 3,1%

Castilla y León 83.289 2,6%

Balears, Illes 82.493 2,6%

Galicia 77.860 2,4%

Aragón 76.190 2,4%

Navarra 42.325 1,3%

Principado de Asturias 30.359 0,9%

La Rioja 25.376 0,8%

Cantabria 21.166 0,7%

Extremadura 20.648 0,6%

Melilla 8.047 0,3%

Ceuta 3.341 0,1%

Total Nacional 3.212.304 100,0%

Fuente:  Estadísticas de migraciones exteriores, INE.
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Cuadro 2
Evolución del número de emigrantes de España según nacionalidad del emigrante 
(Distribución porcentual. Periodo 2008-2015) 

Año Total España
Resto 
Unión 

Europea

Resto 
Europa África América 

del Norte

Centro-
américa y 

Caribe

Sud- 
américa Asia Oceanía

2008 100,0% 11,6% 30,6% 4,0% 15,0% 1,8% 2,5% 28,5% 5,9% 0,1%

2009 100,0% 9,5% 34,3% 3,5% 14,5% 1,6% 2,4% 28,1% 6,1% 0,1%

2010 100,0% 10,0% 33,6% 3,1% 15,6% 1,5% 2,4% 27,1% 6,6% 0,1%

2011 100,0% 13,6% 26,1% 3,0% 17,5% 1,7% 2,7% 26,9% 8,5% 0,1%

2012 100,0% 12,8% 30,2% 2,8% 16,3% 1,4% 2,9% 25,2% 8,3% 0,0%

2013 100,0% 13,8% 30,8% 3,2% 14,9% 1,9% 3,4% 24,1% 7,9% 0,1%

2014 100,0% 20,1% 36,4% 2,7% 12,7% 1,6% 3,0% 16,8% 6,7% 0,0%

2015 100,0% 28,1% 33,1% 2,5% 12,4% 1,6% 2,6% 12,9% 6,7% 0,1%

Total 100,0% 14,8% 31,8% 3,1% 14,9% 1,6% 2,8% 23,7% 7,2% 0,1%

Fuente: Estadísticas de migraciones exteriores, INE.

Cuadro 3
Distribución porcentual de la emigración de España según destino, 2008-2015 

Total Unión 
Europea

Resto de 
Europa África América 

del Norte

Centro-
américa y 

Caribe
Sudamérica Asia Oceanía

100,0% 41,7% 4,2% 11,8% 3,6% 2,9% 29,1% 6,5% 0,2%

Fuente: Estadísticas de migraciones exteriores, INE.

Cuadro 4
Emigrantes de España según nacionalidad y país de nacimiento. Periodo 2008-2015 

País de nacimiento

Nacionalidad España El mismo de 
destino Otros Total

Española 323.553 89.868 61.674 475.095

Extranjera 127.064 2.148.751 461.395 2.737.210

Total 450.616 2.238.619 523.069 3.212.304

Fuente: Estadísticas de migraciones exteriores, INE.
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con nacionalidad española que residen en el extranjero 
alcanzó los 2.305.030 a 1 de enero de 2016, lo que 
implica un incremento del 56,6% respecto a los datos 
a 1 de enero de 2009. Por continentes, el 63,1% de los 
emigrantes residían en América (más de 1.454.000), el 
33,7% en Europa (más de 775.000) y el 3,2% en otros 
continentes. 

Según su lugar de nacimiento, podemos observar 
cómo el 33,3% de los españoles residentes en el ex-
tranjero nacieron en España (casi 767.000), un 59,5% 
en su actual país de residencia (en torno a 1.372.000) 
y el 6,9% restante en otros países (159.000). Respec-
to a los residentes en América, tan solo un 22% na-
cieron en España, mientras que un 72% nacieron en 
dicho continente. Y respecto a los residentes en otros 

continentes, más de la mitad nacieron en España y 
del orden de un tercio en el país de residencia. Los 
767.000 emigrantes españoles nacidos en España se 
distribuyen mayoritariamente entre Europa (52,8%) 
y América (42,2%).

Como podemos ver en el gráfico 2, los países extran-
jeros en los que residían más personas de nacionali-
dad española a 1 de enero de 2016 eran Argentina 
(19,1% del total, con casi 440.000 españoles), Fran-
cia (10,1%), Venezuela (8,2%), Alemania (6,1%) y 
Cuba (5,6%). 

Pero si filtramos estos mismos datos solo para los na-
cidos en España (767.000 personas), el país con más 
residentes españoles es Francia (16,6%, algo más de 

Gráfico 2
Población de nacionalidad española residente en el extranjero por país. 1 de enero de 2016  
(Solo figuran los países con más de 10.000 residentes)

Fuente: Padrón de Españoles Residentes en el Extranjero (PERE), INE.
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127.000), seguido por Argentina (11,1%), Alemania 
(8,7%), Reino Unido (7,9%), Venezuela (7,2%), Es-
tados Unidos (6,9%) y Suiza (6,4%).

El estudio realizado por el Real Instituto Elcano (Gon-
zález y Martínez, 2013) permite, en parte, identificar 
las características socioeconómicas de los emigrantes 
españoles. A partir de una muestra de 1.182 entre-
vistas, y a pesar de algunos problemas metodológicos, 
permite caracterizar los emigrantes nacidos en España 
con alta cualificación y para el periodo entre 2007 y 
agosto de 2013:

–  El 31% eran ingenieros, un 18% de egresados en 
economía y dirección de empresas, un 15% en cien-
cias sociales, un 11% egresados en humanidades y 
educación y un 10% en matemáticas y ciencias na-
turales.

–  Se trata de una población joven: el 54% de menos 
de 30 años y el 40% en el tramo de edad entre 31 y 45 
años. El 60% de los encuestados eran varones y el 40% 
restante mujeres.

–  Respecto a las causas por las que declaran haber 
emigrado, señalan que esta no se ha visto motivada 
únicamente por la crisis. En la pregunta con respuestas 
múltiples se señalan como razones más importantes 
para emigrar, entre las relacionadas con la crisis: (1) 
Falta de futuro del país (48%), (3) Situación de paro 
(30%), (6) Mala calidad de vida (14%), (7) Salario 
bajo (14%), (9) Mala situación política del país (8%), 
o (12) la búsqueda de un futuro mejor para sus hijos en 
otro país (6%). Pero la situación de desempleo no es el 
motivo más importante para emigrar. Así, el 52% de 
los encuestados manifestaron que estaban trabajando 
cuando decidieron emigrar y el 47% tenían un con-
trato indefinido. 

–  Pero también refleja la nueva mentalidad de los 
emigrantes españoles que se trasladan al exterior para 
vivir nuevas experiencias o mejorar su formación. Así, 
se señalan como otras causas: (2) Para mejorar mi for-
mación (32%), (4) Para probar una nueva experiencia, 
nueva aventura (27%), (8) La búsqueda de nuevas opor-
tunidades de negocio (13%). Un 6% son trabajadores 
expatriados con elevados salarios y un 8% sus acom-
pañantes.

–  Los encuestados se manifiestan como un colectivo 
de población con mucha facilidad para emigrar, muy 
móvil y listo para cambiar de domicilio a cualquier 
otro lugar donde pueda haber mejores oportunidades. 
Casi la mitad (el 49%) declaran haber emigrado antes 
a otro país y el 22% manifiestan sus planes de trasla-
darse a otro país en el futuro. Por otra parte, el 30% 
planean quedarse en su país actual de emigración más 
de cinco años. 

3.  Conclusiones

La emigración anual acumulada entre 2008 y el 2015 
ha superado los 3,212 millones: de esta cifra, el 14,8% 
tenían nacionalidad española (475.095), frente a más 
de 1,1 millones de europeos, 480.000 africanos o 
904.000 americanos. Pero solo el 10,1% (323.553 de 
estos 475.095 emigrantes), además de tener nacionali-
dad española, habían nacido en España. Estos fuertes 
flujos de emigración muestran un retorno masivo de 
emigrantes que han vuelto a sus países de nacimiento 
(más de un 70%), otro 20% de inmigrantes de años 
anteriores que se dirigen a otros destinos y un 10% 
de nacionales que organizan su vida fuera de España 
por causas económicas (paro, malas expectativas) o por 
otras razones. 

El stock de emigrantes españoles a 1 de enero de 2016 
alcanzó los 2.305.030 (un 56,6% más que en ene-
ro de 2009). Por continentes, el 63,1% de nuestros 
emigrantes residían en América (más de 1.454.000), 
el 33,7% en Europa (más de 775.000) y el 3,2% en 
otros continentes. Pero cuando revisamos estos mis-
mos datos según su lugar de nacimiento, observamos 
cómo solo el 33,3% de los españoles residentes en el 
extranjero nacieron en España (casi 767.000), frente a 
un 59,5% que nacieron en su actual país de residen-
cia (en torno a 1.372.000). Respecto a los españoles 
residentes en América, tan solo un 22% nacieron en 
España, mientras que un 72% nacieron en dicho con-
tinente. Los 767.000 emigrantes españoles nacidos en 
España se distribuyen mayoritariamente entre Europa 
(52,8%) y en América (42,2%).

los países extranjeros en los que residían más españo-
les a 1 de enero de 2016 eran Argentina (19,1%, con 
casi 440.000 españoles), Francia (10,1%), Venezuela 
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(8,2%), Alemania (6,1%) y Cuba (5,6%). Pero res-
pecto al colectivo de los emigrantes nacidos en España 
(767.000 personas), sus países de residencia más im-
portantes son Francia (16,6%, algo más de 127.000), 
seguidos de Argentina (11,1%), Alemania (8,7%), 
Reino Unido (7,9%), Venezuela (7,2%), Estados Uni-
dos (6,9%) y Suiza (6,4%).

NOTA

(1) � Los datos de 2016 todavía son provisionales y están disponi-
bles únicamente para el primer semestre, por lo que no se han 
incorporado en este análisis.
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1.  Introducción

El año 2016 será recordado por la incertidumbre ge-
neralizada a nivel global y nacional. Las empresas 
españolas han tenido que abordar sus decisiones de 
crecimiento e inversión en un entorno político y eco-
nómico marcado por las dudas sobre la transición del 
modelo económico chino, la evolución de las materias 
primas, el impasse político en España, el Brexit, el re-
sultado electoral en EE.UU. y el futuro del proyecto 
europeo, entre otros acontecimientos. A pesar de ello, 
la economía española ha mantenido su ritmo de creci-
miento por encima de la media de los países de la UE, 
con un avance esperado en torno al 3,3% del PIB en 
términos interanuales. 

A corto plazo, las empresas españolas tendrán que 
desarrollar su actividad en un escenario político y 
económico marcado por nuevos riesgos y un mayor 
proteccionismo comercial. De cara a 2017 sigue preo-
cupando principalmente la evolución económica de 
los países emergentes, el impacto de la postura que 
adopte la Administración de Trump sobre los acuer-
dos comerciales como el TPP, el TTIP o el NAFTA, el 

calendario electoral europeo, y la relación futura entre 
la UE y el Reino Unido. A pesar de ello, la economía 
española arranca su cuarto año consecutivo de creci-
miento en el que superará el nivel de PIB que tenía en 
2008, principalmente por el impacto de las reformas y 
las ganancias en competitividad de nuestras empresas. 
Si bien se prevé un ritmo de crecimiento económico 
ligeramente inferior al de 2016 (2,6%), debido al me-
nor empuje de los vientos de cola por el repunte del 
precio de las materias primas y el agotamiento de la 
política monetaria.

En este contexto, adicionalmente, las empresas de-
berán afrontar a medio y largo plazo los retos que 
están surgiendo en un mundo en plena transforma-
ción, en el que destacan las siguientes megatenden-
cias: 

–  El desplazamiento del centro de gravedad económi-
co mundial del Atlántico norte a la zona Asia-Pacífico, 
lo que está dando lugar a un mundo más multicultu-
ral, multipolar e interconectado del que surgirá una 
nueva gobernanza política, económica, comercial y 
medioambiental.

El avance en la internacionalización 
empresarial ante los retos globales
Javier Vega de Seoane
Presidente del Círculo de Empresarios

RESUMEN

La actual incertidumbre a nivel global y nacional ha condicionado la actividad de las empresas españolas en 2016, situación que se 
mantendrá en los próximos años. A corto plazo, estas deben operar en un escenario político y económico marcado por la incertidumbre, 
los nuevos riesgos y un mayor proteccionismo comercial. A medio y largo plazo, tendrán que afrontar también los retos que surgen en 
un mundo en plena transformación. Todo ello requiere que se adopten medidas que apuesten por el crecimiento del tejido empresarial 
para contribuir a su mejor adaptación a estos retos. Además, constituye un elemento esencial para generar empleo de calidad, aumentar 
nuestra productividad y capacidad de innovación, impulsar y fortalecer la internacionalización de nuestra economía, dotándola de mayor 
estabilidad ante los cambios de ciclo económico. 
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–  Paralelamente, la población mundial seguirá cre-
ciendo hasta superar los 8.500 millones de habitan-
tes en 2030, en la que aumentará especialmente en las 
economías desarrolladas la proporción de población 
mayor de 65 años. Un envejecimiento de la población 
que probablemente dé lugar a sociedades más conser-
vadoras y proteccionistas, con la consiguiente pérdida 
de dinamismo e innovación y cambios en los patrones 
de consumo, ahorro e inversión. 

–  El crecimiento de la clase media mundial en 3.000 
millones de personas hasta 2030, de las que más de dos 
tercios vivirán en los mercados emergentes, principal-
mente en la zona Asia-Pacífico. Se estima que el poder 
adquisitivo combinado de este segmento de la pobla-
ción mundial aumentará más del doble, alcanzando los 
56.000 millones de dólares.

–  Una nueva demografía empresarial. Hasta 2030 surgi-
rán 7.000 nuevas grandes empresas, de las que 5.000 es-
tarán en economías emergentes (el 40% en China). A su 
vez, más del 45% de las empresas del Fortune Global 500 
tendrán su sede en África, Oriente Medio, Asia, América 
Latina y China, frente al 5% de hace dos décadas.

–  El avance de la revolución tecnológica de la mano 
de las tecnologías disruptivas dará lugar a un cambio 

en la concepción del empleo tradicional, pero también 
generará nuevos mercados y modelos de negocios, y 
cambios en las cadenas de producción y de valor de las 
empresas. 

–  Factores geopolíticos, energéticos, medioambienta-
les y climáticos.

El mundo que viene requiere que España, entre otros 
elementos, apueste por el crecimiento de su tejido em-
presarial para contribuir a su adaptación a estos retos 
globales. Además, es un elemento esencial para generar 
un empleo de calidad, aumentar nuestra productivi-
dad y capacidad de innovación, impulsar y fortalecer la 
internacionalización de nuestra economía, dotándola 
de mayor estabilidad ante los cambios de ciclo econó-
mico.

2. � Situación actual del tejido empresarial 
español

Con la crisis económica desaparecieron más de 
230.000 empresas y se destruyeron casi tres millones 
de puestos de trabajo. Situación que desde 2014 ha 
cambiado al crecer el número de sociedades mercanti-
les a un ritmo medio anual del 6% y al crearse más de 
un millón de empleos. 

Cuadro 1
Distribución por tamaños del tejido empresarial
Porcentaje sobre el total de empresas

2010 2016 (estimaciones Eurostat)

Micro  
0-9)

Pequeñas 
(10-49)

Medianas 
(50-249)

Grandes 
(más de 250)

Micro 
(0-9)

Pequeñas 
(10-49)

Medianas 
(50-249)

Grandes 
(más de 250)

España 93,8 5,4 0,7 0,1 94,6 4,7 0,6 0,1

Alemania 82,2 14,7 2,6 0,5 82,4 14,5 2,6 0,5

Francia 94,2 4,8 0,8 0,2 94,4 4,7 0,7 0,2

Italia 94,6 4,8 0,5 0,1 95 4,4 0,5 0,1

Portugal 94,9 4,4 0,6 0,1 95,5 3,8 0,6 0,1

Reino Unido 89,2 8,8 1,6 0,4 89,2 9 1,5 0,3

Fuente: Círculo de Empresarios según datos Eurostat, 2016.
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Actualmente nuestro tejido empresarial está formado 
por 3.236.582 empresas, de las que un 99,3% tiene 
menos de 50 trabajadores. Además, más de un 50% 
no tienen asalariados, se concentran fundamentalmen-
te en el sector servicios y solo un 6% del total son in-
dustriales (cuadro 1). 

A pesar de tener un menor número de medianas y 
grandes empresas, solo el 0,7% de nuestro tejido em-
presarial, su productividad es comparable con la de 
sus homólogas en Alemania, Reino Unido y EE.UU. 
e, incluso, en algunos casos es superior para las em-
presas medianas si las comparamos con las de EE.UU. 
y para las grandes respecto a las de Alemania y Reino 
Unido.

3.  Internacionalización

En la última década, coincidiendo con la crisis, se ha 
producido un cambio en la cultura empresarial de 
nuestro país al apostar por una mayor internacionali-
zación. Cada vez es mayor el número de empresas que 

salen al exterior, impulsando el crecimiento continua-
do de las exportaciones tanto de bienes como de servi-
cios. Según datos de Eurostat (2016), desde 2009 las 
exportaciones han aumentado en 10,5 puntos su peso 
sobre el PIB, hasta representar un 33,2% del mismo. 
La evolución positiva de la balanza comercial ha per-
mitido corregir el déficit por cuenta corriente previo a 
la crisis (–9,6% del PIB en 2007) y generar un superá-
vit del 1,4% en 2015. Esta tendencia se ha mantenido 
durante 2016, en el que se espera por cuarto año con-
secutivo un saldo positivo del 1,7% (gráfico 1).

Actualmente, España es el 18º exportador de bienes 
en el mundo, con una cuota sobre el comercio mun-
dial del 1,71%, y el 11º de servicios comercializables 
(2,47% de cuota mundial) (OMC, 2016). De ahí que 
nuestra base de empresas exportadoras haya aumenta-
do un 36,9% desde 2009, acumulando 147.378 em-
presas, de las que un 32,4% son exportadoras regulares 
(en los últimos cuatro años) y generan el 93,4% del 
total de las exportaciones españolas.

Gráfico 1
Exportaciones de bienes y servicios
Porcentaje sobre el PIB

Fuente: Eurostat, 2016.
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Al analizar el tamaño de las empresas exportadoras 
españolas, en 2014 un 97,8% de ellas contaban con 
menos de 250 empleados y, en concreto, un 65,3% 
con menos de 10. A pesar de su peso en la base expor-
tadora, estas solo exportaron un 45% del total. Mien-
tras que el 1,1% con más de 500 trabajadores reali-
zaron el 41,7% del total de exportaciones (Ministerio 
de Economía, Industria y Competitividad, 2016). 

Por tanto, la evolución futura del sector exterior es-
pañol está condicionada, en parte, por el reducido 
tamaño medio de nuestro tejido empresarial al au-
mentar la propensión a exportar a medida que las 
empresas crecen. Este hecho se refleja claramente en 
la economía española, donde exportan un 90% de 
nuestras grandes empresas, un 80% de las medianas y 
solo un 30% de las que tienes menos de 50 emplea-
dos (ICEX, 2014).

4.  Barreras al crecimiento empresarial

Actualmente, en España existen ciertas disposicio-
nes fiscales, laborales y burocráticas que discriminan 
por tamaño de empresa y desincentivan su creci-
miento, lo que explica en parte la elevada concen-

tración de empresas en los segmentos de micro y 
pequeña. Superar los 50 empleados y/o una deter-
minada cifra de facturación o de activos supone 
nuevas obligaciones en estos ámbitos, reduciendo 
su competitividad al elevar los costes de gestión y su 
posibilidad de financiarse con fondos propios (cua-
dro 2).

–  En materia fiscal, la cifra de facturación de seis 
millones de euros produce un efecto escalón en la 
distribución de las empresas por tamaño y reduce el 
incentivo a convertirse en medianas. Las empresas 
que superan esta cifra se integran en la Unidad de 
Grandes Contribuyentes, soportan un tipo superior 
en los pagos fraccionados del Impuesto de Socieda-
des y liquidan mensualmente el IVA. A lo que se une 
la reciente creación de un nuevo umbral en el su-
ministro inmediato de información del IVA para las 
empresas que facturen más de seis millones de euros. 
Todo ello conlleva una menor capacidad de finan-
ciación, reduce el circulante y aumenta los costes de 
gestión (gráfico 2).

–  En el ámbito laboral, nuestra normativa provoca 
otro efecto escalón en torno a los 50 empleados. El 
Estatuto de los Trabajadores establece que en las em-

Cuadro 2
Obstáculos al crecimiento

Fiscales Laborales Administrativos

Impuesto de Sociedades

■ � ▼  Deducciones y bonificaciones 
e incentivos fiscales 

■ � Pago fraccionado:
■    18% sobre cuota (< 6 M€)
■   � Desde 20% sobre base 

imponible (≥ 6 M€)

IVA

■ � Liquidación:
■    Trimestral (< 6 M€)
■    Mensual (≥ 6 M€)
■ � Información inmediata (≥ 6 M€).
Integración en la unidad de grandes 
contribuyentes (≥ 6 M€)

Creación comité de empresa:                
≥ 50 trabajadores

■ � Elecciones
■ � Liberados
■ � Informar sobre ventas,     

producción, contratación…
■ � Programas de igualdad.

Obligaciones mercantiles:

 ■ � Auditorías. Dos de tres:
■    Activo > 2,85 M€

■    Cifra negocios neta > 5,7 M€;
■    ≥ 50 trabajadores
 ■  Cuentas abreviadas. Dos de tres:
■    Activo ≤ 4 M€

■    Cifra negocios neta ≤ 8 M€;
■   < 50 trabajadores

Inspecciones de Agencia Tributaria
Burocracia administrativa
Mayores costes de gestión

Fuente: Círculo de Empresarios, 2017.
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presas de 50 o más empleados, a decisión de estos, se 
crea un comité de empresa (gráfico 3). 

–  En el terreno administrativo, la regulación actual 
establece la obligatoriedad de formular y auditar 
cuentas a partir de unos determinados umbrales. En 
concreto, las empresas deben auditar sus cuentas si 
al cierre de ejercicio se dan dos de las tres siguientes 
circunstancias: activo total superior a 2,85 millones 
de euros, cifra de negocios por encima de los 5,7 
millones y/o 50 o más trabajadores. Por otro lado, 
pueden formular cuentas abreviadas cuando cum-
plen dos de los tres siguientes requisitos: activo total 
inferior a cuatro millones de euros, cifra neta anual 
de negocio menor a ocho millones de euros y/o me-
nos de 50 trabajadores. Se da la paradoja de que 

las empresas que tienen activos entre 2,85 y cuatro 
millones de euros y una cifra de negocios entre 5,7 
y ocho millones de euros pueden presentar cuentas 
abreviadas, pero tienen que auditarse. 

Por tanto, fortalecer y seguir impulsando la in-
ternacionalización, y afrontar los retos y oportu-
nidades que ofrece el mundo que viene requiere 
medidas que favorezcan el crecimiento de nuestro 
tejido empresarial. En concreto, debemos adap-
tar la normativa fiscal, laboral y administrativa al 
nuevo entorno económico, elevando estos umbra-
les que actualmente desincentivan el crecimiento 
empresarial. Estas reformas deben ir acompañadas 
de una mayor vocación al crecimiento de nuestros 
empresarios. 

Gráfico 2
Distribución de empresas por cifra de ventas, 2013

Fuente: Informa, 2015.
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Gráfico 3
Distribución de empresas por número de empleados

Fuente: Informa, 2015.
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1.  Introducción

En la descripción más convencional del funcionamiento 
de una economía, las familias ahorran, las empresas in-
vierten y el sector financiero transfiere los fondos proce-
dentes del ahorro a la financiación de la inversión. Esto 
no significa que el ahorro es exclusivo de las familias y la 
inversión exclusiva de las empresas (las familias invierten 
comprando viviendas y las empresas ahorran reteniendo 
beneficios), sino que, en condiciones normales de fun-
cionamiento de la economía, el agregado de decisiones 
individuales de empresas y familias da como resultado 
un balance entre ahorro e inversión positivo para las fa-
milias y negativo para las empresas. En los últimos años, 
en muchos países desarrollados (1), incluida España (Sa-
las Fumás y Santillana del Barrio, 2016), el conjunto de 
las empresas no financieras invierten por debajo de lo 
que ahorran, situación que ha merecido el nombre de 
corporates avingglut (Loeys y cols., 2005) (2) o “ahorro 
empresarial excesivo”. 

Un ahorro empresarial neto positivo, en el sentido de 
que los fondos retenidos en la empresa en forma de 
amortizaciones y beneficios no distribuidos, superan a 

los fondos destinados a financiar la formación bruta de 
capital dentro de un mismo ejercicio económico, suscita 
diferentes valoraciones acerca de las causas y consecuen-
cias que se atribuyen al mismo (3). El objetivo de este 
trabajo es aportar algunas evidencias empíricas sobre el 
comportamiento del ahorro empresarial en España du-
rante los años 2000-2015 y, a partir de ellas, valorar los 
factores que en ámbitos académicos y sociales se señalan 
como determinantes del fenómeno del ahorro excesivo. 

La conclusión final del análisis realizado apunta a que 
el ahorro neto positivo para el conjunto de las SNF es-
pañolas se produce a partir del año siguiente del inicio 
de la crisis económica en 2008, y supone un cambio 
brusco frente al ahorro fuertemente negativo de años 
anteriores coincidiendo con la expansión inmobiliaria. 
En otros países desarrollados el exceso de ahorro em-
presarial habría comenzado ya a principios del presente 
siglo. El tránsito de un ahorro empresarial neto negati-
vo a otro positivo es el resultado de un aumento en los 
recursos internos generados por las SNF en los años de 
crisis, comparado con años precedentes, y de una dismi-
nución en la inversión en capital para producir en Espa-
ña. La acumulación de ahorro neto positivo desde 2009 

¿Por qué el ahorro empresarial Supera 
a la inversión?
Vicente Salas Fumás
Universidad de Zaragoza

Ignacio Santillana del Barrio
Universidad Autónoma de Madrid

RESUMEN

Este texto documenta algunos rasgos del ahorro empresarial en España entre 2000 y 2015, y reflexiona sobre las causas y consecuencias, 
desde el interés general, de la situación de ahorro empresarial positivo en que se encuentran las sociedades no financieras, SNF, de muchos 
países desarrollados, incluida España. El trabajo apunta a déficits de competencia en los mercados de productos y a déficits de buen 
gobierno corporativo como posibles causas últimas de la situación generalizada de ahorro empresarial excesivo. Además, se apunta a la 
pérdida de oportunidades de invertir en capital productivo, como un coste oculto del acelerado desapalancamiento de las sociedades no 
financieras en España que acompaña al exceso de ahorro corporativo.
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hasta 2015 representa aproximadamente la mitad de la 
disminución del saldo de deuda con coste de las SNF 
españolas en el mismo periodo. A diferencia de lo su-
cedido en otros países, en España no ha habido un em-
balsamiento de liquidez en los balances empresariales y 
el ahorro neto de las SNF españolas entre 2009 y 2015 
se ha destinado a reducir el endeudamiento acumula-
do en años anteriores. 

La corrección de la resaca por el alto apalancamiento 
acumulado responde a un comportamiento indivi-
dualmente racional por parte de los dirigentes empre-
sariales. Pero es igualmente cierto que utilizar ahorro 
empresarial en los años de crisis para reducir el endeu-
damiento de años anteriores tiene un coste de opor-
tunidad para el conjunto de la economía. Este coste 
resulta como consecuencia de los nuevos puestos de 
trabajo que se dejan de crear, los salarios que se dejan 
de pagar y los aumentos de productividad por acumu-
lación de capital que no se materializan, por el hecho 
de que las empresas sacrifiquen inversión a cambio de 
acelerar la amortización de la deuda. 

El resto de la exposición se estructura como sigue. Pri-
mero se exponen las cifras de ahorro empresarial neto 
y sus determinantes en años seleccionados para el con-
junto de SNF españolas. A continuación se analizan 
la evolución por separado de los recursos internos ge-
nerados y de la inversión en capital, y se responde a la 
pregunta sobre el destino del ahorro corporativo. El 
texto termina con unas conclusiones.

2.  Marco general y primeras evidencias

La situación de exceso de ahorro en la que está inmer-
so el sector corporativo de las economías desarrolladas 
llama la atención de analistas y responsables de políti-
cas públicas porque plantea dudas sobre si las empresas 
están cumpliendo con la función social de contribuir al 
crecimiento sostenido e inclusivo de la riqueza y el bien-
estar, que tienen encomendadas. La economía de mer-
cado y de propiedad privada se sustenta en la premisa de 
que la acumulación de riqueza no es un fin en sí mismo 
sino una forma de alimentar el progreso económico y 
social a través de la innovación y la mejora de la produc-
tividad, reinvirtiendo una parte significativa de la rique-
za generada año tras año. Cuando las empresas generan 

más recursos de los que invierten se está poniendo en 
evidencia una situación donde las expectativas de ren-
tabilidad futura para los proyectos innovadores de hoy, 
están por debajo de la rentabilidad de los negocios em-
presariales en curso, lo cual a su vez augura un futuro de 
bajo crecimiento. Si, como señala Piketty (2014), una 
economía cuya rentabilidad de los activos invertidos su-
pera la tasa de crecimiento del PIB genera una dinámica 
hacia más desigualdad en la distribución de la renta y 
la riqueza, el ahorro empresarial excesivo podría ser el 
síntoma de problemas más profundos en términos de 
eficiencia económica y equidad social. 

A lo largo de la exposición, y con referencias a los datos 
para España que pueden encontrarse en forma más de-
tallada en Salas Fumás y Santillana del Barrio (2016), 
se abordan dos cuestiones principales:

i)  ¿A qué factores obedece una situación donde los re-
cursos generados por las empresas superan los flujos de 
inversión en capital productivo dentro de un mismo 
ejercicio económico? 

ii)  ¿Qué consecuencias para el bienestar social se deri-
van del destino que dan las empresas al ahorro sobrante?

La primera cuestión señala que un exceso de ahorro em-
presarial en comparación con el que hubiera en épocas 
anteriores, se debe bien a que las empresas generen más 
recursos internos, manteniendo volúmenes similares de 
inversión; a que se mantengan los recursos generados es-
tables pero la inversión en capital desciende por debajo 
de los referentes históricos; que aumenten los recursos 
generados y a la vez disminuya la inversión en capital. 

La segunda pregunta, en cambio, se refiere al destino que 
se da a los recursos generados que sobran después de fi-
nanciar la inversión. En la situación de ahorro neto ne-
gativo el déficit de recursos generados se cubre con finan-
ciación externa, incremento de deuda o ampliación de 
capital, o disminución de los fondos líquidos disponibles 
en balance. Los excesos de ahorro seguirán uno u otro de 
estos caminos pero en sentido contrario (por ejemplo, 
engrosar los activos líquidos, reducir el endeudamiento 
o pagar dividendos extraordinarios). Resulta de interés 
saber cuál de ellos es el elegido entre las empresas españo-
las pues cada uno puede tener consecuencias distintas en 
términos de impacto en el bienestar social. 
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A modo de síntesis, el cuadro 1 muestra la generación 
de recursos, ahorro bruto, el flujo de inversión en for-
mación de capital y el ahorro neto resultante para el 
conjunto de las SNF en España en los años 2000, 2007 
y 2015. Las cifras del cuadro aparecen en valores abso-
lutos y relativos al total de ingresos de las SNF de cada 
año (4). Entre los años 2000 y 2008, el ahorro neto de 
las SNF es siempre negativo, alcanzando el valor máxi-
mo en términos absolutos en 2007, año seleccionado 
para incluir en el cuadro. Entre 2009 y 2015, último 
dato disponible, el ahorro es positivo. En el resto de 
la exposición nos centramos sobre todo en explicar la 
evolución de las cifras del cuadro entre 2007 y 2015, 
dejando el año 2000 como referencia. 

Entre 2007 y 2015, en términos absolutos, el aho-
rro neto de las SNF experimenta una variación de 
129.500 millones de euros, lo que en términos rela-
tivos a los ingresos de las SNF supone 21 puntos por-
centuales de variación (aproximadamente 12 puntos 
porcentuales de PIB). De la variación total, 93.790 
millones de euros corresponden a incremento del 
ahorro bruto, 63% del total, y el resto, 35.700 millo-
nes o 37% del total, a disminución en la inversión en 
capital. Por tanto, la evolución del ahorro empresarial 
neto entre 2007 y 2015 para las SNF españolas está 
marcada por un aumento del ahorro bruto y por una 
disminución de la inversión bruta en capital, aunque 

el primer factor es casi dos veces más importante que 
el segundo. 

Entrando algo más en detalle sobre la composición 
del aumento en el ahorro bruto, el cuadro 1 muestra 
que entre 2007 y 2015 al mismo contribuyen positi-
vamente el aumento en los beneficios brutos, 56.300 
millones, 60% del total; la disminución de los gastos 
financieros, 38.584 millones de euros, 41% del total, 
y la disminución de los impuestos sobre la propiedad 
y los beneficios en 21.172 millones, 22,6% del total. 
Por otra parte, el aumento en los dividendos pagados, 
22.269 millones más en 2015 que en 2007, 23% del 
total de variación del ahorro bruto en el periodo, supo-
ne una merma de fondos que restan del total.

3.  Incremento de los recursos generados

3.1. � Menor peso de los gastos de personal y más 
beneficio bruto

El aumento del beneficio bruto en porcentaje sobre los 
ingresos totales en 2015 con respecto a 2007 coincide 
con la disminución en el peso de los gastos de perso-
nal sobre los ingresos en el mismo periodo, 60% en 
2007 y 53,1% en 2015, es decir un retroceso de casi 
siete puntos porcentuales. Los gastos de personal de 
las SNF corresponden a salarios y otros conceptos de 
coste pagados en concepto de servicios proporcionados 

Cuadro 1
Ahorro bruto y ahorro neto de las SNF en España
Cifras absolutas en millones de euros corrientes

2000 2007 2015

Ingresos totales
–  Gastos personal
Beneficio bruto
–  Gastos financieros
–  Impuestos sobre beneficios
–  Dividendos
Ahorro bruto
–  Inversión FBC
Ahorro neto

338.218
203.928
134.290
19.986
16.613
21.454
76.237
98.762

–22.525

100,0%
60,3%
39,7%
5,9%
4,9%
6,3%

22,5%
29,2%
–6,7%

578.030
346.559
231.471
55.975
41.567
37.949
95.980

189.016
–93.036

100,0%
60,0%
40,0%
9,7%
7,2%
6,6%

16,6%
32,7%

–16,1%

614.241
326.467
287.774
17.391
20.395
60.218

189.770
153.284
36.486

100,0%
53,1%
46,9%
2,8%
3,3%
9,8%

30,9%
25,0%
5,9%

Fuente: Salas Fumás y Santillana del Barrio (2016) con datos de Contabilidad Nacional.
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por los trabajadores en España, es decir corresponden 
a las rentas del trabajo dentro del reparto funcional del 
VAB. En relación al VAB, los gastos de personal en el 
periodo 2007 a 2015 pierden seis puntos porcentuales; 
el otro punto porcentual, hasta siete, corresponde al 
aumento en los componentes de ingresos distintos del 
VAB. La pérdida de peso de los gastos de personal en 
el VAB de las SNF, y consecuentemente el aumento en 
el peso de las rentas del capital, coincide en el tiempo 
con la situación de exceso de ahorro neto. El fenómeno 
suscita interés entre analistas y académicos, alimentado 
por la publicación de la obra de Piketty (2014) y los 
pronósticos contenidos en el mismo sobre la tendencia 
estructural hacia un menor peso de las rentas del traba-
jo en la distribución funcional de la renta. 

En teoría, para empresas que maximizan beneficios, la 
participación de las rentas del trabajo en la distribución 
funcional de la renta depende positivamente del grado 
de competencia en los mercados de productos, de la re-
lativa intensidad de trabajo en la tecnología productiva, 
y del poder negociador de los trabajadores. Desde muy 
diversas instancias se aportan evidencias a favor de la 
hipótesis según la cual, durante los últimos años, la com-
petencia efectiva entre empresas en el conjunto de la eco-
nomía global habría descendido. Schumpeter advirtió 
sobre la fugacidad de los éxitos empresariales en entor-
nos competitivos. Las empresas que innovan y después 
se duermen en los laureles, enseguida notarán la presión 
competitiva que erosiona márgenes por parte de empre-
sas rivales que aprenden e imitan a los mejores. 

Para mantenerse en los primeros lugares de los respecti-
vos mercados, las empresas ganadoras deben perseverar 
en la intensidad de su actividad innovadora. Un trabajo 
reciente de investigadores de la OECD (Andrews y cols., 
2016) documenta empíricamente un debilitamiento 
de la presión competitiva de empresas seguidoras sobre 
las líderes que lleva prolongándose ya desde hace varios 
años. Concretamente, en los años 2001 a 2013 que cu-
bre el estudio, el crecimiento de la productividad se ha 
concentrado en el 5% de empresas líderes mundiales; 
en el 95% de empresas restantes la productividad ape-
nas ha variado. Esto significa el ensanchamiento de la 
brecha entre empresas líderes mundiales y el resto y, en 
consecuencia, en una menor presión competitiva de las 
empresas seguidoras sobre las líderes. 

Las empresas en la frontera global son más avanza-
das tecnológicamente, forman parte de grupos mul-
tinacionales y están en una comparación permanente 
para identificar mejores prácticas dentro del colectivo. 
Todo ello da lugar a que las innovaciones tecnológicas 
y organizativas se difundan mucho más rápidamente 
dentro del colectivo del 5%, saltando las fronteras na-
cionales, que dentro de las fronteras de los países. El 
fenómeno de las empresas en la frontera del 5% más 
alto, tiene que ver con su capacidad para conseguir 
ventajas competitivas sostenibles por ser muy difíciles 
de imitar; con la expansión de las tecnologías digitales 
que favorecen que el ganador de las rivalidades compe-
titivas se quede con todo el mercado (costes marginales 
cero, efectos red), y con el estancamiento de la difusión 
tecnológica, de manera que las ideas rompedoras no se 
diseminan por la economía como lo venían haciendo 
y se pierden oportunidades para mejoras generalizadas 
de productividad (en determinados casos porque las 
empresas frontera terminan contratando a los mejores 
talentos y mantienen relaciones exclusivas con los me-
jores consultores y universidades). 

Otra señal de que la competencia pierde intensidad en 
muchos mercados, es el descenso en el nivel de em-
prendimiento, en términos de tasas brutas y netas de 
creación de empresas, que se advierte en distintos paí-
ses, pero especialmente en Estados Unidos (Hathaway 
y Littan, 2014). La amenaza de entrada de competido-
res disruptivos actúa como un factor de presión sobre 
las empresas establecidas en el mercado para que mo-
deren los márgenes, en un intento de rebajar el atrac-
tivo de entrar a competir en el mismo. Si las empresas 
establecidas perciben que la amenaza competitiva por 
la entrada de nuevas empresas se rebaja, la presión para 
bajar precios y márgenes será menor, haciendo com-
patible altos beneficios con una escasa competencia 
potencial. 

El segundo factor que explica el descenso en el peso 
de las rentas del trabajo en el valor añadido de las eco-
nomías desarrolladas, es el retroceso en el poder nego-
ciador de los trabajadores. A través de la negociación 
colectiva y la presión sindical en general, los trabaja-
dores fuerzan a las empresas a repartir con ellos parte 
de los beneficios económicos que les reporta la me-
nor competencia. Además, el reparto no tiene por qué 
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afectar al empleo si los trabajadores negocian la parte 
de renta salarial total (que incluye empleo y salario), 
no el salario por trabajador. La estructura del empleo, 
más peso del empleo en servicios en detrimento de la 
industria, la pérdida de afiliación sindical, leyes que 
otorgan más poder discrecional a los empleadores en 
la relación de empleo, todo ello en un entorno global 
donde la deslocalización de puestos de trabajo a países 
de salarios bajos es una amenaza creíble y donde las 
importaciones son un claro freno al aumento de los 
costes de producción en el mercado nacional, son fac-
tores suficientes para explicar el debilitamiento nego-
ciador de los trabajadores frente a empresarios.

Finalmente, el tercer factor que puede explicar la me-
nor participación de las rentas del trabajo en el valor 
añadido, y consecuentemente el mayor peso de las ren-
tas del capital, tiene que ver con el cambio tecnológi-
co. Concretamente con cambios en las tecnologías de 
producción resultado de los procesos de digitalización 
creciente, que se traducen técnicamente en funciones 
de producción donde la elasticidad de sustitución de 
trabajo por capital es superior a la unidad. Esto sig-
nifica que cualquier elemento, por ejemplo cambios 
en los precios relativos de trabajo y capital, que lleve 
a una intensificación del uso del capital en relación al 
trabajo, dará como resultado una disminución más 
que proporcional en la participación de las rentas del 
trabajo sobre el valor añadido empresarial. 

En el caso de España, el debilitamiento del poder ne-
gociador de los trabajadores (altas tasas de desempleo, 
leyes laborales que otorgan más poder a las empresas), 
y los cambios en la composición del output empresa-
rial, con menos peso del sector de la construcción en 
2015 en comparación con 2007, son factores que pue-
den explicar la pérdida de peso de los gastos de perso-
nal sobre el VAB de las SNF en el periodo de estudio. 
Sobre la influencia de los cambios en las condiciones 
de competencia en los mercados en la distribución 
funcional de la renta, el fenómeno de la dualidad em-
presarial, líderes globales que conviven con empresas 
atrasadas tecnológicamente y en técnicas de gestión, es 
perfectamente reconocible en el caso de España. Con 
la crisis, los cierres empresariales habrán aumentado 
y los mercados se concentrarán en mayor medida, lo 
cual previsiblemente reduce la competencia y aumen-

ta las oportunidades de beneficios. Pero es igualmente 
cierto que la contracción en la demanda interna y el 
recurso a la exportación como respuesta para mantener 
las ventas, deben actuar en sentido contrario y colocar 
a las empresas bajo mayor presión competitiva. 

3.2. � Menos costes financieros e impuestos y más 
dividendos

La contribución al aumento del ahorro bruto de las 
SNF españolas por menores gastos financieros en 2015 
con respecto a 2007, tiene que ver con el descenso en 
los costes financieros durante el tiempo ya prolonga-
do que el Banco Central Europeo aplica una política 
monetaria muy expansiva y, en menor medida, con el 
descenso en el volumen de deuda. A este último even-
to nos referiremos más adelante. En lo que se refiere 
al coste, señalemos que en el año 2000 los gastos fi-
nancieros sobre el total de deuda con coste de las SNF 

representan 5,7%, cifra algo mayor que el 5,3% en 
2007, y las dos muy por encima del 1,7% de coste 
medio de la deuda en 2015. Las condiciones mone-
tarias laxas y los bajos costes financieros han sido de-
nominador común en las economías desarrolladas en 
general, y en particular en Alemania y Estados Unidos, 
países donde el exceso de ahorro empresarial adquiere 
su máxima expresión. 

La disminución de los impuestos sobre beneficios y 
consiguiente contribución positiva al ahorro bruto 
empresarial entre 2007 y 2015 se produce al mismo 
tiempo que aumentan los beneficios antes de impues-
tos (beneficio neto más impuestos sobre beneficios), 
partida que puede tomarse como aproximación a una 
base impositiva media. En 2007, los impuestos de las 
SNF sobre beneficios y rentas de la propiedad ascien-
den a 41.567 millones de euros sobre una base media 
de 79.000 millones, es decir un tipo medio efectivo 
por encima del 52%. En 2015, en cambio, los impues-
tos pagados por los mismos conceptos son menos de 
la mitad, 20.395 millones sobre una base de 139.000 
millones, es decir un tipo medio del 14,65%. Como 
valor de referencia, en el año 2000 el tipo impositivo 
medio calculado de esta forma fue del 29%. Con el 
tipo impositivo del 29% y los beneficios de 2015, la 
recaudación por el impuesto de sociedades aumentaría 
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en 20.000 millones (100% más). Esta cifra es más de la 
mitad del ahorro empresarial neto en 2015 de 36.486 
millones (cuadro 1). Explicar las oscilaciones tan mar-
cadas en los tipos impositivos medios sobre beneficios 
de las SNF en España está fuera del alcance de este 
trabajo. 

Por último, en lo que se refiere al aumento en los di-
videndos en 2015 con respecto a 2007, la explicación 
está en la evolución de los beneficios netos, pues las 
tasas de reparto de dividendos en los últimos años han 
revertido a promedios históricos. En el año 2000 los 
dividendos distribuidos representan el 52,8% de los 
beneficios netos; en 2007 los dividendos son prácti-
camente iguales a los beneficios netos; finalmente, en 
2015 los dividendos representan la mitad del beneficio 
neto. En 2007 la aportación al ahorro empresarial por 
la vía de beneficios retenidos es nula, lo cual se expli-
caría porque 2007 es el año con menores beneficios 
netos en el periodo 2000-2015, circunstancia que en 
el agregado de las SNF apenas tuvo repercusión en el 
pago de dividendos. En 2015 las empresas casi doblan 
el pago de dividendos en cifras absolutas con respecto 
a los dividendos pagados en 2007. Sin embargo por los 
beneficios más elevados en 2015 con respecto a 2007, 
los beneficios retenidos en 2015 siguen siendo los más 
altos de todo el periodo analizado. 

4.  Menos inversión empresarial

La cifra absoluta de formación bruta de capital para el 
conjunto de SNF en España en 2007 es casi dos veces 
la del año 2000, cuadro 1. A partir de ese año, coinci-
diendo con la crisis, la inversión en capital desciende 
hasta un mínimo en 2011 y se recupera después de ma-
nera que en 2015 la inversión de las SNF en España es 
todavía un 19% inferior a la cifra de 2007. El aumento 
en la inversión bruta explica buena parte del aumento 
en el ahorro neto negativo en 2007 con respecto al del 
año 2000, mientras que el descenso de la inversión en 
2015 con respecto a 2007 explica casi un tercio el au-
mento del ahorro neto en el mismo periodo. El gráfico 
1 muestra la evolución temporal de las tasas de inver-
sión bruta y de inversión neta de amortizaciones, sobre 
el stock de capital productivo destinado a producir en 
España a lo largo del periodo 2000 hasta 2015.

La tasa de inversión neta, formación de capital menos 
amortizaciones, se mantiene alrededor del 7% anual 
en los años previos de la crisis y desciende al 2% de 
forma brusca a partir del año 2009, continuando así 
hasta el ligero repunte de los años 2014 y 2015. La 
inversión neta positiva no ha impedido que el stock de 
capital operacional de las SNF para producir en Espa-
ña descienda en 264.571 millones de euros, un 17%, 
entre 2008, valor más alto, y 2015, valor más bajo, 
como después veremos. La explicación del porqué el 
stock de capital productivo desciende a pesar de que 
la inversión neta de amortizaciones es positiva año a 
año, podría estar en que las empresas, además de las 
amortizaciones ordinarias, retiran activos improduc-
tivos como consecuencia de la caída de la demanda. 
Con la retirada de activos superior a la aportación de 
inversión nueva neta de amortizaciones, el saldo neto 
es una disminución de la capacidad productiva, que 
parece es lo que está sucediendo (gráfico 1). 

En la mayoría de las economías desarrolladas la inver-
sión empresarial está por debajo de las cifras que se 
esperarían para los niveles de actividad y beneficios, 
según referencias pasadas. Desde distintas instancias se 
ha reconocido que el retraso relativo en la recuperación 
de la inversión es uno de los factores que pueden expli-
car el largo periodo de recesión económica por el que 
se mueven las economías desarrolladas. 

Por qué la recuperación de la inversión empresarial en 
los últimos años va por debajo de las expectativas reci-
be las repuestas más variadas. Una de las explicaciones 
señala que el descenso de la inversión no es tal sino el 
reflejo de un cambio en la composición de los activos 
en los que invierten las empresas, combinado con las 
prácticas contables al uso. Las empresas están sustitu-
yendo activos tangibles, maquinaria y equipos, por in-
tangibles, conocimiento (Falato y cols., 2012). La con-
tabilidad de la inversión de los activos tangibles, bien 
identificados y generalmente adquiridos en el mercado 
pagando un precio fácil de conocer, no genera mayores 
dificultades. En cambio, la lista de activos intangibles 
es más difusa, muchos de los intangibles se producen 
dentro de las mismas empresas que los emplean, con lo 
cual su valoración es más complicada y probablemente 
se realice de forma imprecisa. Todo ello repercute en 
una infraestimación de la verdadera inversión empresa-
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rial que se traslada a las cuentas públicas del conjunto 
de la economía. 

Otra de las explicaciones enmarca el descenso en la 
inversión empresarial en el llamado estancamiento secu-
lar, atribuido a su vez a factores que auguran un estan-
camiento del crecimiento de la demanda de bienes y 
servicios a medio y largo plazo, entre otras razones por 
el envejecimiento de la población. Los planes de inver-
sión empresarial incorporan expectativas de crecimien-
to de la demanda agregada, además de expectativas de 
rentabilidad y coste del capital. Cuando la demanda 
agregada y las expectativas de crecimiento futuro de la 
misma se contraen, los efectos llegan hasta la inversión 
corriente por dos motivos: porque se reduce el stock 
de capital deseado a medio plazo y porque disminuye 
la velocidad óptima a la que se cierra la brecha entre 
capital productivo deseado y capital productivo dispo-
nible. Un efecto similar sobre la ralentización de las 
inversiones de capital en el tiempo puede darse como 
consecuencia del cumplimiento por parte de las em-

presas de mayores restricciones medioambientales, es 
decir la protección medioambiental aumenta los costes 
de ajuste de capacidad productiva. Sin embargo, este 
efecto contractivo sobre la actividad inversora podría 
quedar compensado con la inversión adicional que re-
quiere para las empresas el cumplimiento de normas 
medioambientales más exigentes.

La falta de ideas y proyectos en los que invertir como 
causa del exceso de ahorro empresarial puede ser por 
razones de entorno (estancamiento secular por enve-
jecimiento de la población) o por razones internas de 
las propias empresas, que desincentivan la búsqueda de 
ideas y proyectos innovadores por parte de los equipos 
directivos. Un alto porcentaje de directivos de las SNF 
en Estados Unidos tiene su retribución muy vinculada a 
la evolución de los precios de las acciones, muy sensibles 
a su vez a los beneficios y dividendos por acción, es decir a 
la rentabilidad a corto plazo. En la medida en que la 
rotación de los altos directivos por distintos puestos de 
trabajo es relativamente alta, los sistemas de retribución 

Gráfico 1
Tasas de inversión bruta y neta de las SNF en España

Fuente: Salas Fumás y Santillana del Barrio (2016) a partir de Contabilidad Nacional y Cuentas Financieras. 
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dominantes crean incentivos a tomar decisiones indivi-
dualmente racionales dirigidas a incrementar el precio 
de las acciones a través de operaciones financieras, en 
lugar de invertir en proyectos que aseguran retornos sos-
tenidos a largo plazo. Desde este punto de vista, la baja 
inversión empresarial se explica porque la alta dirección 
de las empresas está sujeta a incentivos perversos que 
compensan generosamente el conservadurismo y pena-
lizan a quienes arriesgan de buena fe con proyectos in-
novadores y de alto valor económico y social.  

En el caso de España, las tasas de inversión bruta se están 
acercando a los valores que pueden considerarse de refe-
rencia a largo plazo, alrededor del 12%. La recuperación 
de la inversión bruta en los últimos años coincide con la 
evolución positiva de los beneficios y la rentabilidad, a 
la vez que baja el coste de la financiación. Las tasas netas 
pueden estabilizarse entre el 3 y 4% cuando se estabili-
cen a su vez las tasas de depreciación que previsiblemente 
ocurrirá cuando termine el saneamiento de los activos 
improductivos acumulados en los años de mayor ex-
pansión económica. Es de esperar, por tanto, que en los 
próximos años la inversión de las SNF estabilice o incluso 
contribuya negativamente al ahorro empresarial excesi-
vo, cuya evolución vendría ya casi totalmente determina-
da por lo que suceda con la evolución del ahorro bruto.

5.  El destino de los fondos excedentarios

La cuestión que interesa ahora es conocer a qué desti-
nan las empresas el ahorro neto positivo que acumulan 
durante los últimos años. Tres opciones aparecen como 
las más evidentes, retenerlo en la empresa en forma de 
activos financieros, realizar un reparto extraordinario 
de dividendos, y amortizar deuda. En el caso de Espa-
ña, las evidencias apuntan a que el principal destino 
del exceso de ahorro entre las SNF ha sido amortiza-
ción de la deuda (cuadro 2). Es verdad que en los últi-
mos años también se produce un aumento en las cifras 
absolutas de dividendos, pero ese aumento obedece al 
aumento en los beneficios, mientras la tasa de reparto 
se mantiene estable en valores históricos del 50%. 

Entre 2008, cuando alcanza la cifra máxima, hasta 
2015 las SNF españolas reducen su deuda con coste 
en más de 250.000 millones de euros, de los cuales 
el ahorro empresarial neto acumulado en los mismos 
años de 123.000 millones, representa la mitad. El resto 
es aproximadamente la cifra en que se reduce el balan-
ce de las SNF entre 2008, con un valor consolidado de 
activos y pasivos de 2,31 billones, y 2015, con un va-
lor consolidado de 2,12 billones. A la disminución del 
balance contribuyen significativamente el descenso en 

Cuadro 2
Balance consolidado de las SNF en España 
(Millones de euros corrientes)

2000 2008 2015

Activos financieros (FA)
    Depósitos
    Bonos, préstamos, acciones y otros
Activos operacionales
Activo Total
Deuda
    Préstamos bancarios
    Otros
Fondos propios
Pasivo total

299.296 757.400 828.499
89.658 220.662 208.257

209.638 536.737 620.241
680.212 1.552.865 1.288.294
979.508 2.310.265 2.116.793
364.803 1.275.504 1.020.666
248.426 941.054 617.500
116.377 334.449 403.166
614.705 1.034.761 1.096.127
979.508 2.310.265 2.116.793

Deuda/Activos
FA/Activos
Deuda Bancaria/Deuda
(Deuda-Depósitos)/(Activo-Depósitos)

0,37 0,55 0,48
0,31 0,33 0,39
0,68 0,74 0,60
0,31 0,50 0,43

Fuente: Salas Fumás y Santillana del Barrio (2016) a partir de Cuentas Financieras.
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264.571 millones en los activos operativos para pro-
ducir en España, mientras que los activos financieros 
aumentan en el mismo periodo en 71.000 millones. 

El cuadro 2 pone de manifiesto también el contraste 
entre la fuerte expansión del balance de las SNF es-
pañolas entre 2000 y 2008, y la fase altamente con-
tractiva entre 2008 y 2015. En el periodo expansivo 
aumentan tanto los activos financieros como los no 
financieros, mientras que entre los pasivos aumenta 
principalmente la financiación a través de deuda, y 
especialmente la procedente de deuda bancaria. En el 
año 2008, cuando estalla la crisis, la ratio de deuda 
sobre activos del 55% está claramente por encima de 
referentes históricos. Es razonable pensar que dada la 
fuerte contracción de la demanda con el estallido de 
la crisis, las incertidumbres sobre su evolución futura 
y la de los tipos de interés en un entorno financiero 
claramente inestables, el nivel de deuda en 2008 está 
por encima del deseado. La decisión empresarial de dar 
prioridad a la reducción del endeudamiento se explica 
desde la racionalidad individual y parece haber dado 
los frutos deseados, pues en 2015 la ratio de deuda 
sobre activo desciende al 48%. Sin embargo no se sabe 
si el proceso habrá terminado, teniendo en cuenta que 
en el año 2000 la deuda sobre activo era del 37%, muy 
por debajo del 48% actual. 

Superar la resaca del exceso de deuda por parte de las 
empresas como paso previo a una recuperación más vi-
gorosa de la inversión, entra dentro de la racionalidad 
individual pero no por ello deja de tener también costes 
desde la eficiencia colectiva. Nótese que la contrapartida 
al descenso en el nivel de endeudamiento ha sido una 
disminución de los activos operacionales con los que las 
SNF producen en España entre 2008 y 2015 por encima 
del 15%. Esto significa que la capacidad productiva en 
España en 2015 es un 15% inferior a la capacidad pro-
ductiva en 2008, medida en términos de stock de capital. 
Como ya se señaló anteriormente, la modesta tasa de 
inversión neta positiva entre el 2 y el 3% durante los 
años de la crisis no ha sido suficiente para evitar esta pér-
dida de capacidad de producción. La inversión de todo 
exceso de ahorro en aumentar la capacidad de producir 
en España habría reducido la pérdida de capacidad pro-
ductiva a la mitad con los consiguientes beneficios en 
términos de empleo y productividad. 

En el plano internacional, los años de ahorro excesivo 
coinciden con un periodo de tiempo durante el cual 
las empresas de algunos países, especialmente de Esta-
dos Unidos, y sectores (nuevas empresas tecnológicas), 
acumulan sumas de activos líquidos muy por encima 
de lo que correspondería para cubrir las necesidades 
ordinarias de tesorería por el funcionamiento del ne-
gocio. La acumulación de activos líquidos se ha rela-
cionado, a su vez, con el deseo de las empresas de con-
tar con fondos inmediatos para aprovechar cualquier 
oportunidad de compra de otras empresas de alto 
potencial de crecimiento (De Angelo y cols., 2016). 
Esta práctica, que podría entenderse en circunstancias 
donde los mercados de capitales no son ágiles para 
atender demandas imprevistas de liquidez, deprime la 
demanda agregada pues corta la circulación monetaria 
al embolsar fondos con la única razón del por si acaso.

Otras empresas con ahorro bruto superior a la inver-
sión no llegan a acumular activos líquidos en el balan-
ce porque destinan los fondos generados sobrantes a 
pagar dividendos extraordinarios, bien a través de au-
mentar temporalmente el pay-out o bien recomprando 
generosamente acciones de las propias empresas. En 
Estados Unidos se estima que el 10% de las personas 
concentran el 81% de todas las acciones emitidas y los 
fondos de inversión. Cuando se distribuyen beneficios, 
ya sea con la recompra de acciones o pagando divi-
dendos extraordinarios, dada la alta concentración en 
la distribución de propietarios del capital, lo que se 
consigue es aumentar la brecha de la desigualdad en 
la distribución de la renta. En cambio, si en lugar de 
pagar dividendos extraordinarios, el dinero sobrante se 
hubiera destinado a más inversión, en ese caso gracias 
a más empleo y más salarios la desigualdad tiende a 
disminuir. 

Algunos datos disponibles para Estados Unidos nos 
acercan a la magnitud de los flujos monetarios que se 
mueven por estos conceptos. Desde 2008, inicio de la 
crisis, la suma de la tesorería acumulada, los dividen-
dos pagados y las recompras de acciones por parte de 
las SNF en Estados Unidos arroja una cifra total de 
tres billones de dólares, la quinta parte del PIB me-
dio de todos estos años (Kramer, 2016). El coste so- 
cial de oportunidad porque las empresas que han gene-
rado estos fondos no los hayan invertido en actividades 
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productivas ellas mismas, será desigual si se trata de 
fondos embolsados en activos líquidos o si se trata de 
dividendos extraordinarios. Los fondos mantenidos en 
forma de activos líquidos son recursos ociosos y solo 
tienen valor si con ellos se pueden ejecutar opciones 
de compra de otras empresas en el futuro, que se per-
derían de haber recurrido al mercado para conseguir 
esos fondos. Los dividendos extraordinarios, en mayor 
o menor parte, es previsible que fluyan por el sistema 
financiero y con ellos se financien inversiones de em-
presas nacientes o con gran potencial de crecimiento; 
si es así, el coste de oportunidad es bajo o nulo. Pero las 
bajas cifras de nuevas empresas creadas hace pensar en 
déficits de ideas y proyectos también entre los empren-
dedores. En todo caso, lo peor sería que los accionistas 
que reciben los dividendos extraordinarios los volvie-
ran a invertir en acciones de empresas que utilizan los 
dividendos excesivos precisamente para alimentar su-
bidas en el precio de las acciones a corto plazo.

6.  Conclusión

Desde 2009, las sociedades no financieras españo-
las forman parte del colectivo de sociedades de otros 
países que generan más fondos internos, beneficios re-
tenidos más amortizaciones, de los que invierten en 
formación de capital para producir bienes y servicios.  
El exceso de ahorro, como se conoce a la diferencia 
positiva entre fondos internos generados e inversión 
bruta en capital, acumulado entre 2009 y 2015, se co-
rresponde aproximadamente con la mitad de la deuda 
que han amortizado las sociedades españolas en ese 
mismo periodo, de manera que la amortización de la 
deuda aparece como la preferencia revelada por nues-
tras empresas en cuanto al destino del ahorro sobrante. 

La prioridad por reducir la deuda entre las socieda-
des españolas, después de alcanzar un endeudamiento 
históricamente alto antes de la crisis, puede ser indi-
vidualmente racional. Pero no debe pasarse por alto 
el coste social de oportunidad de la decisión de desti-
nar el ahorro sobrante a amortizar deuda, en lugar de 
dedicarlo a aumentar la inversión en formación de ca-
pital para producir más en España. Durante los últi-
mos años que las empresas reducen el endeudamiento, 
el stock de capital para producir en España del conjun-

to de sociedades no financieras se reduce en un 15%, 
dos veces el ahorro sobrante en términos absolutos. 
Por lo tanto, si las empresas, conjuntamente, hubieran 
dedicado el ahorro sobrante a más inversión la pérdi-
da de capacidad para producir en España se hubiera 
reducido la mitad. Todo ello sin aumentar la deuda 
absoluta pero reduciendo la ratio de endeudamiento 
por aumento del denominador. 

Mantener, y a ser posible aumentar, la capacidad para 
producir más bienes y servicios en España, contribuye 
a mantener y/o crear empleo, mejorar la renta de los 
asalariados y mejorar la productividad media del tra-
bajo en el conjunto de la economía, si se traduce en 
más capital productivo por trabajador. Aunque no se 
dispone de datos precisos sobre el empleo total del sec-
tor de SNF en España, con la recuperación del empleo 
general en los últimos años mientras el stock de capital 
operacional seguía disminuyendo, es de suponer que 
la intensidad de capital por ocupado en el conjunto de 
las SNF españolas estará cayendo, lo que no es precisa-
mente una buena noticia para la competitividad de la 
economía española. 

El exceso de ahorro empresarial suscita preguntas 
como: ¿Por qué aumentan los beneficios empresariales? 
¿Por qué el aumento en los beneficios no se traduce en 
más inversión teniendo en cuenta que los bajos tipos 
de interés y la menor presión fiscal efectiva apuntan 
a unos relativamente bajos costes del capital? Si no se 
invierten en capital, ¿a qué destinan los fondos sobran-
tes las empresas? En el texto se señala que los benefi-
cios empresariales aumentan por: falta de competencia 
efectiva tanto entre empresas establecidas como por la 
amenaza de nuevos entrantes a nivel global; porque se 
reduce el poder de los trabajadores en la negociación 
de las condiciones salariales y de empleo con las em-
presas, y porque la tecnología avanza en una dirección 
que desplaza rentas del trabajo a favor del capital cuan-
do existe sustitución de un factor de producción por 
el otro. 

En segundo lugar, las empresas invierten poco porque 
la débil amenaza competitiva hace menos necesaria la 
innovación permanente para mantener posiciones de 
liderazgo. Además, los sistemas retributivos de la alta 
dirección no suplen la presión competitiva con recom-
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pensas ligadas a resultados económicos de largo plazo, 
innovación, sino más bien todo lo contrario, se priman 
ante todo resultados a corto plazo. Más preocupante 
es aún la explicación de que las empresas no invierten 
porque no son capaces de generar proyectos interesan-
tes en los que invertir, un hecho que podría explicar 
también el déficit de emprendimiento (creación de 
empresas nuevas) que se detecta en algunos países.

Finalmente, sobre el destino del exceso de ahorro, la 
respuesta es que o bien se mantiene en los balances de 
las sociedades en activos líquidos, supuestamente para 
asegurar capacidad de respuesta estratégica ante cam-
bios disruptivos ante cambios tecnológicos que se espe-
ran, bien se distribuye a los accionistas con dividendos 
extraordinarios, o bien se utiliza para reducir deuda. El 
valor social de cualquiera de estas alternativas es escaso, 
sobre todo comparado con los beneficios colectivos que 
proporciona un aumento de la inversión creando em-
pleo y mejorando la productividad que permitirá pagar 
salarios más altos. Retener liquidez en la empresa o au-
mentar los dividendos en detrimento de la inversión 
con la propiedad del capital altamente concentrada, 
contribuyen a una mayor desigualdad en la distribu-
ción de la renta, como bien explica Thomas Piketty. 

Llegados a este punto la pregunta es qué acciones tomar 
para reducir el exceso de ahorro corporativo y aumentar 
la inversión que conduzca a un crecimiento inclusivo. La 
respuesta no es evidente pero sí es posible identificar al 
menos dos ámbitos de atención principales sobre los que 
se debería actuar: el de la competencia en los mercados y 
el de los sistemas de gobierno corporativo (con especial 
atención a los incentivos de los equipos directivos).  

NOTAS

(1) � Gruber y Kamin (2015), investigadores de la FED, revisan la 
literatura sobre el tema y realizan su  propia aportación con da-
tos de varios países desarrollados. Ver también Banco de España 
(2015), Bnerjee y cols. (2015).

(2) � El nombre toma prestado otro similar anterior global savingglut, 
acuñado a partir de los desequilibrios en la oferta y demanda 
agregada de la economía mundial, resultado de elevados su-
perávits comerciales en las economías asiáticas y en los países 
productores de petróleo (Bernanke, 2005).

(3) � Compárese por ejemplo el texto de M. Wolf en el Financial 
Times (20-11-2015), que atribuye el excesivo ahorro corpo-
rativo a deficiencias en los sistemas de gobierno corporativo, 
con el punto de vista del The Economist (5-12-2015), que atri-
buye la anomalía a insuficiente competencia en los mercados 
de productos.

(4) � Los ingresos totales incluyen el valor añadido bruto, VAB más 
subvenciones, menos impuestos de la producción y más ingre-
sos financieros y rentas de la propiedad; aunque con algunas 
diferencias entre unos años y otros el VAB representa alrededor 
del 95% del total de ingresos.
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Razones en parte estructurales pero también coyun-
turales están favoreciendo en España un fuerte au-

mento de la financiación no bancaria liderado por em-
presas que ya tienen presencia en las bolsas (1) y en los 
mercados de deuda corporativa. También nuevas empre-
sas se van incorporando paulatinamente a los mercados, 
una tarea compleja pero con réditos visibles sobre todo a 
medio y largo plazo (2). Esta tendencia es previsible que 
continúe en los próximos años, sobre todo si se consigue 
aumentar el tamaño medio de las empresas españolas. 

Si bien para las bolsas el año 2016 no puede calificarse 
de brillante, la canalización de inversión y financiación 

en acciones en España, uno de los puntos fuertes de 
nuestra bolsa, ha mantenido niveles de actividad impor-
tantes. En 2016 el total de nuevos flujos de inversión y 
financiación canalizados a través de la incorporación de 
acciones procedentes de ampliaciones de capital, nue-
vas admisiones a cotización y ofertas públicas de venta 
y suscripción ha rozado los 28.600 millones, una cifra 
elevada aunque un 31% inferior a la del año anterior 
(gráfico 1).

La incertidumbre que ha prevalecido en las bolsas du-
rante gran parte del año ha ralentizado la actividad 
mundial de OPV. De acuerdo con el informe EY Global 
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RESUMEN

Con el apoyo de una coyuntura muy favorable para la financiación a través de renta fija y menos para capital en acciones, y con el 
desarrollo de nuevas alternativas de financiación basadas en el mercado de capitales como el Mercado Alternativo Bursátil (MAB) y el 
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) impulsadas para apoyar financieramente a las empresas de menor tamaño, en 2016 un todavía 
reducido pero creciente número de empresas españolas con presencia en los mercados han reforzado sus recursos propios o diversificado 
su financiación ajena a través de ampliaciones de capital, emisiones de deuda o salidas a cotización. Las principales empresas cotizadas no 
financieras continúan poniendo en práctica estrategias de reestructuración financiera en línea con las recomendaciones de los principales 
organismos competentes internacionales: más capital y una menor dependencia del canal bancario en su financiación en favor de un 
mayor peso de instrumentos de deuda negociable en su estructura global de captación de recursos ajenos.

Los nuevos flujos de inversión y financiación canalizados por la bolsa española rozaron los 28.600 millones de euros, un 31% menos 
que el año anterior como consecuencia del clima de incertidumbre y tensión controlada que ha caracterizado los mercados de capitales 
internacionales durante el año 2016. En el MAB para empresas en expansión las ampliaciones de capital han marcado máximo con 223 
millones de euros y ya son 39 las empresas cotizadas tras las seis incorporaciones del año. 

Por su parte, el número de empresas no financieras españolas que han sido capaces de financiarse en los mercados de bonos alcanza 
las cuarenta, un nuevo registro histórico, con un volumen emitido de más de 22.000 millones. El comportamiento del MARF es muy 
satisfactorio con un aumento del saldo vivo en el año del 57% y 29 empresas financiadas desde su nacimiento hace tres años. 

También desde diciembre de 2015 hasta finales de 2016 han sido aprobadas en España las doce primeras plataformas de financiación 
participativa o crowdfunding amparadas en la nueva legislación nacida a mediados de 2015.
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IPO Trends correspondiente a 2016 (3), el montante 
de inversión captado por las salidas a bolsa en todo el 
mundo ha descendido un 32,8% en 2016 y el número 
de operaciones de colocación ha caído un 16,1%. No 
obstante, la segunda mitad del año apunta ya un cambio 
de tendencia, con un incremento del 33% en el número 
de operaciones y el 101% en capital captado (gráfico 2). 

En la bolsa española, 27 empresas han salido a cotizar 
durante el año 2016 con operaciones de colocación 
que han alcanzado un importe total de más de 1.400 
millones de euros: cuatro han entrado a cotizar en el 
mercado principal a través de tres ofertas públicas y una 
admisión sin oferta pública previa (listing); y veintitrés 
han salido al Mercado Alternativo Bursátil (MAB), de 
las cuales diecisiete compañías salieron en el segmento 
de SOCIMIS a través de listing y seis en el segmento de 
empresas en expansión a través de cinco ofertas públicas 
de suscripción (OPS) de nuevas acciones y una OPV. En 
la bolsa española las principales ofertas públicas se han 
concentrado en el segundo trimestre con las colocacio-
nes y posterior salida a cotización de Telepizza, Parques 
Reunidos y Dominion. La OPV de Parques Reunidos 
se sitúa como una de las diez mayores salidas a bolsa de 
Europa de 2016 (gráfico 3).

Las ampliaciones de capital realizadas por las empresas 
cotizadas para captar recursos propios han alcanzado 
un total de 123 operaciones y han conseguido recaudar 
23.250 millones de euros en 2016, un 21,7% menos 
que en 2015. Las ampliaciones realizadas para satisfacer 
pagos de dividendos en acciones a elección del inversor 
suponen algo más de la cuarta parte del total, si bien han 
seguido descendiendo respecto al año anterior.

1. � Cambios en marcha en la financiación 
liderados por empresas cotizadas 

La capacidad que tienen las empresas con presencia 
en los mercados de acciones y renta fija para adaptar 
mejor su estructura de financiación a las diferentes 
circunstancias queda reflejada en el análisis elaborado 
recientemente por el Servicio de Estudios de BME a 
partir de las cuentas auditadas de un conjunto homo-
géneo de compañías no financieras del IBEX 35 entre 
2010 y 2015 (4). Los resultados denotan con claridad 
que las empresas no financieras que forman parte del 
IBEX 35 están siguiendo estrategias de reestructuración 
financiera en línea con las tendencias ya apuntadas con 
anterioridad y que coinciden con las recomendaciones 
de los principales organismos financieros internacio-

Gráfico 1
Flujos de inversión y financiación canalizados por la bolsa española (2008-2016)*
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nales: más capital y una menor dependencia del canal 
bancario en su financiación en favor de un mayor peso 
de instrumentos de deuda negociable en su estructura 
global de pasivos ajenos. Así, entre 2010 y 2015 los 
recursos propios de este grupo aumentaron un 15,4%, 
su endeudamiento bancario se redujo un 39,8% y su 
endeudamiento en forma de emisiones de renta fija au-
mentó un 22,9% (gráficos 4, 5 y 6). 

La financiación con renta fija al cierre de 2015 en el 
conjunto de compañías no financieras del IBEX 35 al-
canzó un importe de 115.000 millones de euros, su-
perando con creces los 83.000 millones que el mismo 
grupo de compañías tenía en créditos bancarios a corto 
y largo plazo.

2.  MAB: financiación creciente 

El segmento de la bolsa española conocido como MAB 
para empresas en expansión ha tenido un año 2016 
de actividad intensa en términos de financiación que 
reafirma su potencial por la combinación que ofrece de 
financiación, liquidez para los accionistas, valoración 

permanente o reconocimiento público de las compa-
ñías. Las ampliaciones de capital en 2016 han alcan-
zado los 223 millones de euros, tres veces más que en 
el mismo periodo del año anterior. El número de em-
presas presentes en el MAB para empresas en expansión 
(MAB EE) ha continuado creciendo hasta alcanzar las 
39 sociedades al cierre de 2016 tras la incorporación 
al mercado de seis nuevos emisores: Clerhp, Atrys 
Health, Voztelecom, Clever Global, Mondo TV Ibe-
roamérica y Pangaea Oncology (gráfico 7).

3.  �SOCIMI: el sector inmobiliario para alquiler 
revive a través del mercado de capitales 

Un apartado destacado de la financiación empresarial 
en España en los últimos tres años es la irrupción de 
las SOCIMI, adaptación española de la figura de los 
REITS, vehículos financieros especializados en la in-
versión inmobiliaria destinada al alquiler que están en 
funcionamiento desde hace algún tiempo en los prin-
cipales países y mercados financieros. Son sociedades 
cotizadas con un régimen fiscal específico, cuya activi-
dad se centra en canalizar recursos financieros hacia el 

Gráfico 2
Valor efectivo y número de ofertas públicas de venta (OPV) y salidas en la bolsa española (2008-2016)
Datos de valor efectivo en millones de euros
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desarrollo, rehabilitación y explotación de inmuebles 
en alquiler y otras actividades inmobiliarias accesorias.

Con un fuerte apoyo de capital extranjero, las SOCIMI 
se muestran ya en España como un instrumento útil 
para impulsar la reactivación de un sector, el inmobilia-
rio, muy dañado por la crisis pero que incluye activida-
des que representan cerca del 11% del PIB español. Con 

ellas, la capitalización del conjunto de empresas cotiza-
das que se dedican al negocio inmobiliario ha crecido 
en la bolsa española desde los 3.620 millones de euros 
en mayo de 2012 hasta los casi 15.000 millones al cie-
rre del año 2016, de los cuales más de 11.000 millones 
corresponden a las 32 SOCIMI cotizadas. También el 
volumen de contratación de este grupo de compañías se 
ha disparado en 2016 (gráfico 8).

Gráfico 3
Volumen efectivo de ampliaciones de capital en la Bolsa española (2008-2016)
Volumen en millones de euros
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Fuente: Bolsas y Mercados Españoles.

Gráfico 4
Patrimonio neto (recursos propios totales) de las empresas no financieras del IBEX 35 (2010-2015)
Millones de euros al cierre de 2010 y 2015

151.730 

175.122 

2010 2015 

+ 15,4% 

Fuente: Servicio de Estudios BME*. 

*  Calculado sobre un conjunto homogéneo de 23 compañías pertenecientes al IBEX 35 en 2010, 2014 y 2015 de las que ha sido posible desglosar datos.
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Las SOCIMI pueden cotizar en el mercado principal de 
la bolsa española o en el segmento del MAB para SOCIMI 
que se inauguró a finales de 2013. Al cierre del año 
2016 cotizaban 32 SOCIMI, de las cuales 28 lo hacían 
en el MAB SOCIMI y cuatro en el mercado principal. 
A lo largo del año 2016 se ha producido la incorpora-
ción de 17 nuevas SOCIMI y una inmobiliaria ya coti-
zada, Hispania, se ha transformado en SOCIMI. 

4. � La financiación en forma de renta fija 
de empresas no financieras españolas

El acceso de las empresas españolas no financieras a los 
mercados de deuda corporativa es creciente. De acuer-
do con análisis y estadísticas recientes, el volumen total 
de emisiones se incrementó considerablemente a partir del 
año 2009, en línea con la tendencia global hacia una 

Gráfico 5
Financiación bancaria total de las empresas no financieras del IBEX 35 (2010-2015) 
Deuda con entidades de crédito en millones de euros al cierre de 2010 y 2015

138.317 

83.263 

2010 2015 

- 39,8% 

Fuente: Servicio de Estudios BME*. 

*  Calculado sobre un conjunto homogéneo de 23 compañías pertenecientes al IBEX 35 en 2010, 2014 y 2015 de las que ha sido posible desglosar datos.

Gráfico 6
Financiacion de mercado (renta fija) de las empresas no financieras del IBEX 35 
Obligaciones, bonos y otros valores en millones de euros al cierre de 2010 y 2015

93.620 

115.066 

2010 2015

+ 22,9% 

Fuente: Servicio de Estudios BME*. 

*  Calculado sobre un conjunto homogéneo de 23 compañías pertenecientes al IBEX 35 en 2010, 2014 y 2015 de las que ha sido posible desglosar datos.
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Gráfico 7
Volumen efectivo de las ampliaciones de capital en el Mercado Alternativo Bursátil (MAB) para 
empresas en expansión (2011-2016)
Datos en millones de euros
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Gráfico 8
SOCIMI. Número de cotizadas y evolución del volumen de contratación (2013-2016)
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mayor financiación vía mercados de capitales tras la cri-
sis financiera. Así, el volumen anual medio emitido pasó 
de 10.680 millones de dólares durante el periodo 2000-
2008 a 27.429 millones de dólares durante el periodo 
2009-2015 (5). Este proceso se ha producido en un 
contexto de bajos tipos de interés y búsqueda de rentabili-
dades que se ha instaurado tras la crisis financiera global. 
Junto a la caída del crédito bancario debido a las necesi-
dades de desapalancamiento del sector (6), han provocado 
un aumento de la financiación de las empresas vía mer-
cados de capitales.

En los años 2007 y 2008 solo ocho y cuatro empresas 
no financieras españolas fueron capaces de emitir en 
los mercados de bonos. Apenas cinco años después, en 
2013, fueron 30 las empresas que emitieron, aumen-
tando el número en 2014 a 39, en 2015 a 31 y en 2016 
hasta mitad de noviembre a 40 (gráfico 9).

Los volúmenes emitidos también multiplican sus im-
portes, pasando de los 8.980 millones en 2008 hasta los 
38.090 millones en 2013, los 30.000 millones en 2014, 
los 24.490 millones en 2015 y los 21.444 millones de 
euros en 2016 hasta mitad de noviembre (gráfico 10).

La asignatura pendiente en este capítulo sigue siendo 
la alta tasa de deslocalización de las emisiones de ren-
ta fija por parte de las principales empresas españolas. 
A pesar de los cambios introducidos en 2013 y 2014, 
que igualaron la carga administrativa, económica y de 
gestión con respecto a las normas vigentes en otros 
países europeos acelerando, además, los tiempos de 
aprobación de los folletos por parte del regulador, las 
empresas continúan realizando sus emisiones fuera de 
España (7) y, lo que es particularmente doloroso para 
la comunidad financiera nacional, muchos entes pú-
blicos empresariales también. 

5. � Mercado alternativo de renta fija (MARF)

El mercado alternativo de renta fija (MARF) ha lle-
gado a su tercer año de vida cumpliendo con éxito el 
objetivo para el que fue creado: contribuir a la finan-
ciación de las empresas españolas como una nueva 
fuente de financiación complementaria del crédito 
bancario a través de emisiones de pagarés, bonos sim-
ples y bonos de proyecto. Una vez emitidos se admi-
ten a cotización en la plataforma del mercado que 

Gráfico 9
Número de empresas no financieras españolas que han realizado emisiones de renta fija 
(2000-2016*)
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Fuentes: Fuertes, A.; Serena, J. M. (2016), «La financiación de las empresas no financieras españolas en los mercados de Bonos», y BME.
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ofrece transparencia y liquidez y garantiza la mejor 
ejecución de las órdenes. 

El MARF cerró el ejercicio 2016 con un saldo vivo de 
emisiones de deuda corporativa de 1.612 millones 
de euros, distribuidos en algo más de 1.120 millo- 
nes de euros en bonos y el resto en programas de pa-
garés. Frente al año anterior, el saldo vivo asciende un 
56% (gráfico 11). Durante el año, 19 compañías han 
utilizado el MARF para cubrir necesidades de financia-
ción; de ellas, diez lo hacían por primera vez y las nue-
ve restantes ya lo habían hecho con anterioridad. Entre 
las nuevas sociedades incorporadas al MARF en este 
año se encuentran representantes de sectores como el 
naval con la Naviera Elcano, el de explosivos para uso 
civil de la mano de la empresa Maxam o los recambios 
de automoción con la empresa Gestamp Automoción. 
En todo el año 2016, el volumen de admisiones a co-
tización en el MARF es de 2.280 millones de euros, 
cifra que representa un incremento del 174% sobre el 
año anterior y multiplica por más de cuatro veces la 
correspondiente a 2014, primer año completo de fun-
cionamiento del mercado alternativo de BME.

Con las incorporaciones de 2016 ya son un total de 
29 las empresas que se han financiado en el mercado 
alternativo de renta fija operado por BME desde su na-
cimiento en 2013, además de cien empresas que se han 
financiado vía la inclusión de sus derechos de crédito y 
cobro de facturas en forma de emisiones de bonos de 
titulización (gráfico 12). 

6. � La deuda corporativa canalizada a través 
del mercado AIAF

El mercado español de deuda corporativa AIAF, de 
fuerte orientación a emisiones de entidades bancarias 
en forma tanto de titulizaciones como de cédulas hi-
potecarias, ha vivido durante los últimos cuatro años 
un proceso acelerado de reducción del saldo en circu-
lación de emisiones. El saneamiento y reestructuración 
del sector financiero ha repercutido durante dicho pe-
riodo en la amortización de deuda, en algunos casos de 
forma anticipada a su vencimiento. Estas rebajas del 
saldo en circulación no se han visto compensadas por 
nuevas emisiones de bonos, debido a que las actuacio-

Gráfico 10
Volumen de emisiones de renta fija de empresas no financieras españolas (2000-2016*)
Datos en miles de millones de euros
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nes de política monetaria del BCE han hecho innece-
saria su refinanciación (cuadro 1 y gráfico 13). 

En 2016, el ritmo de disminución interanual del saldo 
vivo en el mercado empieza a dar signos de tocar fon-

do. Al cierre del presente ejercicio la variación negativa 

se situaba en un –4,4%, frente al –8,7% con que cerró 

el año anterior y muy alejado del –17,9% de diciembre 

de 2014.

Gráfico 11
Saldo vivo en el MARF (2015-2016)
Cifras en millones de euros al cierre del año
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Fuente: BME.

Gráfico 12
Compañías que se han financiado en el MARF (2013 -2016)
Desde 2013 hasta cierre de cada año
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7.  Mejores perspectivas para la titulización

En el ámbito de la financiación a través de renta fija 
merece una atención especial el impulso legislativo que 
durante los dos últimos años se está dando a la tituliza-
ción de activos y a su mercado. El objetivo no es otro 
que el de revitalizar un instrumento de gran impor- 
tancia no solo para la financiación bancaria sino tam-
bién empresarial y familiar. Desde 2007 hasta 2015 
la emisión de activos financieros de titulización sufrió 
una reducción en torno a un 70% en Europa y en par-
ticular en España, donde la financiación neta obteni-
da a través de estos instrumentos ha sido negativa en 
63.000 millones entre 2010 y 2016. El valor del saldo en 

circulación de los bonos de titulización admitidos a ne-
gociación en el mercado de deuda corporativa AIAF de 
la Bolsa española sufrió una caída desde 2009 a 2015, 
que lo redujo a la mitad, aunque esta tendencia parece 
haberse revertido en 2016. El saldo en circulación al 
cierre de 2016 supera en 10.000 millones de euros al 
del año anterior (gráfico 14).

Hay que recordar que la importancia de esta modalidad 
de financiación llevó al Gobierno español a reformular 
la normativa de la titulización en 2015 con el objetivo 
de flexibilizar la operativa de los fondos especializados 
y fortalecer las exigencias en materia de transparencia y 
protección al inversor (8). Ya en el plano internacional, 

Cuadro 1
Admisiones a cotización en el mercado AIAF de deuda corporativa
(Millones de euros)

Bonos y obligaciones Cédulas Bonos de titulación Total

2015 47.616 41.775 29.045 118.436

2016 31.720 40.143 35.505 107.368

Var % -33,4% -3,9% 22,2% -9,3%

Fuente: BME.

Gráfico 13
Evolución del saldo de la renta fija privada en el mercado AIAF (2014-2016)
Datos mensuales. Millones de euros
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la Comisión Europea presentó en 2015, dentro del plan 
de acción para el avance hacia la unión de mercados de 
capitales (CMU), una propuesta de reglamento para esta-
blecer un marco europeo para la titulización de alta cali-
dad (una de las actuaciones a corto plazo que se proponía 
en el mencionado plan). En septiembre de 2016, un año 
después de la publicación del plan de acción, la Comi-
sión Europea publicó una comunicación con diversas 
actuaciones dirigida a varias instituciones europeas, entre 
las cuales se encuentra la rápida aprobación del regla-
mento por el que se establecerán normas comunes para 
una titulización simple, transparente y normalizada.

8. � Primeras plataformas de crowdfunding de 
carácter financiero 

Mediante la Ley de Fomento de la Financiación Empre-
sarial, aprobada en 2015, se regulaba y entraba en vigor 
por primera vez en España el régimen jurídico de la finan-
ciación a través de las plataformas de crowdfunding o PFP, 
como la ley las denomina, y a las que reserva la realización 
en exclusiva de esta actividad en nuestro país. Sobre esta 
nueva figura jurídica de intermediario financiero pivota 

la mayoría de la regulación aprobada para dar cauce legal 
a alguna de las principales modalidades de crowdfunding, 
las de carácter financiero (9). En la mencionada ley se 
establecen los requisitos que deben cumplir estas plata-
formas, las prohibiciones de la actividad; así como los 
requisitos de los promotores de los proyectos y los meca-
nismos de protección al inversor. En el año 2016 hasta 12 
plataformas han sido oficialmente autorizadas a operar en 
España por la CNMV: siete exclusivamente dedicadas al 
crowdlending (financiación mediante préstamos) y cinco 
que se dedican a reunir recursos a cambio de la entrega de 
valores representativos de alguna forma de capital de las 
empresas financiadas (cuadro 2). 

Las plataformas de crowdfunding se encargan de poner 
en contacto, a través de una web habilitada al efecto, 
a promotores de proyectos que demandan financiación 
mediante la emisión de valores o solicitud de présta-
mos, con inversores u oferentes de fondos que buscan 
en la inversión un rendimiento. Estas plataformas de 
financiación constituyen un novedoso mecanismo de 
desintermediación financiera que ha crecido de mane-
ra significativa en todo el mundo en los últimos años 
como alternativa a la financiación bancaria, y en el que 

Gráfico 14
Saldo en circulación de bonos de titulización en el mercado AIAF de deuda corporativa 
(2008-2016)
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sobresalen dos características: la participación masiva 
de inversores minoristas que financian con cantidades 
reducidas pequeños proyectos de alto potencial, y el ca-
rácter arriesgado de dicha inversión. En este sentido, la 
regulación establece caminos de protección al inversor, 
basados en requisitos de registro, de información, pro-
hibiciones, normas de conducta y límites a la inversión.

9.  Capital Markets Union (CMU) 

Entre los hitos financieros de los años 2015 y 2016 me-
rece especial atención el proyecto denominado Unión 

de los Mercados de Capitales. El 30 de septiembre de 
2015 la Comisión Europea publicó el plan de acción 
para la construcción de una unión de los mercados de 
capitales (Action Plan on Building a Capital Markets 
Union), que se encuadra en el marco diseñado por la 
Comisión Europea presidida por el comisario Jean-
Claude Juncker para impulsar el empleo, el crecimien-
to y la inversión (10). 

En el documento se reconocía que a pesar de ser el 
libre movimiento de capitales uno de los principios 
básicos en los que se asienta el mercado interior, los 
mercados de capitales europeos se encuentran frag-

Cuadro 2
Plataformas de Financiación Participativa (PFP) registradas y aprobadas en España

Denominación social Fecha de 
registro

Plataforma de 
valores 

(art. 50.1.a. 
Ley 5/2015)

Plataforma de 
participaciones 

de S.R.L. 
(art. 50.1.b. 
Ley 5/2015)

Plataforma de 
préstamos 

(art. 50.1.c. 
Ley 5/2015)

  1  La Bolsa Social, PFP, S. L. 15/12/15 x

  2  Sociosinversores 2010 PFP, S. L. 15/7/16 x x

  3  Lignum Capital, PFP, S. L. 27/7/16 x x

  4  Tutriplea Finance PFP, S. L. 27/7/16 x

  5  Easy Financing Club, PFP, S. L. 21/9/16 x

  6 � Sociedad Económica para el Desarrollo 
de la Financiación Alternativa Colectual 
PFP, S. L.

21/9/16 x

  7 � Grow.Ly Plataforma de Financiación 
Participativa, S. L.

14/10/16 x

  8  Lendix España, PFP, S. L. 14/10/16 x

  9 � Ecrowd Invest Plataforma de 
Financiacion Participativa, S. L.

21/10/16 x

10  Socilen, PFP, S. L. 21/10/16 x

11 � Crowdcube Spain Plataforma de 
Financiación Participativa S. A.

30/11/16 x x

12  Fellow FunderS, PFP, S. A. 2/12/16 x x

Fuente: CNMV (29/12/2016).
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mentados y su nivel de desarrollo no es suficiente. 
Con la intención de superar estas limitaciones el 
plan proponía la adopción de 33 medidas con las 
que se busca fomentar un mayor grado de integra-
ción financiera a nivel europeo, facilitar el acceso a la 
financiación a las empresas europeas en las distintas 
fases de su crecimiento, ampliar el espectro de in-
versiones seguras a las que pueden tener acceso los 
inversores y mejorar la estabilidad del sistema finan-
ciero europeo (11). 

En septiembre de 2016, un año después de la pu-
blicación del mencionado plan de acción, la Comi-
sión Europea publicaba una comunicación dirigida 
a varias instituciones europeas (Parlamento Europeo, 
Consejo, Banco Central Europeo, Comité Económi-
co y Social y Comité de las Regiones) que pretende 
acelerar las reformas para avanzar en la creación de la 
Unión del Mercado de Capitales (12). Se diferencian 
tres clases de actuaciones: la finalización urgente de 
las primeras medidas propuestas en el plan de acción, 
la aceleración de la próxima fase de futuras propues-
tas legislativas de la Unión del Mercado de Capitales 
y el desarrollo de nuevas prioridades, que deberán te-
ner en cuenta los últimos desarrollos económicos y 
tecnológicos (por ejemplo, el rápido crecimiento del 
FinTech). La Comisión Europea seguirá supervisan-
do estrechamente la evolución de la situación, iden-
tificando las medidas adicionales que sean necesarias 
para el desarrollo de la Unión de Mercado de Capi-
tales y llevando a cabo una nueva revisión intermedia 
en 2017.

NOTAS

(1) � En el «Informe 2015 Posición Internacional de la empresa co-
tizada española», de García Coto, D.; Fernández Valbuena, S. 
(dir.) (2015), se pone de relieve a través de datos estadísticos 
la importancia e influencia que tienen las empresas cotizadas 
en bolsa en el proceso de internacionalización de la economía 
española. 

(2) � Las múltiples aportaciones recogidas en trabajo colectivo de Re-
queijo, J. (dir.); Maudos, J. (subdir.); García Coto, D. (subdir.) 
(2014), justifican la necesidad de diversificar la financiación 
empresarial en España.

(3) � El informe EY Global IPO Trends puede descargarse libremen-
te en internet: http://www.ey.com/es/es/home/ey-global-ipo-
trends-q4-2016.

  (4) � Información detallada en García Coto, Carbonell y Gómez 
(2016).

  (5) � En Fuertes, A. y Serena, J. M. (2016) se realiza un excelente 
análisis de la financiación de la empresa no financiera española 
en los mercados de bonos. 

  (6) � En Maudos J. y Fernández de Guevara (2014) puede en-
contrarse evidencia sobre el endeudamiento de las empresas 
españolas. 

  (7) � Las emisiones de renta fija de las grandes empresas españolas 
se realizan mayoritariamente en lo que se podrían denomi-
nar puertos francos de emisión entre los que destaca Irlanda. 
Algunos juristas hablan incluso de que existe arbitraje regu-
latorio. Y lo cierto es que nunca se produce el caso contrario: 
que emisores extranjeros hagan sus emisiones en el mercado 
español. 

  (8) � En abril de 2015 se aprobó la Ley 5/2015, de Fomento de 
Financiación Empresarial, que, entre otros asuntos, establecía 
un nuevo marco normativo para la titulización en España.

  (9) � Una introducción al crowdfunding para inversión puede en-
contrarse en García Coto, D. y Alonso, A. (2014).

(10) � Las palabras del presidente de la Comisión J. C. Junker en su 
discurso del mes de julio de 2015 ante el Parlamento Euro-
peo sobre el plan de acción resultan esclarecedoras: Debemos 
complementar las nuevas reglas europeas para los bancos con una 
Unión de Mercados de Capitales. Para mejorar la financiación 
de nuestra economía debemos desarrollar e integrar los mercados 
de capitales. Se reducirá el coste de obtener capital, sobre todo 
para las pymes, y ayudará a reducir la elevada dependencia de 
la financiación bancaria. Aumentará así el atractivo de Europa 
como lugar para invertir.

(11) � Para una completa aproximación a los principales instrumen-
tos de financiación empresarial del mercado de capitales euro-
peo consultar De la Torre (2015).

(12) � Comunicación de la Comisión Europea sobre la Unión del 
Mercado de Capitales-acelerando las reformas (16.09.2016): 
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/
docs/20160914-com-2016-601_en.pdf.
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1.  Introducción

Si las ventajas competitivas de la empresa transferidas 
al exterior a través de la inversión directa se combinan 
de forma óptima con factores de localización del país 
de destino se genera valor para la economía y se asig-
nan eficientemente los recursos a nivel internacional. 
Cuando se produce un desacoplamiento entre ambos 
factores queda justificada la desinversión en el exterior 
y el cambio de estrategias competitivas. El análisis de 
las causas de las desinversiones es paralelo a los referen-
tes a las decisiones de inversión directa en el exterior: 
factores económicos (mercado de productos y de fac-
tores, coste de los recursos), riesgo país y cambio insti-
tucional. En este artículo plantearemos en primer lu-
gar el porqué de las desinversiones para a continuación 
analizar a nivel general las que se han producido en las 
últimas décadas, reseñando algunos casos singulares. 
Por último, nos centraremos en los datos referidos tan-
to a las inversiones directas y desinversiones extranjeras 
en España (1) como a las referidas a las españolas en el 
exterior durante el periodo de crisis.

2. � El porqué de la desinversión directa 
en el exterior

La racionalidad económica conduce a pensar que 
la inversión directa en el exterior (IDE) ha de venir 
motivada por la existencia de expectativas del inver-
sor sobre generación de beneficios económicos en un 
horizonte de largo plazo y, consecuentemente, fun-
damentada en la creación de valor para la economía. 
Los factores explicativos de la IDE justifican que las 
empresas multinacionales (con una o más filiales en el 
exterior, creadas a través de IDE) han de tener ventajas 
competitivas específicas que combinadas con factores 
específicos de localización del país de destino (merca-
do, recursos, nivel de riesgo y factores institucionales) 
hagan que esta modalidad de entrada en mercados 
exteriores sea superior (más eficiente) a otras alternati-
vas disponibles (comercio, contratos a largo plazo con 
otras empresas y alianzas estratégicas). Una inversión 
en el exterior es calificada de directa cuando se dan 
dos condiciones: el inversor adquiere la propiedad 
total o parcial (minoritaria o mayoritaria) del capital 
de la filial (unidad jurídico-administrativa), teniendo 
además influencia directa y efectiva en las decisiones 
adoptadas sobre la actividad desarrollada con base en 
dichas inversiones.

Desinversión directa española 
en el exterior. Evolución y perspectivas (*)
Juan José Durán Herrera
Universidad Autónoma de Madrid

RESUMEN

Durante el periodo de crisis las desinversiones directas españolas en el exterior han superado el 55% de los flujos de inversiones brutas 
realizadas durante esta etapa; en algún año las primeras han superado a las segundas. Sin embargo, las desinversiones anuales en relación 
a la cifra de stock de inversión directa española en el exterior en el correspondiente ejercicio se sitúan únicamente en torno al 4%. Los 
sectores de desinversión han sido servicios y, a gran distancia, manufacturas. A nivel geográfico, la mayor cuota de desinversión se ha 
producido en Europa (58%), seguido de América Latina (28%) y EE.UU. y Asia, con niveles de algo más del 5% en ambos casos.

PALABRAS CLAVE

Desinversión directa en el exterior, Inversión directa en el exterior, Multinacionales españolas. 

(*) � Agradezco la ayuda recibida en la elaboración de datos 
de la doctora Dávila Vargas-Machuca, de la Universidad de 
Jaén.
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En este contexto entendemos que se produce una des-
inversión directa en el exterior cuando disminuye la 
propiedad de la inversión directa previamente realiza-
da o cuando se liquidan inversiones de esa filial y se 
repatría el producto (disminuye el valor de los activos 
de la filial [2]). Como la IDE está incorporada en una 
filial, la desinversión puede conllevar la liquidación 
parcial o total de dicha filial mediante su venta o parte 
de ella a intereses nacionales o a inversores extranjeros 
de otra nacionalidad de procedencia o bien mediante 
la liquidación y cierre de actividades. Las desinversio-
nes parciales pueden ir acompañadas o no de pérdida 
de la influencia efectiva y directa.

La desinversión puede ser vista como desinternaciona-
lización concreta en el espacio y en el tiempo, sin que 
signifique que la empresa multinacional (EM) dismi-
nuya su grado de internacionalización. Las inversio-
nes directas en el exterior de carácter primario pueden 
generar (demandar) en el futuro nuevas inversiones 
(desinversiones) de carácter secuencial, motivadas por 
la evolución de las características internas (de la EM) 
y externas (del entorno) de dichas inversiones prima-
rias. Ello se puede materializar en nuevas inversiones 
en las mismas localizaciones o reestructurando o des-
localizando la IDE o simplemente liquidando la inver-
sión (desacoplamiento entre empresa y entorno; falta 
de coevolución). En este sentido podemos mencionar 
los casos de fusiones y adquisiciones transfronterizas 
que en el proceso de integración de la nueva empresa 
se producen reestructuraciones que dan lugar a desin-
versiones o liquidaciones parciales o totales de algunas 
filiales. Asimismo puede señalarse la existencia de difi-
cultades financieras y la necesidad de reducir el volu-
men de endeudamiento a nivel de filial o en términos 
consolidados de la EM.

La pérdida de competitividad de la EM (ventajas en 
propiedad previas se han podido transformar en des-
ventajas) y mejoras competitivas de otras empresas 
(domésticas o internacionales) pueden forzar (justifi-
car) las desinversiones en el exterior. También a veces 
las desinversiones pueden venir motivadas por cambios 
en los roles estratégicos asignados a filiales concretas.

La desinversión puede ser voluntaria o forzada (ex-
propiación, nacionalización, confiscación), así como 

tener un carácter horizontal o ser de naturaleza vertical 
(derivada de cambios en la cadena de valor interna o 
externa a la EM). En uno y otro caso pueden ser de-
terminantes tanto factores regionales como sectoriales 
y responder o demandar planteamientos estratégicos 
diferenciados. 

Una decisión de expropiación puede interpretarse 
como una señal clara de incremento del nivel de riesgo 
país. Cuando el grado de riesgo de un país aumenta 
también lo hacen las opciones de desinversiones fu-
turas de empresas extranjeras ya instaladas (salida o 
abandono del país), considerándose en cualquier caso 
la revisión (reducción) del nivel de exposición en dicho 
país, así como del efecto que se pueda inducir hacia la 
cadena internacional en la que dicha inversión parti-
cipe (lo que puede contribuir a una mayor desinter-
nacionalización del país). Ante un aumento del nivel 
de riesgo país la inversión directa futura disminuirá y 
las primas de riesgo país de carácter no comercial se 
incrementarán, lo que reducirá el comercio y la inver-
sión. Existe evidencia de correlación positiva entre IDE 
y exportaciones a nivel global.

Las decisiones de desinversión están también condi-
cionadas por las barreras de salida del país: existencia 
de activos altamente especializados con elevados costes 
de transferencia o conversión para usos alternativos; 
costes fijos de salida (costes hundidos no recuperables, 
indemnizaciones laborales); presiones políticas (de país 
de origen y de destino de la IDE) para evitar la salida; 
otros costes de desinversión, etc.

3. � La desinversión directa española 
en el exterior. 1993-2015

La empresa multinacional española tiene un carácter 
birregional; en términos aproximados puede decirse 
que en torno a un 96% el stock de inversión directa en 
el exterior, durante el periodo 1993-2015, se encuen-
tra situado en América (32% en América Latina; 10% 
en EE.UU.) y Europa (54%; 47% en UE). Primero, 
una fuerte expansión en América Latina en los noven-
ta y después, en la década siguiente, preferentemente 
en Europa y EE.UU. La estructura geográfica y secto-
rial de dicha inversión ha ido cambiando a lo largo 
del tiempo hasta situarse en términos relativos con una 
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composición no muy divergente entre las dos grandes 
áreas, salvo en algunos sectores muy concretos (indus-
trias extractivas, por ejemplo). 

Las desinversiones acumuladas, medidas por la agrega-
ción de las diferencias entre inversión bruta y neta de 
cada periodo, arrojan cifras muy desiguales según sub-
periodos (cuadro 1). Así, en 1993-2007 se contabili-
zan el 19% del total; registrándose un 55% en la etapa 
de crisis (2008-2015). En todo el periodo los flujos de 
desinversión han representado aproximadamente un 
31% de la suma total de inversión bruta. En el gráfi-
co 1 puede apreciarse el comportamiento irregular de 
los flujos de desinversión, destacando los generados en 
años caracterizados por entornos de mayor nivel de cri-
sis (2000: punto.com; 2001: atentados de Nueva York; 
2007-2008: explicitación de la Gran Recesión).

Considerando variables fondo o stock se obtiene un 
perfil diferente al mostrado anteriormente. Así, uti-
lizando datos de UNCTAD para el stock de inversión 
emitida hacia el exterior y de DataInvex para obtener 
los flujos de desinversión (convertidos a dólares) se ob-
serva que la cuota de desinversión se ha situado entre el 
2 y el 4% en todo el periodo del euro (2002-2015). En 
el cuadro 2 asimismo se presenta la posición neta de 
inversión directa de la economía española: diferencia 
entre el stock emitido y el recibido, mostrando cómo 
España sigue siendo receptor neto de inversión directa, 
salvo en algunos años concretos. Llama la atención el 
fuerte descenso en 2015, según datos de UNCTAD, del 
stock de inversión emitida hacia el exterior. El stock de 
inversión directa de un periodo no solo se compone del 

existente en el periodo anterior sino que a la IDE neta 
generada durante ese periodo también habría que aña-
dir los beneficios reinvertidos, así como las ampliacio-
nes de capital suscritas por otras filiales internacionales 
pertenecientes a la misma multinacional. Además hay 
que tener en cuenta que el stock de IDE puede recoger 
revalorizaciones de activos derivados de la mayor ren-
tabilidad alcanzada por la empresa. En cualquier caso, 
las cifras utilizadas han de considerarse estimaciones 
contabilizadas por las fuentes oficiales citadas.

Desde el punto de vista sectorial (cuadro 3) se observa 
que durante todo el periodo considerado es en el sec-
tor servicios en el que mayor nivel de desinversión se 
ha producido, especialmente en servicios financieros, 
seguido de manufacturas y de industrias extractivas y 
energía. En términos de inversión bruta son las indus-
trias extractivas y las manufacturas las que mayor desin-
versión han generado. A nivel geográfico (cuadro 4), la 
mayor cuota de desinversión se ha producido en Euro-
pa (58%), seguido de América Latina (28%) y EE.UU. 
y Asia, con niveles de algo más del 5% en ambos casos. 
No obstante, el peso de la desinversión sobre la inver-
sión bruta tiene un comportamiento diferente al descri-
to, siendo Asia y Oceanía la zona que más desinvierte 
(84,98%), aunque su volumen es reducido (10.530,74 
millones de euros) frente al patrón de Europa o Améri-
ca Latina, con porcentajes superiores al 30%, pero con 
niveles más de diez o cinco veces superiores a los señala-
dos para Asia y Oceanía, respectivamente.

Durante el periodo considerado, especialmente en los 
últimos años, se han producido algunas desinversiones 

Cuadro 1
Salida de inversión directa española en el exterior

Año
Desinversión 

(en millones de euros)
Flujos de inversión bruta

Cuota de desinversión 
sobre flujos de IB (en %)

1993-2007 81.380,64 433.705,64 18,76

1993-2000
2001-2007

27.762,53
53.618,11

132.720,69
300.984,95

20,92
17,81

2008-2015 117.213,18 212.708,90 55,10

1993-2015 198.593,82 646.414,54 30,72

Fuente: Elaborado con base en DataInvex.
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singulares como, por ejemplo, los casos de expropia-
ciones sufridas por Resol-YPF en Argentina en 2012, 
Red Eléctrica de España en Bolivia también en 2012, 
así como las derivadas de situaciones de crisis como ha 
sido el caso de Abengoa (desde 2015) y Pescanova y va-
rias desinversiones parciales emprendidas por la banca, 
Telefónica, OHL y Ferrovial, entre otras.

Especial mención merece la llamativa venta de Endesa 
a una empresa de propiedad estatal italiana (ENEL), 
pasando en 2014 de ser una multinacional española 
competitiva y solvente y con perspectivas claras de fu-
turo a una filial de ENEL. Este proceso conllevó la des-
inversión de las filiales de Endesa en América Latina (y 
transferencia a través de transacciones intraempresa de 
los recursos obtenidos a ENEL).

4. � Inversión directa emitida y recibida. 
Evolución reciente

Una visión general y agregada de los flujos de inversión 
directa extranjera recibida por la economía española 
y los emitidos por esta hacia el exterior, así como los 
correspondientes flujos de desinversión en los mis-
mos ejercicios, puede observarse en los cuadros 5 y 
6, respectivamente. En concreto, se puede apreciar el 
importante dato de IDE emitido en 2007 seguido de 
una brusca caída en los años siguientes, repuntando a 
partir de 2013 pero manteniéndose muy alejada de los 
niveles alcanzados previos a la crisis. Los porcentajes 
de los flujos de desinversión en relación a los flujos 
de inversión directa bruta se elevan significativamente 
a partir de 2008, destacando de manera especial los 

Gráfico 1
Cuota de desinversión española en el exterior sobre flujos de IB 
(en porcentaje)

Fuente: EPA.
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registrados en 2009 y 2012, que se acercan o igualan a 
los flujos de salida de inversión. 

Paralelamente, observamos en lo relativo a los flujos de 
inversión y desinversión directa extranjera en España 
un comportamiento algo diferente del señalado con 
anterioridad sobre la emisión de inversión directa. La 
inversión recibida desciende a partir de 2008, perma-
neciendo alejada de los niveles anteriores a la crisis. El 
volumen es en general inferior en todos los periodos a 
la destinada al exterior, como también lo es el porcen-
taje desinvertido. Es decir, la inversión directa extran-
jera en España parece mostrar una mayor estabilidad 
que la emitida hacia el exterior.

5. � A modo de conclusiones

Las decisiones de desinversión directa en el exterior 
han de responder a los mismos factores que las relativas 
a la inversión directa, aunque sí se prefiere con el sig-
no contrario. Es decir, a factores económicos (pérdida 
de mercado, costes de los recursos, pérdida de renta-
bilidad) o institucionales o de entorno (aumento del 
riesgo país) y pérdida de competitividad de la empresa 
y cambios estructurales en las cadenas de valor domés-
tica e internacional.

Durante el periodo de crisis las desinversiones directas 
españolas en el exterior han superado el 55% de los 
flujos de inversiones brutas realizadas durante el pe-

Cuadro 2
Stock de inversión directa en y de la economía española. Años seleccionados
(Millones de dólares estadounidenses)

Año ID emitida
(Stock)

Desinversiones Posición neta*
(Stock)(Flujos) Porcentaje

2002 225.201 10.950 4,86 –11.566

2003 207.530   4.815 2,32 –22.802

2004 282.294   5.668 2,01 –125.178

2005 305.427   8.273 2,71 –79.111

2006 436.068   8.559 1,96 –25.460

2007 582.056 21.951 3,77 –3.801

2008 590.694 13.177 2,23 1.793

2009 625.799 22.875 3,66 –6.447

2010 653.236 18.289 2,80 24.895

2011 656.504 25.280 3,85 27.554

2012 636.731 21.942 3,45 –7.946

2013 643.226 15.274 2,37 –72.768

2014 673.989 28.619 4,25 –77.890

2015 472.116 10.847 2,30 –61.190

* ID emitida menos ID recibida.
Fuente: Elaborado con base en UNCTAD y DataInvex.
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riodo; en algún año las primeras han superado a las 
segundas. Sin embargo, las desinversiones anuales en 
relación al stock de inversión directa española en el 
exterior en el correspondiente ejercicio se sitúan úni-

camente en torno al 4%. Durante toda esta etapa la 
desinversión en servicios explica casi el 60% del total, 
seguido del sector industrial (20%). En 2016 parece 
que tanto la IDE como la desinversión será menor a 

Cuadro 3
Distribución por grandes sectores de actividad de la desinversión directa española 
en el exterior. 1993-2015
(en millones de euros)

Sector de actividad Flujos de desinversión % sobre inversión bruta % periodo

Agricultura, ganadería y pesca 523,51 27,29 0,26

Industrias extractivas 14.721,76 42,32 7,41

Manufacturas 40.321,39 41,90 20,30

Energía, agua y residuos 14.188,14 21,25 7,14

Construcción 13.891,44 40,01 6,99

Servicios 114.947,58 27,90 57,88

S. Financieros 56.849,37 30,79 28,63

Total 198.593,82 30,72 100,00

Fuente: Elaborado con base en DataInvex.

Cuadro 4
Distribución por grandes áreas geográficas de la desinversión directa española en el exterior. 
1993-2015 
(en millones de euros)

Área geográfica Flujos de desinversión % sobre inversión bruta % periodo

Europa 115.048,98 31,20 57,93

América Latina 55.370,45 31,56 27,88

Asia y Oceanía 10.530,74 84,98 5,30

Estados Unidos y Canadá 10.516,61 14,62 5,30

Paraísos fiscales 4.911,78 53,09 2,47

África 2.133,08 27,31 1,07

Resto del mundo 4.993,96 49,53 2,51

Total 198.593,82 30,72 100,00

Fuente: Elaborado con base en DataInvex.
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Cuadro 5
Inversión y desinversión directa española en el exterior. 2007-2016
(en millones de euros)

Año Flujos de inversión bruta Flujos de desinversión Porcentaje

2007 98.480,96 16.016,61 16,26

2008 37.813,93 8.958,76 23,69

2009 20.099,27 16.400,35 81,60

2010 30.912,90 13.796,10 44,63

2011 30.743,64 18.160,90 59,07

2012 16.195,39 17.077,94 105,45

2013 23.931,30 11.500,74 48,26

2014 26.590,20 21.541,94 81,01

2015 26.522,27 9.776,45 36,86

2016 (enero-junio)* 10.096,95 1.625,65 16,10

* Dato tomado en diciembre de 2016.
Fuente: Elaborado con base en DataInvex.

Cuadro 6
Inversión y desinversión directa extranjera en España. 2007-2016
(en millones de euros)

Año Flujos de inversión bruta Flujos de desinversión Porcentaje

2007 30.045,07 10.342,47 34,42

2008 29.549,92 3.824,87 12,94

2009 12.411,20 2.416,08 19,47

2010 12.407,33 3.139,26 25,30

2011 28.940,38 4.299,36 14,86

2012 14.799,98 5.848,00 39,51

2013 17.021,89 4.766,91 28,00

2014 19.883,47 7.735,49 38,90

2015 23.419,24 5.800,93 24,77

2016 (enero-junio)* 6.715,53 1.736,43 25,86

* Dato tomado en diciembre de 2016.
Fuente: Elaborado con base en DataInvex.
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los niveles alcanzados en los años previos, tanto en lo 
referente a inversiones directas como a desinversiones 
emitidas y recibidas. A nivel geográfico, la mayor cuo-
ta de desinversión se ha producido en Europa (58%), 
seguido de América Latina (28%) y EE.UU. y Asia con 
niveles de algo más del 5% en ambos casos.

Lógicamente este breve análisis, de carácter general, 
quedaría complementado disponiendo y analizando 
las desinversiones realizadas a través de compra de fi-
liales (inversiones) por parte de otras multinacionales 
con origen en terceros países. Asimismo, cabe pensar 
que algunas desinversiones respondan a una especie de 
burbuja inversora generada implícitamente en los años 
de fuerte expansión de la globalización en un entorno 
muy favorable a la internacionalización que haya mo-
tivado la realización de inversiones directas con poca 
fuerza competitiva para transitar en la crisis de la Gran 
Recesión.

NOTAS

(1) � Las desinversiones extranjeras directas en España han sido ana-
lizadas por: Marta Muñoz Guarasa (2009, 2002) para los pe-
riodos 1998-2007 y 1993-2000, respectivamente; Silvia Iranzo 
Gutiérrez (2005) para el periodo 1993-2004; Carlos Manuel 
Fernández-Otheo, David Martín Barroso y Rafael Myro Sán-
chez (2004) para el periodo 1985-2002.

(2) � Qué duda cabe que el valor de los activos de una filial puede 
disminuir sin que se realice ninguna desinversión: simplemente 
por pérdida de valor económico de dicha filial.
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1.  Introducción y objetivos

En las últimas décadas se ha asistido a un desarrollo tec-
nológico sin precedentes que ha culminado en la tec-
nología inalámbrica y en su influencia en el cambio de 
aspectos fundamentales de la sociedad actual. Así como 
Internet se convirtió en la llave de oro de la era de la infor-
mación, modificando los hábitos de la humanidad, la lla-
mada revolución móvil (Yamamoto, 2010) ha conmovido 
las formas de comunicación, logrando que los individuos 
permanezcan conectados desde cualquier punto en el que 
se encuentren y gocen de una movilidad que influye en su 
estilo de vida, su forma de relacionarse y comunicarse con 
los demás, así como en su forma de trabajar.

La rápida adopción de los dispositivos móviles se ha 
visto impulsada, asimismo, por la elevada presión so-
cial a hacer más en menos tiempo, tanto en el ámbito 
laboral como en el personal. Las posibilidades y opor-
tunidades para las pymes y para los consumidores se 
convierten casi en infinitas.

En este sentido, son cada vez más los que utilizan di-
chos dispositivos para convertir el tiempo muerto en 

momentos para comprar, trabajar, establecer contactos, 
atender su correo electrónico, escribir un blog, partici-
par en sus redes sociales, manejar sus finanzas, acceder 
a su intranet corporativa, leer un libro, una revista o 
un periódico, ver su serie favorita, escuchar música o 
jugar en cualquier momento y en cualquier lugar. Así, 
resulta muy común encontrar usuarios manejando sus 
dispositivos móviles en cualquier medio de transporte 
o incluso efectuando una compra por impulso de un 
producto cuyo anuncio acaban de ver en una valla pu-
blicitaria en la calle (Jayawardhena y Korsah, 2011).

Por su parte, las empresas están recurriendo a este fe-
nómeno como nunca antes, comprometiéndose con 
sus clientes (Chiem y cols., 2010) y empleados, me-
diante servicios de localización para seguimiento de 
mercancías y personal, venta y publicidad de produc-
tos y servicios en cualquier momento y en cualquier 
lugar, a sabiendas de que su público cautivo ya no se 
encuentra limitado por la experiencia proporcionada 
por un ordenador tradicional.

Este nuevo escenario, bautizado por Jayawardhena y 
Korsah (2011) como Mobile Economic Time (MET), 

Tiempo de economía móvil: oportunidades 
de fidelización para las pymes
Paloma Saá Teja
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permite a sus usuarios ser más productivos y mejorar 
su toma de decisiones, dada la riqueza de información a 
la que ahora pueden acceder de forma rápida y segura.

Las pymes y sus marcas tienen ante sí un gran reto, a 
saber, cómo aprovechar este Mobile Economic Time 
para aumentar su crecimiento y sus ingresos, mientras 
proveen al cliente de una excelente y segura experien-
cia (1).

Esta circunstancia representa una gran oportunidad 
para las organizaciones, procurando el acercamiento 
entre las pymes y sus clientes, a través de una comu-
nicación interactiva mucho más frecuente y cómoda, 
capaz de reconquistar al consumidor final, proporcio-
nándole un tratamiento individualizado y, por ende, 
persiguiendo su lealtad.

La fidelización de clientes supone la culminación de los 
esfuerzos comerciales con unos objetivos indiscutibles 
de aumento, consolidación y rentabilización de la cuota 
de mercado. Sin embargo, resulta cada vez más costoso 
gestionar la lealtad de los clientes, motivo por el que 
surgen numerosas investigaciones centradas en la iden-
tificación de métodos (Reinares y García de Madaria-
ga, 2007; Liu y Yang, 2009; McCall y Voorhees, 2010; 
Reinares y cols., 2010; Bijmolt y cols., 2011; Abdulla-
ha y cols., 2014; Breugelmans y cols., 2015) y canales 
efectivos para incrementar su fidelidad en el marco del 
marketing de relaciones (Ponzoa, 2007; Denga y cols., 
2010; Keith y Bush, 2010; Sinisalo, 2010; Lee y Engel-
man, 2012; Breugelmans y cols., 2015).

El objetivo básico de la presente investigación se centra 
en analizar las variables comportamentales del usuario 
en términos de respuesta efectiva a las promociones 
realizadas mediante ciertos canales móviles, a saber, 
SMS (mensaje de texto), M-cuponing (SMS con link o 
enlace a una página web), M-mail (correo electrónico 
leído en dispositivo móvil) y App (aplicación móvil). 
En concreto, se pretende medir la efectividad transac-
cional y relacional de los canales en función de:

–  El canal empleado.

–  La comparativa entre canales.

–  La comparativa entre ninguna comunicación y al-
guna comunicación.

Se aspira así a identificar, a través de un análisis bi-
variante, el canal móvil más adecuado para la incen-
tivación de transacciones u operaciones de compra y 
contratación, la dinamización de relaciones o estable-
cimiento de comunicaciones entre titulares y pymes.

2.  Marco conceptual

A continuación, se plantean las hipótesis según la in-
fluencia de los aspectos comportamentales en la elec-
ción del canal móvil para participar en el programa de 
fidelización; en concreto, la atención se centra en la 
incentivación de transacciones, así como en la incenti-
vación de relaciones.

2.1. � Influencia de la incentivación de transacciones 
sobre el uso de los canales móviles.

Por lo que respecta al canal SMS, en el proceso de toma 
de decisiones de marketing en los programas de fideli-
zación, influye en la respuesta obtenida por parte de 
los titulares o socios a las acciones dirigidas a la incen-
tivación de las transacciones (Ponzoa, 2007).

Drossos y cols. (2007) investigaron, a través de un es-
tudio experimental, la importancia de un número de 
factores asociados con la efectividad de la comunica-
ción vía SMS. Los resultados indicaban que el incenti-
vo, la interactividad, la participación de los productos 
y la actitud hacia la promoción vía SMS, en general, 
influían directamente en la intención de compra.

En cuanto al canal M-cupón, Kondo y cols. (2010) ex-
ploraron tres tipos de cupones (el postal, el hipertexto 
y el móvil) y su impacto sobre la intención de com-
pra. El resultado reflejaba la respuesta positiva de los 
clientes en la adopción de las promociones de cupones 
móviles y la mayor probabilidad de compra, al propor-
cionar valor añadido mediante descuentos directos a 
los consumidores y la adaptación a cada segmento ob-
jetivo de forma personalizada, instantánea, interactiva 
y con bajo coste.

Por su parte, el e-mail está considerado como el canal 
más efectivo en facilidad de acceso y en consecución 
de transacciones (Peppers y Rogers, 2000; Raad y cols. 
2010; Dehkordi y cols., 2012), a la vez que el más 
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rentable del marketing online; gracias a su alta tasa de 
respuesta y a sus reducidos gastos de comercialización 
(Karahanna y Limayem, 2000; Raad y cols., 2010). 
Por lo que el M-mail goza de todas esas cualidades más 
de las ventajas de ubicuidad y temporalidad propias 
del marketing móvil que dotan de efectividad a las 
transacciones efectuadas a través de dicho canal.

En el canal aplicaciones (App), si bien existe una am-
plia gama de servicios móviles, tanto existentes como 
emergentes, los consumidores buscan aplicaciones es-
pecíficas. Según Chiem y cols. (2010), la percepción 
de la utilidad de una aplicación por parte del usuario 
tiene un impacto directo sobre la adopción. En este 
sentido, las empresas están desarrollando App per-
sonalizadas a fin de ganar nuevos clientes e, incluso, 
reinventar sus modelos de negocio. Un estudio en el 
que participaron una muestra de más de mil setecien-
tos directores de marketing, revelaba que el 80% de 
los encuestados pensaba incrementar el uso de las apli-
caciones móviles en sus planes de fidelización en los 
próximos tres a cinco años (Del Rey, 2010).

H1: en los programas de fidelización, existe una relación 
estadísticamente significativa entre el canal y el compor-
tamiento de los titulares ante una acción dirigida a la 
incentivación de sus transacciones en un único sponsor. 
Canal SMS (H1a), M-cupón (H1b), M-mail (H1c) y 
App (H1d).

H2: en los programas de fidelización, el canal que presen-
ta un mejor comportamiento, ante una acción dirigida a 
la incentivación de sus transacciones en un único spon-
sor, es el SMS frente al M-cupón (H2a), el SMS frente al 
M-mail (H2b), el SMS frente a App (H2c), el M-cupón 
frente a M-mail (H2d), el M-cupón frente a App (H2e), 
el M-mail frente a App (H2f ).

H3: en los programas de fidelización, existe una relación 
estadísticamente significativa entre el canal y el compor-
tamiento de los titulares ante una acción dirigida a la 
incentivación de sus transacciones en varios sponsor. Ca-
nal SMS (H3a), M-cupón (H3b), M-mail (H3c) y App 
(H3d).

H4: en los programas de fidelización, el canal que presen-
ta un mejor comportamiento, ante una acción dirigida 
a la incentivación de sus transacciones en varios sponsor, 

es el SMS frente al M-cupón (H4a), el SMS frente al M-
mail (H4b), el SMS frente a App (H4c), el M-cupón 
frente a M-mail (H4d), el M-cupón frente a App (H4e), 
el M-mail frente a App (H4f ).

2.2. � Influencia de la incentivación de relaciones sobre 
el uso de los canales móviles.

Nysveen y cols. (2005) fueron de los primeros en 
estudiar los efectos de los SMS y los MMS sobre las 
dimensiones de la relación marca-consumidor. Los 
autores encontraron que el canal SMS se percibe prin-
cipalmente como un complemento a los canales de 
promoción empleados por las principales marcas. Por 
lo tanto, sugieren que las pymes construyan una rela-
ción emocional con sus clientes a través del uso de SMS 
y MMS.

Lee y cols. (2010) descubrieron que los usuarios son 
más permisivos con aquellos mensajes que les permi-
ten interactuar con la empresa. Más aún, si los clien-
tes registrados pueden personalizar los contenidos y/u 
obtener algún incentivo (asociado a incentivos mone-
tarios, a información o a beneficios intangibles como 
la satisfacción), se muestran más receptivos con el ma-
terial de marketing móvil (SMS) que con el impreso.

El M-cupón, por su parte, ofrece al consumidor una 
elevada rapidez, personalización y conveniencia, lo 
que redunda en su satisfacción. Además, permite a las 
pymes segmentar con precisión y medir con exactitud 
su redención (Hsu y cols., 2006).

Además de la función básica de ampliación de la fun-
cionalidad de los dispositivos móviles, las aplicaciones 
(App) permiten interactuar con los consumidores de 
forma que aumente su lealtad y la participación de la 
marca en general (Chiem y cols., 2010).

Por lo que respecta al canal M-mail, Sterne y Priore 
(2000) apuntaron, como clave principal en la incenti-
vación de relaciones a través de e-mail, el marketing de 
permiso como base para la mejora de la clasificación, 
comprensión y conocimiento de la base de datos de los 
clientes. La inmediatez y la ubicuidad que caracterizan 
al marketing móvil permiten aumentar dicha ventaja y 
establecer un canal para conversar con el usuario.
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En este sentido, según Ponzoa (2007), resulta posible 
afirmar que la selección de un determinado canal de 
comunicación directa e interactiva para dirigir una 
acción de marketing a los clientes a fin de motivar la 
dinamización de relaciones con el programa de fide-
lización, influye de forma muy importante en la res-
puesta obtenida.

H5: en los programas de fidelización, existe una relación 
estadísticamente significativa entre el canal y el compor-
tamiento de los titulares ante una acción de canje de re-
compensas dirigida a la incentivación de relaciones. Ca-
nal SMS (H5a), M-cupón (H5b), M-mail (H5c) y App 
(H5d).

H6: en los programas de fidelización, el canal que presen-
ta un mejor comportamiento, ante una acción de canje de 
recompensas dirigida a la incentivación de relaciones, es el 
SMS frente al M-cupón (H6a), el SMS frente al M-mail 
(H6b), SMS frente a App (H6c), el M-cupón frente a M-
mail (H6d), el M-cupón frente a App (H6e), el M-mail 
frente a App (H6f ).

H7: en los programas de fidelización, existe una relación 
estadísticamente significativa entre el canal y el compor-
tamiento de los titulares ante una acción de aumento de 
visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivación de 
relaciones. Canal SMS (H7a), M-cupón (H7b), M-mail 
(H7c) y App (H7d).

H8: en los programas de fidelización, el canal que pre-
senta un mejor comportamiento, ante una acción de 
aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la 
incentivación de relaciones, es el SMS frente al M-cupón 
(H8a), el SMS frente al M-mail (H8b), el SMS frente 
a App (H8c), el M-cupón frente a M-mail (H8d), el 

M-cupón frente a App (H8e), el M-mail frente a App 
(H8f ).

3.  Metodología

Con los objetivos de contrastar las hipótesis planteadas, 
así como sus correspondientes subhipótesis, y de estudiar 
el comportamiento efectivo de los individuos, se procede 
a calcular la muestra a partir de la fórmula de poblacio-
nes infinitas. El resultado obtenido para la muestra (n) 
es de 28.000 titulares, grupo homogéneo en cuanto a 
operatividad, fidelidad y afinidad al programa, activos 
en los 18 meses previos al inicio de la investigación y 
susceptibles de ser comunicados por teléfono móvil.

La muestra se divide en grupos homogéneos de 5.600 
titulares seleccionados a partir de un muestreo alea-
torio simple sin reposición (2), de forma que cada 
uno reciba una comunicación real vía mail (lectura 
M-mail), SMS, SMS con link (M-cupón), App y nin-
guna (grupo de control). Así, se efectúan cuatro pro-
mociones y cada segmento (5) recibe una promoción 
por un canal, en meses progresivos, según puede com-
probarse en el cuadro 1.

Finalizada cada promoción se extraen conclusiones 
comparando los resultados siguientes:

–  Los segmentos receptores de comunicación frente 
al no receptor.

–  Los segmentos receptores de la comunicación por 
canal.

Concluidas las cuatro promociones, se comparan los 
índices de respuesta de cada canal de comunicación 

Cuadro 1
Planificación de la investigación

Segmento 1 Segmento 2 Segmento 3 Segmento 4 Segmento 5

Promoción 1 M-cupón M-mail SMS Control App

Promoción 2 M-mail SMS Control App M-cupón

Promoción 3 SMS Control App M-cupón M-mail

Promoción 4 Control App M-cupón M-mail SMS

Fuente: Elaboración propia a partir del diseño de la estructura de la acción.
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con las promociones, aislando así el componente es-
tacional.

Las dos primeras promociones se refieren a acciones 
transaccionales y las dos últimas a acciones relaciona-
les, así:

1.  Acciones transaccionales o de incentivación de la 
venta. Pretenden el direccionamiento del cliente a los 
establecimientos de las pymes incluidas en el progra-
ma de fidelización. En la primera promoción se pide 
que aumente las compras en un solo establecimiento 
(monosponsor) (3). En la segunda promoción en dos 
o más (multisponsor) (4).

2.  Acciones relacionales o de dinamización de las rela-
ciones entre el titular y el programa (5). Pretende el di-
reccionamiento del cliente al programa de fidelización.

4. � Resultados

En el cuadro 2 se presentan los resultados del uso del 
canal por parte de los titulares del programa de fideli-
zación, divididos según tipo de promoción. En gene-
ral, cabe señalar que el canal que mejores resultados 
ha registrado en las distintas campañas es el SMS, ya 
que ha sido el más efectivo en tres de las cuatro pro-
mociones.

5.  Conclusiones

En lo referente a la influencia de la incentivación de 
transacciones sobre el uso de canales móviles, cabe 
concluir que existe una relación significativa en tér-
minos estadísticos, y positiva, entre los canales, SMS, 
M-mail y App, no pudiendo demostrarse la efectividad 
del M-cupón. Esta circunstancia puede deberse a que 
los titulares del programa no siguen las indicaciones de 
pulsar el link y, por lo tanto, la acción de incentivación 
presenta malos resultados. Por lo que se concluye la 
importancia de los canales SMS, M-mail y App para el 
programa de fidelización de una pyme. 

Por lo que respecta al establecimiento de una jerarquía 
entre canales para identificar aquellos que tienen me-
jor respuesta (son más efectivos), sobre su influencia 
en la incentivación de transacciones en los programas 
de fidelización en función de los objetivos obtenidos, 
no resulta posible presentar dicha escala o relación je-
rárquica. Solo se ha identificado el predominio como 
incentivador de la respuesta del SMS.

En lo referente a la incentivación de relaciones (canje 
de premios) sobre el uso de los canales móviles, resul-
ta posible afirmar que existe una relación positiva y 
estadísticamente significativa para los casos de canje 
incentivados a través de SMS y M-cupón. El carácter 
directo y de fácil decodificación de los mensajes emiti-

Cuadro 2
Contrastación de hipótesis

Incentivación de transacciones sobre el uso de los canales móviles

H1a: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal SMS 
y el comportamiento de los titulares ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en 
un único sponsor.

✓

H1b: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal 
M-cupón y el comportamiento de los titulares ante una acción dirigida a la incentivación de sus 
transacciones en un único sponsor.

x

H1c: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el 
canal M-mail y el comportamiento de los titulares ante una acción dirigida a la incentivación de sus 
transacciones en un único sponsor.

✓

H1d: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal App 
y el comportamiento de los titulares ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en 
un único sponsor.

✓
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Cuadro 2
Contrastación de hipótesis (continuación)

Incentivación de transacciones sobre el uso de los canales móviles (continuación)

H2a: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente al 
M-cupón ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en un único sponsor. ✓

H2b: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente 
al M-mail ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en un único sponsor. x

H2c: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente a 
una App ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en un único sponsor. x

H2d: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupón 
frente al M-mail ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en un único sponsor. x

H2e: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupón 
frente a una App ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en un único sponsor. x

H2f: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-mail 
frente a una App ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en un único sponsor. x

H3a: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal SMS 
y el comportamiento de los titulares ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en 
varios sponsor.

x

H3b: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal 
M-cupón y el comportamiento de los titulares ante una acción dirigida a la incentivación de sus 
transacciones en varios sponsor.

x

H3c: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el 
canal M-mail y el comportamiento de los titulares ante una acción dirigida a la incentivación de sus 
transacciones en varios sponsor.

x

H3d: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal App 
y el comportamiento de los titulares ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en 
varios sponsor.

x

H4a: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente al 
M-cupón ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en varios sponsor. x

H4b: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente 
al M-mail ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en varios sponsor.

x

H4c: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente a 
una App ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en varios sponsor.

x

H4d: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupón 
frente al M-mail ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en varios sponsor. x

H4e: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupón 
frente a una App ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en varios sponsor. x

H4f: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-mail 
frente a una App ante una acción dirigida a la incentivación de sus transacciones en varios sponsor. x
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Cuadro 2
Contrastación de hipótesis (continuación)

Incentivación de transacciones sobre el uso de los canales móviles (continuación)

H5a: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal 
SMS y el comportamiento de los titulares ante una acción de canje de recompensas dirigida a la 
incentivación de relaciones.

✓

H5b: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal 
M-cupón y el comportamiento de los titulares ante una acción de canje de recompensas dirigida a la 
incentivación de relaciones.

✓

H5c: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal 
M-mail y el comportamiento de los titulares ante una acción de canje de recompensas dirigida a la 
incentivación de relaciones.

x

H5d: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal App 
y el comportamiento de los titulares ante una acción de canje de recompensas dirigida a la incentivación 
de relaciones.

x

H6a: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente al 
M-cupón ante una acción de canje de recompensas dirigida a la incentivación de relaciones. x

H6b: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente 
al M-mail ante una acción de canje de recompensas dirigida a la incentivación de relaciones. x

H6c: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente a 
una App ante una acción de canje de recompensas dirigida a la incentivación de relaciones. x

H6d: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupón 
frente al M-mail ante una acción de canje de recompensas dirigida a la incentivación de relaciones. x

H6e: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupón 
frente a una App ante una acción de canje de recompensas dirigida a la incentivación de relaciones. x

H6f: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-mail 
frente a una App ante una acción de canje de recompensas dirigida a la incentivación de relaciones. x

H7a: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal 
SMS y el comportamiento de los titulares ante una acción de aumento de visitas a la web del sponsor 
dirigida a la incentivación de relaciones.

✓

H7b: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal 
M-cupón y el comportamiento de los titulares ante una acción de aumento de visitas a la web del sponsor 
dirigida a la incentivación de relaciones.

✓

H7c: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal 
M-mail y el comportamiento de los titulares ante una acción de aumento de visitas a la web del sponsor 
dirigida a la incentivación de relaciones.

x

H7d: en los programas de fidelización, existe una relación estadísticamente significativa entre el canal App 
y el comportamiento de los titulares ante una acción de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a 
la incentivación de relaciones.

x

H8a: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente 
al M-cupón ante una acción de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivación de 
relaciones.

x
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dos por dichos canales, permite incentivar la respuesta 
de los titulares del programa de fidelización de la pyme. 
A la vista de estos resultados, los gestores del mismo y, 
según su experiencia con acciones similares remitidas 
a través de mensajes cortos, declararon haber tenido 
respuestas parecidas a las pruebas test incluidas en la 
investigación.

En lo referente a la incentivación de relaciones (visita 
a la página del programa y login en la parte privada 
de la misma) sobre el uso de los canales móviles, los 
resultados son similares a los conseguidos en el caso 
del canje de premios, habiéndose podido demostrar 
la efectividad para este tipo de acciones en los canales 
SMS y M-cupón.

Cabe señalar como una oportunidad futura (ahora una 
limitación para el estudio) repetir esta misma inves-
tigación en otros contextos de mayor y/o menor tec-
nificación para comprobar la relación entre desarrollo 
tecnológico, acceso a dispositivos móviles (y canales 
asociados) y actitud, motivación y comportamiento 
del consumidor. 

NOTAS

(1) � Los cálculos realizados por CA Technologies (Jayawardhena 
y Korsah, 2011) consideran que MET es significativo para el 
usuario, en concreto 279,77 horas anuales, y presenta una cre-
ciente oportunidad para que las pymes aprovechen esta nueva 
“zona horaria” y ofrezcan una experiencia online de primera 
clase al usuario de dispositivo móvil, ya sea a través de una 
aplicación o de un navegador.

(2) � Escogido debido a que la selección de un determinado titular 
para un canal resulta incompatible con una nueva elección de 
ese mismo titular para otro canal, con el objeto de evitar la 
incidencia que sobre la respuesta pueda mantener la repetición 
del mensaje por diferentes canales y de simplificar la recogida 
de la respuesta con el propósito de evitar posibles errores sobre 
el verdadero canal que pueda haberla motivado.

(3) � Acción 1: durante el próximo mes, opera dos veces en gasolineras 
XXXXX y gana 100 puntos extra.

(4) � Acción 2: durante el próximo mes, opera en dos sponsor diferentes 
y participa en el sorteo de una bodega termoeléctrica, un capuc-
cinador y un DVD.

(5) � Acción 3: durante el próximo mes, si realizas algún canje parti-
ciparás en el sorteo de tres premios en los que te devolveremos el 
importe en puntos de tu canje.

(5) � Acción 4: durante el próximo mes, visita XXXX (página web del 
Programa de Fidelización) y te regalamos 20 puntos.

Cuadro 2
Contrastación de hipótesis (continuación)

Incentivación de transacciones sobre el uso de los canales móviles (continuación)

H8b: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente 
al M-mail ante una acción de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivación de 
relaciones.

x

H8c: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el SMS frente 
a una App ante una acción de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivación de 
relaciones.

x

H8d: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupón 
frente al M-mail ante una acción de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivación de 
relaciones.

x

H8e: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-cupón 
frente a una App ante una acción de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivación de 
relaciones.

x

H8f: en los programas de fidelización, el canal que presenta un mejor comportamiento es el M-mail 
frente a una App ante una acción de aumento de visitas a la web del sponsor dirigida a la incentivación de 
relaciones.

x

Donde ✓ es hipótesis soportada y x es hipótesis no soportada. 

Fuente: Elaboración propia.
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1. � Estado del arte de la economía madrileña

Al igual que en periodos anteriores, la economía madri-
leña ha mostrado al conjunto de España un dinamismo 
y una capacidad de adaptación a circunstancias adversas 
ejemplar. Este comportamiento viene refrendado por 
los últimos datos macroeconómicos disponibles en el 
Instituto Nacional de Estadística (cuadro 1), donde se 
observa cómo la Comunidad de Madrid es la región 
española que más ha crecido en el periodo 2010/2015, 
con un crecimiento medio del 0,5% frente al –0,2% 
nacional, en este periodo solo Baleares, Navarra, País 
Vasco y Ceuta y Melilla tuvieron un crecimiento medio 
positivo y en algunas regiones, como Asturias, Can-
tabria, Castilla-La Mancha y la Rioja, el crecimiento 
estuvo por debajo del 1,0%. Según dicha fuente, el cre-
cimiento en el año 2015 para la Comunidad de Madrid 
fue de un 3,6% mientras que el crecimiento del con-
junto de España fue de un 3,2%.  Estas cifras muestran 
que el trabajo de base que tenía hecho la Comunidad 

de Madrid ha funcionado, o lo que es lo mismo, los 
cimientos económicos sobre los que sustenta su econo-
mía han permitido a la región sobrellevar la crisis de 
manera óptima y mantener el ritmo de crecimiento en 
la actual etapa de salida de la misma.  

En el cuadro 2 se puede ver que la Comunidad de Ma-
drid ha incrementado su PIB per cápita desde el inicio 
de la crisis muy por encima del conjunto nacional, sien-
do su incremento relativo de 4,3 puntos porcentuales, 
solo seguida por el País Vasco, con un incremento de 
4,1, aunque las situaciones son muy diferentes en ambas 
comunidades, pues mientras que Madrid en este perio-
do incrementa su población en alrededor de 121.000 
personas el País Vasco ve reducida su población en unas 
4.500 personas. En 2008, año de inicio de la crisis, la 
Comunidad de Madrid ya tenía la mayor renta per cá-
pita de España con un valor de 32.152 euros frente a 
los 24.274 euros del conjunto nacional, lo que suponía 
una posición relativa de un 132,5%. En el año 2015 la 
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posición relativa de la Comunidad de Madrid frente al 
conjunto nacional fue de 136,7%.

Este resultado muestra, una vez más, la capacidad de 
reacción del tejido empresarial madrileño favorecido 
por el entorno económico que se ha facilitado en la 
comunidad, con medidas orientadas a favorecer la 
competitividad y a restringir inelasticidades, lo que 
ha permitido una mejor adaptación de la oferta a los 
excepcionales escenarios de demanda que se han dado 

durante la crisis y han permitido a su vez generar un 

efecto de confianza que ha derivado en la atracción de 

inversiones y en la consolidación de la recuperación 

económica. 

A partir de los datos de 2016, de la Contabilidad Tri-

mestral del INE y de la Contabilidad Trimestral de la 

Comunidad de Madrid, vamos a observar la composi-

ción relativa del PIB. 

Cuadro 1
Tasa de variación interanual del PIB por regiones 

Crecimiento medio 
2015(A)/2010

Crecimiento 
2015(A)/2014(P)

Andalucía –0,4% 2,8%

Aragón -0,5% 2,4%

Asturias, Principado de –1,4% 2,7%

Balears, Illes 0,2% 2,3%

Canarias –0,5% 2,0%

Cantabria –1,0% 2,6%

Castilla y  León –0,8% 2,5%

Castilla-La Mancha –1,2% 2,8%

Cataluña –0,2% 3,7%

Comunitat Valenciana -0,3% 3,6%

Extremadura –0,8% 2,1%

Galicia -0,5% 3,2%

Madrid, Comunidad de 0,5% 3,6%

Murcia, Región de 0,0% 3,7%

Navarra, Comunidad Foral de 0,2% 3,1%

País Vasco 0,2% 3,6%

Rioja, La –1,1% 2,7%

Ceuta 0,1% 2,1%

Melilla 0,3% 1,8%

Total nacional –0,2% 3,2%

P (Estimación provisional), A (Estimación avance).

Fuente:  Contabilidad Regional del INE.
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Así, por el lado de la demanda, gráfico 1, observa-
mos que se da un comportamiento bastante similar 
entre España y la Comunidad de Madrid. No obs-
tante, sí se aprecian variaciones en cuanto al peso de 
la demanda interior, con valores mayores en España 
que en la Comunidad de Madrid. La economía de la 
Comunidad de Madrid ha mostrado una menor de-
pendencia de la demanda de los hogares (GCFH) en 
los últimos años lo que le ha llevado a que suponga 
un 54,3% del PIB, mientras que en el caso de España 

es de un 56,6%. El sector exterior (EXT) en la Comu-
nidad de Madrid tiene una aportación en términos 
porcentuales sobre el PIB de un 9,9% frente al 2,9% 
del conjunto de España. Es conveniente recordar que 
en términos de aportación al PIB el sector exterior se 
calcula como el saldo de la diferencia entre exporta-
ciones e importaciones. 

El gráfico 2 muestra la aportación al PIB por el lado 
de la oferta, en este caso los datos del análisis sectorial 
muestran diferencias entre la Comunidad de Madrid 

Cuadro 2
Evolución de la posición relativa del PIB per cápita 2008-2015 

2008 2015 Evolución de la 
posición relativa

Andalucía   76,7% 73,9% –2,8%

Aragón 109,8% 110,0% 0,2%

Asturias, Principado de 92,0% 87,9% –4,1%

Balears, Illes 105,9% 104,0% –1,9%

Canarias 87,3% 82,9% –4,4%

Cantabria 94,1% 90,4% –3,7%

Castilla y León 92,4% 93,8% 1,4%

Castilla -La Mancha 81,1% 77,6% –3,5%

Cataluña 116,7% 119,1% 2,4%

Comunitat Valenciana 90,1% 88,7% –1,4%

Extremadura 68,5% 68,5% 0,0%

Galicia 87,4% 88,4% 0,9%

Madrid, Comunidad de 132,5% 136,7% 4,3%

Murcia, Región de 83,9% 81,2% –2,7%

Navarra, Comunidad Foral de 124,1% 125,4% 1,3%

País Vasco 128,7% 132,8% 4,1%

Rioja, La 107,1% 108,8% 1,8%

Ceuta 85,5% 81,3% –4,2%

Melilla 80,5% 73,6% –6,9%

Total Nacional 100,0% 100,0%

Fuente:  Elaboración propia a partir de los datos del PIB per cápita del INE.
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y España. Las diferencias más importantes que se pue-
den observar están en el mayor peso del sector servicios 
y la menor aportación al PIB del sector industrial. Los 
datos indican que la aportación al PIB del sector ser-
vicios en la Comunidad de Madrid es de un 76,1% 
frente a un 67,3% en el conjunto nacional, y para la 
aportación del sector industrial es de tan solo un 8,8% 
frente al 16,1% del conjunto nacional.

Analizando el empleo medido en términos de la en-
cuesta de población activa, vemos que Madrid, con 
un 13,7% de la población mayor de 16 años, tiene un 
14,7% de activos, un 15,5% de los ocupados, tan solo 
un 11,9% de la población en paro y un 12,2% de la 
población inactiva. En el mercado laboral femenino, 
la Comunidad de Madrid muestra unos datos muy 
alentadores, así con un 14,0% de las mujeres en edad 
de trabajar, la Comunidad de Madrid concentra un 
15,4% de las mujeres activas, el 16,4% de las ocupa-
das, un 12,0% de las mujeres en paro y el 12,4% de las 
mujeres inactivas. Suponiendo esto que en la Comuni-

dad de Madrid el 48,1% de las personas ocupadas son 
mujeres frente a un 45,4% en el conjunto nacional.

2. � Evolución de la economía madrileña 
en el año 2016

Para el conjunto del año se espera un incremento en 
el PIB regional de un 3,4%, manteniendo los niveles 
del año 2005, año en el que la economía madrileña 
también creció un 3,4%, aunque se percibe una mo-
deración en el crecimiento. Los datos nos indican un 
máximo en el cuarto trimestre de 2015, con un creci-
miento interanual del 3,8%. Los datos nos indican que 
se dará un 3,6% en el primer trimestre, un 3,4% en el 
segundo y tercer trimestre y se espera un crecimiento 
alrededor del 3,1% en el cuarto trimestre. Estos datos 
no indican que se pueda producir un cambio de ciclo, 
más bien nos pueden llevar a pronosticar que se suavi-
ce el crecimiento manteniéndose en los próximos años 
sendas de crecimiento entre el 2 y el 3%. 

Gráfico 1
Aportación al PIB por el lado de la demanda. Comunidad de Madrid-España, año 2015
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La recuperación de la actividad económica tiene un 
reflejo directo en la recuperación del mercado de 
trabajo. Así en 2016, y según datos de afiliados a la 
Seguridad Social, se habrían creado en España alrede-
dor de 513.000 puestos de trabajo, mientras que en 
la Comunidad de Madrid se habrían creado alrededor 
de 93.000 puestos de trabajo. La economía madrileña 
generaría un 18,2% de los nuevos puestos de trabajo 
creados en España. El número de afiliados en Madrid 
crece en un entorno del 3,3% mientras que en España 
el crecimiento es de un 3,0%; destacar el buen dato 
de Guadalajara, con un crecimiento de afiliados de un 
4,4%, y de Toledo, con un crecimiento del 3,5%, pro-
vincias ambas limítrofes a Madrid. 

El gráfico 3 muestra, con los datos anuales de la Con-
tabilidad Regional del INE, cómo la Comunidad de 
Madrid siempre ha reaccionado mejor ante la crisis, 
tanto en momentos de crecimiento como de desace-
leración económica. En el gráfico también se observa 

que el crecimiento económico marca un máximo en 
el tercer trimestre de 2006 pero a partir de ese periodo 
se inicia una senda de desaceleración y posterior caída, 
seguida de una etapa de mejora y recuperación, tras la 
que llega otra fase recesiva que alcanzó su punto de 
inflexión hacia una senda de mejoría y crecimiento en 
el año 2014. Este proceso se visualiza de forma gráfica 
como una evolución en W y se comprueba la consoli-
dación de la recuperación con los datos de crecimien-
to para 2015 y 2016.

Para el año 2016, la Comunidad de Madrid ha mos-
trado una solidez en cuanto al crecimiento económico 
bastante significativa, con un comportamiento muy 
bueno del sector servicios, con datos de crecimiento 
por encima del 3,5% hasta el cuarto trimestre, desta-
cando los servicios a empresas y los servicios de dis-
tribución y hostelería. Los servicios a empresas han 
registrado crecimientos por encima del 4% hasta el 
cuarto trimestre. La industria en el año 2016 ha te-

Gráfico 2
Aportación al PIB por el lado de la oferta. Comunidad de Madrid-España, año 2016
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nido un crecimiento constante del entorno del 2,4%, 
mientras que la construcción ha alcanzado crecimien-
tos desiguales a lo largo del año, cerrando el mismo 
con un crecimiento global del 2,2%, bastante inferior 
al registrado en 2015 dónde se dio un crecimiento del 
4,1%, afectado principalmente por la caída de la lici-
tación oficial. 

El comportamiento del empleo refleja un comporta-
miento similar a la creación de riqueza. El crecimiento 
de los trabajadores en el sector de la construcción es si-
milar al de España, manteniéndose para el conjunto del 
año en un 2,6%. En la industria se repite el fenómeno 
de años anteriores, con crecimientos de empleo inferio-
res a la creación de riqueza, esta circunstancia se debe 
al incremento en la productividad que se está dando en 

dicho sector. Así, mientras los trabajadores industriales 
en España crecen en un entorno del 2,7% en Madrid el 
crecimiento es de un 1,2%. Por último, destacar que el 
crecimiento de los trabajadores del sector servicios en 
Madrid es de un 3,5% frente al 3,2% de España. 

El análisis desde el punto de vista de la demanda nos 
muestra un escenario de consolidación en dos aspec-
tos claves para la economía: el gasto en consumo final 
y el resto de la inversión. El gasto en consumo fi-
nal de los hogares, que además se puede tomar como 
un indicador de confianza, es el claro reflejo de la 
recuperación de la economía ya que durante el año 
2016 ha alcanzado en todos los trimestres una tasa 
interanual por encima del 3,5%, apuntalando de esta 
manera la recuperación. El segundo factor clave de la 

Gráfico 3
Crecimiento interanual del PIB en volumen. Datos anuales  
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demanda, que además por sí mismo es un indicador 
de salud de la economía madrileña, es el referente a 
lo que en términos de contabilidad trimestral se de-
nomina como resto de inversión, y que hace referen-
cia a la formación bruta de capital exceptuando la 
vivienda. Este factor de la demanda mantiene niveles 
por encima del 3%, pese a haber crecido un 5,6% de 
media en el año 2015, lo cual indica que la economía 
madrileña sigue alentando la inversión productiva. 
El gasto en consumo final de las Administraciones 
Públicas sigue en niveles inferiores al 1%, es decir la 
racionalización y contención del gasto siguen funcio-
nando y la inversión en viviendas, pese a crecer entre 
el 2,5 y el 3%, no acaba de despegar. Este cuadro que 

ofrece la demanda es bastante alentador, ya que la 
demanda regional de la Comunidad de Madrid crece 
por encima del 3%. De nuevo en 2016 los buenos 
datos de la demanda regional hacen que se suavice el 
buen comportamiento de la demanda externa, que 
supuso para Madrid un colchón en los momentos de 
crisis (gráfico 4). 
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Gráfico 4
Aportación al crecimiento del PIB de la demanda regional y de la demanda externa
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1.  Introducción

El conjunto del año 2016 puede calificarse de alenta-
dor desde el punto de vista de la reducción del desem-
pleo en la Comunidad de Madrid. En los últimos doce 
meses, el paro en la región se ha reducido en 46.958 
personas, que equivale a un 10,4% menos de desem-
pleados que al cierre de 2015. Aunque, queda mucho 
camino por recorrer, se puede afirmar que se está ante el 
mejor año en términos de reducción del desempleo de 
toda la serie histórica (desde 2001), incrementándose 
en más de un punto el ritmo de disminución del paro 
respecto al año 2015, que ya fue bueno. A lo largo de 
2016, el paro ha bajado en ocho de los doce meses del 
año, un mes más que en 2015, con especial dinamismo 
en el segundo y cuarto trimestre del año. En términos 
interanuales, la Comunidad de Madrid lleva 38 meses 
consecutivos de descenso del paro registrado.

En el conjunto de España, el paro también ha dismi-
nuido. En concreto hay 390.534 personas desemplea-

das menos que en el año 2015. De este dato, que es 
también muy positivo, cabe resaltar que de la reduc-
ción del paro en España, el 13% ha tenido lugar en la 
Comunidad de Madrid. Además, el ritmo en el que ha 
disminuido el desempleo en Madrid ha sido más in-
tenso, casi un punto porcentual, que para el conjunto 
nacional (10,4% vs 9,5%).

Junto a la importante caída del paro en Madrid, el 
dato más destacado es la creación de empleo en tér-
minos de afiliación a la Seguridad Social. Hoy la cifra 
de afiliados a la Seguridad Social en la Comunidad de 
Madrid alcanza los 2.966.258 trabajadores, y es la más 
alta desde el mes de diciembre de 2008. El empleo 
ha crecido igualmente en once comunidades autóno-
mas, siendo Madrid la segunda región donde más lo 
ha hecho. Otro de los aspectos que refleja la mejora 
del mercado laboral en el conjunto de 2016 ha sido 
el de la contratación. En todo el año 2016 se firma-
ron en Madrid 2.350.621 nuevos contratos, cifra que 
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RESUMEN

En este artículo se presenta la evolución del empleo en Madrid durante el año 2016 a través del análisis de los datos de paro registrado, 
afiliación a la Seguridad Social y contratación. A partir de los mismos, se examina el desempleo tanto por sectores como por razones de 
edad, sexo y duración del desempleo. Finalmente, se hace una brevísima referencia a la Estrategia por el Empleo de la región.

Hay que destacar que los datos son positivos ya que en el último año en la Comunidad de Madrid hay 46.985 parados menos y 94.753 
afiliados más a la Seguridad Social. Es importante reseñar que el desempleo se ha recuperado de forma más intensa entre los sectores 
más castigados: parados de larga duración y los jóvenes. También el empleo estable se ha visto reforzado en el último año, creciendo la 
contratación indefinida un 11,4% en términos interanuales, casi el doble que la general. Por último, es importante subrayar la buena 
evolución del empleo de los autónomos. De hecho, la tasa de crecimiento del trabajo autónomo en la Comunidad de Madrid es más 
del doble que la del resto de España. 
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representa un 8,4% más que en todo 2015 (181.924 
contratos más). Si analizamos esos datos globales, se 
observa que de ese volumen global, un 16,3% fueron 
indefinidos (381.585). Por tanto, la contratación in-
definida creció a lo largo del conjunto del pasado año 
un 10,7% (36.952 contratos más), y la indefinida a 
tiempo completo, un 10,9% (24.046).

En este artículo veremos la evolución del mercado 
laboral en la Comunidad de Madrid durante el año 
2016, compararemos los resultados con el año anterior 
y en ocasiones con otros años relevantes. Cuando se es-
time oportuno, se comparará con la media de España y 
con otras CC.AA. de entidad parecida a Madrid.

2. � Evolución interanual del paro registrado: 
panorama en el año 2016

Haciendo un balance del año 2016, en los últimos 
doce meses el paro se redujo en la región en 46.958 
personas. Esta cifra representa una disminución del 
paro de un 10,4% respecto a la cifra con la que se ce-
rró el año 2015. Se está, por tanto, ante el mejor año 
en términos de reducción del desempleo de la serie 
histórica homogénea (desde 2001). La intensidad del 
descenso del paro en 2016 ha continuado acelerándose 
respecto a años anteriores: más de un punto porcen-
tual de descenso del desempleo que en el año 2015 (en 
2016 se registró una disminución del paro del 10,4% 
y en 2015 respecto a 2014, esa disminución fue del 
9,3%). A lo largo del ejercicio 2016 se ha producido la 
bajada del paro en Madrid en ocho de los doce meses, 
con especial dinamismo en el segundo y cuarto trimes-
tre del año (cuadro 1). 

También para España en 2016 la reducción del de-
sempleo es el mejor dato conocido desde 2001. Hay 
al finalizar el año 2016 unas 390.534 personas desem-
pleadas menos que en el año 2015, lo que representa 
un descenso del paro a nivel nacional del 9,5% res-
pecto al año 2015. Hay que resaltar que del descen-
so total del paro producido en el conjunto de España 
durante 2016, el 13% ha tenido lugar en la Comuni-
dad de Madrid. A esto hay que sumar otro elemen-
to antes mencionado: que el ritmo de reducción del 
paro en la Comunidad de Madrid ha sido más intenso 
que el registrado para el conjunto del país (un descen-

so del paro del 10,4% en Madrid y uno del 9,5% en 
el conjunto de España. De esta forma, la Comunidad 
de Madrid lleva 38 meses consecutivos con descensos 
interanuales de paro.

3.  Análisis de las cifras de paro por sectores

El análisis del desempleo por sectores de actividad, nos 
lleva a la conclusión de que la reducción del paro a lo 
largo de 2016 se ha producido en todos los ámbitos 
productivos, de lo que cabe inferir un comportamiento 
homogéneo de la economía, que tiene su reflejo en el 
mercado laboral. Si comenzamos analizando lo sucedi-
do en diciembre de 2016, respecto al mes anterior, el 
paro baja de forma importante en el sector servicios, 
un 3%, lo que se traduce en 9.664 personas menos en 
el desempleo; y en quienes carecían de un empleo an-
terior: 1.758 personas menos paradas (7%). También 
decrece en la industria, en 375 personas (1,4%); y en la 
agricultura, en 179 personas (4,6%). Sólo la construc-
ción recoge un aumento del desempleo en diciembre, 
de 684 personas (1,7%), aunque hay que indicar que 
este incremento es menos de la mitad del que experi-
mentó este mismo sector en diciembre de 2015.

Centrándonos en la variación interanual, todos los sec-
tores de actividad registran importantes descensos en 
el número de parados. En el sector de la industria, cla-
ve para una recuperación sostenida de actividad econó-
mica madrileña y un tipo de empleo menos expuesto 
a nuevas crisis económicas, el paro baja un 15,1%, 
manteniendo un importante ritmo de descenso inicia-
do durante el año 2014 y que continúa su consolida-
ción. Este descenso significa 34.864 parados menos en 
el sector que hace un año. El sector de la construcción 
también acusa un importante descenso de su núme-
ro de parados, con 9.190 personas menos en el des-
empleo y con una reducción interanual del 18,5%. Si 
bien el descenso interanual en términos porcentuales 
en el sector servicios, es menor al de otros sectores, 
un 8,9%, lo cierto es que en términos absolutos se pro-
duce un descenso de 30.185 parados respecto a 2015. 
Este sector representa más del 80% de la estructura 
productiva de la región y por ello es fundamental que 
se mantenga el descenso del paro en el sector tal y 
como se viene produciendo de forma continuada des-
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de el 2011. En el sector de la agricultura, el año 2016 
se cierra con 499 personas desempleadas menos, una 
disminución importante del paro, del 11,8%, dado 
el menor peso relativo de este sector en la economía 
madrileña. Por último, y no menos importante, los 
parados sin empleo anterior también han descendido 
en 2016, con una cifra total de 2.274 desempleados 
menos que en 2015, equivalente a una disminución 
porcentual del 8,9% (cuadro 2).

4. � Análisis de las cifras de paro por edad, sexo 
y duración del desempleo

Los jóvenes son uno de los colectivos prioritarios de-
finidos en la Estrategia de Madrid por el Empleo. El 

paro en este grupo de población se ha reducido en 
diciembre de 2016 en 3.726 personas, un 11,8%, 
respecto al mes de noviembre. En el último año, la 
cifra de menores de 25 años en situación de desempleo 
ha disminuido en 4.903 personas, lo que representa 
14,9% menos que el año anterior. 

Las mujeres conforman otro grupo que ha merecido 
una atención especial en la Estrategia de Madrid por el 
Empleo. En diciembre del año 2016, el paro femeni-
no ha descendido en 7.815 personas, un 3,3% menos 
que en el mes anterior. Este mes ha sido el cuarto mes 
consecutivo que baja el desempleo entre las mujeres y, 
al mismo tiempo, también es el cuarto mejor mes de 
diciembre para este grupo de población desde 2001. 
Entre los hombres, la disminución en el mes de di-

Cuadro 1
Evolución anual del paro registrado en la Comunidad de Madrid

Año Número total de parados 
a cierre de 31 de diciembre

Variación anual absoluta 
(de dic. a dic.)

Variación anual relativa % 
(de dic. a dic.)

2001 223.543 9.212 4,30

2002 247.806 24.263 10,85

2003 251.468 3.662 1,48

2004 229.814 –21.654 –8,61

2005 216.066 –13.748 –5,98

2006 211.558 –4.508 –2,09

2007 229.150 17.592 8,32

2008 345.333 116.183 50,70

2009 451.929 106.596 30,87

2010 461.928 9.999 2,21

2011 488.709 26.781 5,80

2012 544.484 55.775 11,41

2013 535.563 –8.921 –1,64

2014 498.649 –36.914 –6,89

2015 452.352 –46.297 –9,28

2016 405.367 –46.958 –10,4

Fuente: BACO - Banco de Datos de Coyuntura - Portal Estadístico de la Comunidad de Madrid.
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ciembre de 2016 respecto a noviembre ha sido por-
centualmente algo más baja, del 1,9% (3.477 personas 
en términos absolutos). Respecto al mes de diciembre 
de 2015, variación interanual, el paro entre las mujeres 
en la Comunidad de Madrid se ha reducido en 19.368 
personas (7,9%), lo que significa la mayor bajada 
interanual en un mes de diciembre de toda la serie his-
tórica. Entre los varones, el descenso del paro en el 
último año ha sido de 23.787 personas (9,3%). 

Es importante observar al colectivo de los parados de 
larga duración, es decir aquellos que llevan más de 
doce meses seguidos en el desempleo, ya que confor-
man el grueso del paro en la Comunidad de Madrid. 
El paro de larga duración ha experimentado una caída 
en el mes de diciembre de 2016 de 4.209 personas, el 
2,4% respecto al mes de noviembre del mismo año. 
En tanto que, en variación interanual la reducción ha 
alcanzado el 11,7% respecto al 2015, implicando a 
23.198 personas. 

5. � Evolución del empleo autónomo

Respecto al trabajo autónomo que, sin duda, ha sido 
uno de los que más y mejor ha contribuido a la recupe-
ración económica y del empleo en 2016, hay que sig-
nificar que en diciembre se ha incrementado en 1.248 
personas, un 0,3% más que el mes anterior, lo que ele-
va la cifra trabajadores por cuenta propia a 381.130 
personas.

En términos interanuales, el crecimiento del número 
de trabajadores autónomos ha sido de 6.938 personas, 
un 1,9% más que a cierre de 2015. En España, la evo-
lución del empleo autónomo ha sido positivo, ha au-
mentado el número de autónomos tanto en diciembre, 
un 0,01%, como en el conjunto del año, un 0,8% pero 
a una tasa menor que la madrileña.

Hay que señalar que en Madrid si ya se ha recuperado 
un importante porcentaje del empleo asalariado que se 
perdió en la región desde el comienzo de la crisis eco-

Cuadro 2
Evolución anual del paro en la Comunidad de Madrid por sectores económicos

Industria Construcción Servicios Agricultura Sin empleo 
anterior

Nº 
parados 
(media 
anual)

Var. 
(%)

Nº 
parados 
(media 
anual)

Var. 
(%)

Nº 
parados 
(media 
anual)

Var. 
(%)

Nº 
parados 
(media 
anual)

Var. 
(%)

Nº 
parados 
(media 
anual)

Var. 
(%)

2009 39.432 75.492 287.656 1.922 14.414

2010 41.106 4,2 76.974 2,0 330.408 14,9 2.726 41,8 19.787 37,2

2011 39.673 –3,5 72.360 –6,0 342.678 3,7 3.221 18,2 22.569 14,1

2012 43.959 10,8 74.913 3,5 385.567 12,5 3.935 22,2 23.689 5,0

2013 44.892 2,1 72.009 –3,9 409.136 6,1 4.297 9,2 23.978 1,2

2014 40.782 –9,2 61.996 –13,9 388.062 –5,2 4.637 7,9 25.985 8,4

2015 34.404 –15,6 51.391 –17,1 358.382 –7,6 4.358 –6,0 26.475 1,9

2016 29.652 –15,1 43.488 –18,5 331.251 –8,9 3.913 –11,8 24.700 –8,9

Fuente: BACO - Banco de Datos de Coyuntura - Portal Estadístico de la Comunidad de Madrid.
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nómica, mayor es aún el recuperado dentro del empleo 

autónomo. Concretamente, hay que subrayar que ya 

se ha recuperado el 89,2% de todo el trabajo por cuen-

ta propia que la crisis se llevó por delante.

6. � Análisis de las cifras de afiliación 
a la Seguridad Social, contratación 
y autónomos

En el último año en la Comunidad de Madrid hay 

94.753 afiliados más a la Seguridad Social y si anali-

zamos el recorrido en la presente legislatura, el empleo 

se ha recuperado con una subida de la afiliación a la 
Seguridad Social del 5,5%. Así, junto a la importante 
caída del paro en Madrid, el dato más destacado es la 
creación de empleo en términos de afiliación a la Se-
guridad Social. En el mes de diciembre del año 2016, 
hay 16.015 personas más trabajando que en el mes 
anterior, lo que representa un crecimiento del 0,5%. 
Actualmente, la cifra de afiliados a la Seguridad Social 
en la Comunidad de Madrid alcanza los 2.966.258 
trabajadores, y es la más alta desde el mes de diciembre 
de 2008. En España, también ha aumentado el empleo 
en diciembre en 68.531 personas, un 0,4% más que 
en noviembre. El empleo ha crecido en once comu-

Cuadro 3
Evolución de la afiliación a la Seguridad Social en la Comunidad de Madrid

Año Número total de afiliación 
media de diciembre

Variación anual absoluta 
(de dic. a dic)

Variación anual relativa % 
(de dic. a dic)

1999 2.200.991 – –

2000 2.352.189 151.991 6,86

2001 2.442.145 89.956 3,82

2002 2.510.466 68.321 2,80

2003 2.568.226 57.760 2,30

2004 2.686.214 117.988 4,49

2005 2.902.276 216.062 8,04

2006 2.998.598 96.322 3,32

2007 3.067.477 68.879 2,30

2008 2.978.698 –88.779 –2,89

2009 2.849.126 –129.572 –4,35

2010 2.823.101 –26.025 –0,96

2011 2.802.613 –20.488 –0,73

2012 2.709.267 –93.346 –3,33

2013 2.685.597 –23.670 –0,87

2014 2.764.094 78.497 2,92

2015 2.871.505 107.411 3,9

2016 2.969.258 97.753 3,4

Fuente: BACO - Banco de Datos de Coyuntura - Portal Estadístico de la Comunidad de Madrid.



195

ECONOMÍA REGIONAL

nidades autónomas, siendo Madrid la segunda región 
donde más lo ha hecho.

En términos interanuales, en el año 2016 se han crea-
do 94.753 puestos de trabajo en la Comunidad de Ma-
drid, un 3,4% más que en 2015, y a un ritmo superior 
a lo que lo ha hecho el conjunto de España, donde ac-
tualmente hay 540.655 personas más trabajando que 
hace un año, un 3,1 % más. De esta manera, uno de 
cada seis nuevos puestos de trabajo en España en el año 
2016 ha sido creado en la Comunidad de Madrid (lo 
que equivale a que el 17,5% de los nuevos puestos de 
trabajo en el conjunto del país han sido creados en esta 
comunidad) (cuadro 3).

Desde el comienzo de la presente legislatura hay 
154.148 personas que han encontrado ya un puesto 
de trabajo, lo que supone un crecimiento del empleo 
del 5,5%, es decir que se han creado una media de 281 
empleos diarios desde el mes de junio de 2015. Con 
estos datos, se puede afirmar que en la región ya se ha 
recuperado el 77% del empleo que se destruyó desde el 
comienzo de la crisis económica. En España, el empleo 
recuperado alcanza un porcentaje del 52,7%.

Si se analiza la contratación laboral en la Comunidad 
de Madrid, el pasado mes de diciembre se firmaron en 
total 196.802 nuevos contratos, de los cuales 28.139 
fueron indefinidos (14,3%) –y un 65% de ellos a tiem-
po completo–; y 168.663 fueron temporales (85,7%). 
En términos de comparación mensual, del mes de di-
ciembre de 2016 con el del año 2015, en Madrid se 
han firmado 10.914 contratos más, un 5,9%, respecto 
a lo que ocurrió en el mismo mes del año anterior. Si 
nos fijamos ahora en la contratación indefinida, esta 
aumentó en Madrid respecto al mismo mes de 2015 
un 11,4% (2.878 contratos más), es decir crece casi el 
doble que la general. En términos anuales, la contrata-
ción indefinida a tiempo completo crece un 9,9% con 
respecto al año anterior. En España, en diciembre del 

año 2015 se firmaron un total de 1.699.018 contratos: 
122.924 indefinidos y 1.576.724 temporales. 

Si analizamos entonces, el conjunto del año 2016, lo 
primero que hay que indicar es que en el acumula-
do de todo el año se firmaron en Madrid 2.350.621 
nuevos contratos, cifra que representa un 8,4% más 
que en todo 2015 (181.924 contratos más). Anali-
zando en detalle estos datos, de ese volumen global, 
un 16,3% fueron indefinidos (381.585). Por tanto, la 
contratación indefinida creció a lo largo del conjunto 
del pasado año un 10,7% (36.952 contratos más), y 
la indefinida a tiempo completo, un 10,9% (24.046). 
Así, el año 2016 consolida a la Comunidad de Madrid 
como la región con la mayor tasa de estabilidad en las 
contrataciones: el 16,2%, lo que supone aumentar en 
0,4 puntos la media de 2015. Además, según datos de 
la Encuesta de Población Activa (3º T 2016), el 81,2% 
de los asalariados de la Comunidad de Madrid tienen 
un contrato indefinido.

7. � Conclusión

En el año 2016 el paro en la región se ha reducido 
en 46.958 personas, y se han creado 94.753 nue-
vos puestos de trabajo. Las cifras de disminución del 
desempleo y de creación de empleo del año pasado en 
la Comunidad de Madrid muestran una realidad que 
mejora gradualmente y permite ser optimistas respecto 
a los próximos años. 

Así, se observa que la intensa actividad económica de 
Madrid tiene su reflejo en el mercado laboral madri-
leño. Además, la Estrategia de Madrid por el Empleo 
2016-2017, acordada con los interlocutores sociales, 
para que Madrid siga generando oportunidades que 
desemboquen en la creación de más empleo y de ma-
yor calidad, parece haber generado hasta el momento 
buenos resultados. 
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1. � Justificación

Como ya indiqué en la presentación de la sección de 
Perspectivas del Balance del pasado año, la economía 
es un devenir continuo y cortarla arbitrariamente por 
años es una simplificación que nos imponemos sólo 
por razones prácticas. Además, hacer el balance de un 
año debe ser una mirada al retrovisor para conducir, 
con menos peligro, hacia el mañana.

Pero observar el presente es como mirarse en el espejo: 
se ve lo que eres, pero no termina de concretarse lo 
que serás. Para adentrarte en el mañana es necesario 
pasar al otro lado del espejo; dejar de ensimismarte en 
tu presente o en tu pasado y atreverte a entrar en lo 
desconocido. Se trata de ir incluso más allá de predecir 
lo que parece que va a ocurrir, para entrar en un futu-
ro deseado y trazar el camino para que pueda hacerse 
realidad.

Estas son las dos principales razones para incluir, junto 
con el balance de lo ya sucedido, una visión prospec-
tiva de futuro.

Todos sabemos que adentrarnos en un futuro, siem-
pre incierto y pleno de riesgos, es una tarea delicada 
y abierta a todo tipo de errores. De hecho, las expec-
tativas de crecimiento y generación de empleo que te-
níamos hace un año se quedaron claramente cortas, 
a pesar de las incertidumbres políticas que se vislum-
braban. Pero pensamos que adelantarse al futuro es un 
enfoque útil y, por tanto, necesario aunque sea solo 

como motivo de reflexión, especialmente en tiempos 
de cambio y con múltiples riesgos en el horizonte.

En forma necesariamente muy resumida, intentaremos 
en esta área de Perspectiva suministrar algunas referen-
cias básicas sobre cómo puede evolucionar la economía 
española en 2017, los principales riesgos e incertidum-
bres de futuro y los posibles escenarios a medio y largo 
plazo.

2. � La economía mundial en 2017

Las expectativas sobre crecimiento real del PIB mun-
dial son de estabilidad o de un ligero aumento de rit-
mo en 2017 sobre 2016, manteniéndose en un entor-
no moderado del 3% y con riesgos a la baja. 

Si descendemos a nivel de grandes áreas mundiales, 
esas expectativas son muy diferentes. Latinoamérica 
seguirá creciendo a ritmos reducidos (del orden del 
1,5%), pero superando ya la recesión de 2016; la UE se 
espera que mantenga ritmos moderados en el entorno 
del 1,5%; EE.UU. posiblemente superará el 2%; Japón 
se limitará a un 1%, y el conjunto de economías emer-
gentes de Asia alcanzarán, en su PIB agregado, tasas en 
torno al 6%.

Para nuestro país, el entorno internacional, ponderado 
por la dependencia en términos de comercio interna-
cional, turismo, exportación de otros servicios y stock 
de activos financieros, reduce la tasa de crecimiento 
de nuestros mercados exteriores a poco más del 1.5% 
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por nuestra fuerte dependencia de la zona euro y Lati-
noamérica, con aún escaso peso de Asia y otras zonas 
emergentes de alto ritmo de crecimiento.

En el gráfico 1 se resume el proceso de cálculo que 
hemos seguido para estimar el impacto aproximado 
que para España tiene la evolución del entorno exte-
rior previsto para 2017. El ritmo de crecimiento reco-
gido es el promedio de los últimos informes del Fondo 
Monetario Internacional y los paneles de Consensus 
Forecast y Economist Intelligence Unit (EIU). El peso 
asignado a cada zona es el correspondiente al IPEX (Ín-
dice de Posicionamiento Exterior) del Banco de Espa-
ña (Molina, López y Alberola, 2016).

Una comparativa de las estimaciones para 2016 y las 
predicciones para 2017 se incluyen en el cuadro 1, a 
partir del último informe del FMI, World Economic Out-
look (enero 2017). Se incluye la predicción 2017 para 
España, que comentaremos posteriormente (cuadro 1).

En cualquier caso, las predicciones mundiales para 
2017 se realizan por las distintas instituciones inter-
nacionales, a partir de unas hipótesis de trabajo so-
bre algunos aspectos claves, tales como políticas eco-
nómicas esperadas, precios del petróleo o tensiones 
geopolíticas. En el caso del FMI, las recogemos en el 
cuadro 2 y los riesgos predominantes a corto plazo en 
el cuadro 3.

Sobre los riesgos de recesión y deflación, el FMI ha 
revisado a la baja las probabilidades que asigna (grá-
fico 2). El riesgo de recesión se ha reducido drástica-
mente para Latinoamérica. Los riesgos mundiales de 
deflación también disminuyen, en general.

3. � La economía española en 2017

Las expectativas de crecimiento económico para 
2017 en nuestro país siguen estando claramente por 

Gráfico 1
El peso en el crecimiento en 2017 de las diferentes áreas geográficas 

Fuente: Elaboración propia a partir del consenso de predicciones de Consensus, FMI y EIU. Molina, López, Alberola (2016), El posicionamiento exterior de 
la economía española, Banco de España, doc. ocasional núm. 1502, FMI, octubre 2016.
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encima de las del conjunto de la UE o de la eurozo-
na, pero apuntan a una desaceleración por encima 
del medio punto de porcentaje (cuadro 4).

La evolución descrita plantea dos grandes cuestio-
nes a contestar. ¿Qué ha posibilitado una desace-
leración relativamente suave en 2016? y ¿por qué 

se insiste en una reducción sensible del ritmo en 
2017?

Respecto a la suave desaceleración del crecimiento en 
el pasado año, incluso con una prolongación durante 
diez meses de un gobierno provisional, hay varias con-
sideraciones a tener en cuenta:

Cuadro 1
Comparativa de predicciones de variación del PIB en 2016-2017 según el FMI 

2016 2017

PIB mundial (a paridad poder compra) 3,1 3,4

PIB mundial (a tipos cambio) 2,4 2,8

Comercio mundial (bienes y servicios) 2,3 3,8

PIB mundial (ponderado peso España) 1,4 1,6

PIB eurozona 1,7 1,6

PIB España 3,2 2,3

Fuente: Elaboración propia a partir de FMI, enero 2017.

Cuadro 2
Factores de riesgo predominantes a corto plazo según el FMI 

Provenientes del entorno político e institucional
Brexit y sus implicaciones, política migratoria, incremento del proteccionismo.

Fuerzas debilitadoras del ciclo
Débil demanda, escasa inflación, baja productividad, inversión reducida.

Ajuste pendiente en China
Impacto asociado a escala global.

Giro adverso en condiciones financieras en mercados emergentes
Elevada deuda empresarial, menor rentabilidad, debilidad bancaria.

Conflictos, terrorismo y factores climáticos/salud

Fuente: Elaboración propia a partir del World Economic Outlook del FMI, octubre 2016.
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1.  La incertidumbre política puede tener efectos des-
fasados en el tiempo y no inmediatos sobre inversión, 
consumo y generación de empleo.

2.  El retraso en la investidura de un nuevo gobierno 
ha tenido el efecto, económicamente beneficioso a 
corto plazo, de retrasar los ajustes presupuestarios has-
ta 2017 y aprovechar la inercia de ritmos previos de 
2015.

3.  El entorno internacional se ha comportado más fa-
vorable de lo que se esperaba, con elementos de riesgo 
que no han afectado con la fuerza que se esperaba.

4.  La incertidumbre percibida por empresas y consu-
midores en 2016 (en particular según encuestas de con-
fianza) se ha mantenido en niveles relativamente bajos.

Parte de la factura de ajuste se ha trasladado a 2017 
(por ejemplo al menos 5.000 millones de euros de re-

Cuadro 3
Hipótesis de trabajo en la predicción del FMI 

•  Política fiscal neutral o ligeramente expansiva en economías avanzadas.
•  Política fiscal más expansiva en mercados emergentes para compensar la desaceleración.
•  Normalización de la política monetaria en EE.UU. con gradual pero suave aumento de los tipos de interés.
•  Tipo de interés a corto negativos en la UE y Japón.
•  Recuperación parcial en los precios de materias primas.
• � Incremento gradual de los precios del petróleo desde los niveles bajos de finales de 2015 (43 dólares en 2016 y 

51 dólares en 2017).
•  Tensiones geopolíticas con tendencia a reducirse.
• � Crecimiento potencial débil en la eurozona por alto endeudamiento, baja inversión, alto desempleo y 

reducidas mejoras de productividad.
•  Impacto limitado del Brexit.
•  Éxito en la política de reequilibrio de la economía china. Moderado ajuste a la baja en China.

Fuente: Elaboración propia a partir del World Economic Outlook del FMI, octubre 2016.

Gráfico 2
Perspectivas de riesgo: la eurozona afronta un menor riesgo de recesión y deflación

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, octubre 2016.
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ducción de déficit público) y la convergencia de ritmos 
con el conjunto de las economías de la eurozona parece 
inevitable (gráfico 3).

Pero además debemos considerar los retrasos en aspec-
tos impulsores del crecimiento, en particular, en in-
novación, inversión física y en activos intangibles. Por 
ejemplo, según el plan presupuestario previo remitido 
a Bruselas, la inversión pública sigue en sus reducidos 
ritmos de crecimiento, del orden del 2% en 2017, 
frente a ritmos del 4-5% previos a la crisis.

4. � Perspectivas económicas a medio y largo plazo

Si la predicción económica para 2017 está condicio-
nada por la evolución de muy diversos riesgos en po-

tencia, las perspectivas a cinco o diez años solo pueden 
considerarse como hipótesis de trabajo, a revisar per-
manentemente según vayan los acontecimientos. Esas 
hipótesis de trabajo quedan, en general, implícitas y 
corresponden a una hipotética situación de relativa 
normalidad, business as usual en la terminología habi-
tual anglosajona. Marcan posibles tendencias con fluc-
tuaciones, a veces de tipo cíclico, que exigen explicitar 
supuestos.

De hecho, los riesgos son tan elevados como para que 
algunos propongan renunciar a cualquier valoración y 
ya avisamos de ello en el Balance del pasado año. Sin 
embargo, empresas y otras instituciones, públicas o 
privadas, tienen necesidad de gestionar estrategias con 
una visión amplia de futuro.

Cuadro 4
Consenso de predicciones de crecimiento para España en 2017 

Fecha predicción Crecimiento PIB real

Gobierno 12/16 2,5

Banco de España 12/16 2,5

CE 11/16 2,3

FMI 01/17 2,3

OCDE 11/16 2,3

Consensus Forecast 01/17
2,4 

máx. 2,6 
mín. 2,0

The Economist 01/17
2,3 

máx. 2,6 
mín. 2,0

Focus Economics 01/17
2,3 

máx. 2,7 
mín. 1,8

Panel FUNCAS 01/17
2,4 

máx. 2,8 
mín. 2,1

Consenso – 2,4

Discrepancia* – 0,4

*  Puntos de porcentaje máx.-mín., utilizando datos de consenso en los paneles.

Fuente: CEPREDE, elaboración propia a partir de las publicaciones de las instituciones de referencia.
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No existe una receta única para cómo resolver la con-
tradicción inevitable entre necesidades y posibilidades 
de conocer ese futuro. Por mi parte, siempre recomien-
do atender a cinco principios básicos:

1.  Ninguna predicción a medio y largo plazo tiene 
una elevada probabilidad de acierto, con lo que es im-
prescindible valorar alternativas.

2.  En un mundo en cambio permanente y donde la 
interrelación entre países es elevada y creciente, las 
predicciones, sobre todo según se amplía el horizonte, 
deben considerarse como apuestas a revisar periódica-
mente.

3.  El peso que suele concederse a los datos del pasa-
do para proyectarse a futuro debe disminuir según se 
amplía el horizonte y la imaginación debe jugar un 
papel creciente. Incluso las macrotendencias se quie-
bran.

4.  Por tanto, es imprescindible cubrirse de los riesgos 
de predicción del entorno macro y disponer de estra-
tegias alternativas.

5.  Atención a los cisnes negros de baja probabilidad 
pero de fuerte impacto, que no están incluidos en pre-
dicciones o escenarios habituales.

Gráfico 3
Indicador de sentimiento económico en España y en el conjunto de la eurozona

Fuente: Elaboración propia a partir de European Commision, Business and Consumer Survey Results. Índice promedio ajustado estacionalmente, de confianza 
en industria, servicios, construcción, comercio al por menor y confianza de los consumidores.
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Cuadro 5
Expectativas a medio/largo de crecimiento de la economía española 

2017 2018 2019 2020 2021

Gobierno 2,5 2,5 2,5 – –

FMI 2,3 2,1 1,9 1,8 1,6

Consensus Forecast 2,4 2,0 1,9 1,8 1,6

Promedio 2,4 2,2 2,1 1,8 1,6

Fuente: Gobierno, Escenario Macroeconómico 2015-2016 y 2015-2018, FMI, World Economic Outlook, enero 2017, Consensus Forecast, octubre 2016, 
CEPREDE, noviembre 2016.
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Fuente: Elaboración propia a partir del Fondo Monetario Internacional, octubre 2016.

Gráfico 4
Expectativas de crecimiento a medio y largo plazo del FMI
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Una visión de conjunto de las expectativas de creci-
miento a medio y largo plazo del FMI (gráfico 4) pone 
en evidencia la continua revisión a la baja desde hace 
cinco años. La anterior previsión (abril 2016) ya avisa-
ba, too slow for too long, y la última de octubre pasado 
lo confirmaba. No se retorna a crecimientos del 4-5% 
en un horizonte de 2020, como se podía esperar hace 
unos años.

En la misma línea, las perspectivas de Consensus Fo-
recast a largo plazo (horizonte 2028 de su informe 
de octubre de 2016) apuntan al mantenimiento de 
tasas por debajo del 1,5% en Europa y Japón. Solo 
EE.UU., Reino Unido (a pesar del Brexit) y algún país 
nórdico (Noruega y Suecia) alcanzarían el 2% entre 
las economías desarrolladas durante los próximos 
diez años.

En el caso de España las expectativas de crecimien- 
to son de una progresiva desaceleración con ten-
dencia hacia el promedio de la eurozona, que supe-
raríamos aun en el orden de medio punto de por-
centaje hacia 2020 y se podría incluso reducir a un 
cuarto de punto o anularse en los años siguientes, si 

se cumplen las expectativas de algunos centros (cua-

dro 5).

Pero no hay que olvidar que hay predicciones, sobre 

todo a medio y largo plazo, que marcan sendas de evo-

lución a futuro que parecen exigir actuaciones de los 

gobiernos para evitar que se cumplan.

No es admisible un crecimiento económico global 

a ritmo históricamente reducido a cinco o diez años 

vista. Un estancamiento secular de las economías más 

avanzadas. Una eurozona que no salga de un mediocre 

1,5% de crecimiento. Una España que pierda progresi-

vamente ritmo y retrase la urgente solución para crear 

empleo y reducir la inaceptable tasa de paro.

Naciones Unidas, FMI, OCDE, Comisión Europea 

e incluso instituciones privadas como World Econo-

mic Forum (véase la agenda para 2017 de su reunión 

anual) tienen que repensar un futuro que se avecina 

poco prometedor si no hay cambios estructurales que 

dinamicen y hagan más sostenible e inclusivo el creci-

miento económico.
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1.  Introducción

Tras dos años de continua desaceleración, las previsio-
nes del FMI publicadas el pasado octubre apuntaban 
un ligero incremento del dinamismo de la economía 
mundial en 2017. En base a las mismas, tanto el con-
junto de los países desarrollados como los emergen-
tes iban a mostrar cierta mejora macroeconómica, y 
si bien ninguno de los dos grupos se acercaría a las 
tasas de crecimiento mostradas en la época de bonanza 
anterior a la Gran Recesión iniciada en 2008, sí que se 
podía intuir que la etapa más dura de la crisis econó-
mica habría quedado definitivamente atrás (gráfico 1).

Sin embargo, lo que ni el FMI ni casi nadie podía 
prever hace apenas unos pocos meses es que Donald 
Trump fuera a ser elegido presidente de la primera 
potencia mundial, por lo que habrá que esperar para 
ver hasta qué punto se mantiene fiel a su heterodoxo 
programa electoral. A este respecto, sus primeros mo-
vimientos como presidente electo sugirieron que no 
va a cumplir sus promesas tanto como les gustaría a 
muchos de sus seguidores, pero sí más de lo que teme 
el resto de la población estadounidense y mundial. Y 

es que tal y como desgranaremos a lo largo del presen-
te artículo, las consecuencias de sus decisiones van a 
repercutir fuera de sus fronteras tanto, sino más, que 
dentro de las mismas.

A los probables riesgos económicos y geopolíticos de 
carácter sísmico derivados de este acontecimiento, 
durante 2017 se sumarán otros de carácter regional 
que, en caso de evolucionar negativamente, podrían 
tener igualmente efectos globales. Entre estos destacan 
el auge de los partidos anti-establishment en la Unión 
Europea, la transición del modelo económico chino, 
la gestión de las crisis en los países exportadores de 
commodities, o la resistencia del Daesh en Siria e Irak. 
Estos riesgos a corto plazo deben ponerse a su vez en 
un contexto más amplio marcado por el enfriamiento 
del proceso globalizador y la posible deriva hacia un 
estancamiento secular de la economía mundial. 

2. � Riesgos para 2017...

Cualquiera que haya prestado cierta atención a las 
promesas electorales de Donald Trump puede imagi-
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nar que el escenario de riesgos globales en 2017 va a 
girar en torno a sus primeras decisiones al frente de los 
Estados Unidos. Partiendo del carácter impredecible 
del personaje, en el ámbito estrictamente económico 
la principal incertidumbre de su presidencia reside en 
saber si llevará a cabo hasta sus últimas consecuencias 
las políticas proteccionistas anunciadas durante la 
campaña electoral. Si bien ya se dan por abortados los 
acuerdos comerciales con los socios del Pacífico y con 
la Unión Europea (TTP y TTIP por sus siglas en inglés) 
y se empieza a asumir una renegociación del NAFTA 
para limitar el comercio con México, existen muchas 
más dudas acerca de si se atreverá a incrementar los 
aranceles a las importaciones procedentes de China o 

incluso a sacar a Estados Unidos de la OMC. En este 
caso parece evidente que las represalias chinas no se 
harían esperar, ya fueran mediante aranceles y barre-
ras no arancelarias a los productos norteamericanos, 
la imposición de trabas a las empresas estadounidenses 
con intereses en su territorio o bien dando inicio a una 
nueva guerra de divisas, lo que a su vez incrementa-
ría las tendencias proteccionistas del resto de países y 
deterioraría las perspectivas de crecimiento de la eco-
nomía mundial. A ello hay que sumar su pretensión 
de implementar una política fiscal expansiva basada en 
la combinación de un elevado gasto en infraestructu-
ras y defensa y una bajada de impuestos para los más 
ricos. Aunque este estímulo keynesiano impulsaría el 

Gráfico 1
Tasas de crecimiento de la economía mundial

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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crecimiento a corto plazo, también provocaría un in-
cremento de la deuda y una apreciación del dólar que 
(al margen de poder alimentar todavía más la espiral 
proteccionista) obligaría a la Reserva Federal a subir 
los tipos de interés, lo que podría, en última instancia, 
poner en peligro la estabilidad de los mercados finan-
cieros internacionales.

El citado enfrentamiento comercial de Estados Uni-
dos con China podría verse azuzado en su vertiente 
geopolítica si los contactos iniciados por Trump con 
la presidenta de Taiwán se mantuvieran en el tiempo, 
poniendo fin a la política de Una sola China, por la 
cual ningún gobierno estadounidense mantiene rela-
ciones diplomáticas con la isla desde 1979. La onda 
expansiva de esta rivalidad alcanzaría a toda la zona 
del Pacífico, cuya precaria estabilidad se agravaría en 
el caso de que, tal y como avanzó el presidente en su 
campaña, Estados Unidos redujera su paraguas de se-
guridad militar sobre Japón y Corea del Sur. Así, este 
escenario presumiblemente empujaría a ambos países 
a iniciar un rearme armamentístico, quizás incluso nu-
clear, para hacer frente tanto al gigante asiático como 
al régimen de Corea del Norte. Cabe destacar que en 
caso de consumarse este retroceso militar estadouni-
dense, el mismo no se limitaría al área de Asia-Pacífico 
sino que tendría un alcance global, incidiendo espe-
cialmente en el debilitamiento de la estructura de la 
OTAN en Europa, así como en un menor apoyo a sus 
socios de Oriente Medio. Tal abandono de su liderazgo 
en seguridad y defensa se enmarcaría en una estrategia 
global aislacionista dirigida a reducir su presencia en 
la esfera internacional, y que abarcaría otros ámbitos 
tales como la lucha contra el cambio climático o la go-
bernanza de la globalización, procesos que no obstante 
seguirían su curso con otros países al frente tras la pér-
dida de la condición hegemónica estadounidense. 

Al margen del posible inicio de una época de tensiones 
con Estados Unidos, China deberá seguir afrontando 
en 2017 la transición de su estructura económica des-
de un modelo basado en la inversión pública, el sector 
exterior y la industria, hacia otro con un mayor peso 
del consumo privado, la demanda interna y el sector 
servicios. Aunque la implementación de reformas que 
persigan este objetivo debe considerarse un síntoma de 
madurez de su economía con implicaciones positivas 

a largo plazo, no deben obviarse los efectos secunda-
rios globales que pueden generar en el corto plazo. En 
2015 y 2016 ya fuimos testigos de amagos de crisis 
internas que derivaron en un aumento de la volatilidad 
de los mercados financieros internacionales, por lo que 
sería demasiado optimista descartar en 2017 episodios 
similares que, en el peor de los casos, podrían no ser 
atajados tan eficazmente por las autoridades chinas 
como en el pasado, con el consiguiente contagio al res-
to del mundo.

Por otra parte, el descenso de las importaciones de ma-
terias primas derivado de la modificación del patrón de 
crecimiento de China seguirá deteriorando las cuentas 
de todas aquellas economías con una alta dependencia 
de tales ingresos, situación que se agravaría con la ya ci-
tada subida de tipos de interés en Estados Unidos que 
restringiría todavía más el acceso a la liquidez en los 
mercados. Junto a Rusia, buena parte de los países más 
afectados por esta circunstancia se concentran en Amé-
rica Latina, donde Brasil puede continuar teniendo un 
indeseado protagonismo si no es capaz de revertir la 
delicada situación institucional en la que se encuentra 
tras el impeachment a Dilma Rouseff, y México puede 
unírsele como foco de inestabilidad en la región si Es-
tados Unidos empieza a aplicar políticas agresivas en el 
terreno comercial y migratorio. No obstante, varios de 
estos países pueden encontrar un balón de oxígeno en 
la evolución del precio del petróleo, que tras un 2016 
a unos niveles históricamente bajos se prevé que paula-
tinamente vayan en aumento tras el primer acuerdo de 
los miembros de la OPEP en ocho años para rebajar la 
producción. Sin embargo, lo que a unos pocos les re-
sultaría positivo, para una mayoría que en un contexto 
de crisis se han apoyado en los bajos precios del crudo, 
entre ellos la práctica totalidad de los países europeos, 
supondría una sombra cerniéndose sobre sus perspec-
tivas económicas. Desgraciadamente este no es el úni-
co, ni siquiera el mayor, temor al que se enfrentará la 
Unión Europea en 2017. 

Por un lado, tras un año en el que contra todo pronós-
tico los británicos decidieron abandonar el club euro-
peo y en el que por un estrecho margen Austria evitó 
convertirse en el primer socio con una presidencia de 
extrema derecha, en los próximos meses se sucederán 
una serie de procesos electorales que marcarán el de-
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venir del proyecto europeo. Así, en el caso de que el 
Partido de la Libertad en los Países Bajos, Alternativa 
para Alemania en Alemania, o el Movimiento Cinco 
Estrellas en caso de adelanto electoral en Italia alcan-
zasen cuotas de poder, cabría esperar episodios de ele-
vada volatilidad en los mercados, siempre a la espera 
de ver qué tipo de políticas finalmente adoptarán estos 
países. Mención especial merece la posibilidad de que 
Marine Le Pen se convierta en la presidenta de Francia, 
pues previsiblemente dicha volatilidad financiera se 
convertiría en pánico, y ante la probable convocatoria 
de un referéndum de salida de la Unión Europea o del 
euro, las dudas sobre el futuro del proyecto europeo y 
la moneda única serían mayores que nunca. En todo 
caso, también podría suceder que 2017 fuera un buen 
año para Europa. Si los riesgos políticos no se materia-
lizan, la economía podría seguir creciendo y creando 
empleo gracias a las políticas expansivas del BCE, el 
euro débil, un petróleo asequible y cierto relajamiento 
de la austeridad fiscal.

Por otra parte, la negociación del Brexit, que se pre-
vé larga (en ningún caso se concluirá antes de 2019) 
y ardua por parte de los responsables comunitarios, 
precisamente para evitar tentaciones rupturistas en el 
resto de socios, podría sumir a la Unión Europea en un 
clima de tal incertidumbre que le impidiera responder 
de manera coordinada y eficaz a los múltiples retos que 
puedan ir surgiendo. Entre estos destacarían las rene-
gociaciones del tercer programa de rescate griego, la 
presencia cada vez más amenazante en la frontera este 
de una Rusia envalentonada por la consolidación de su 
posición en Ucrania y el repliegue estadounidense, las 
relaciones con una Turquía embarcada en una deriva 
autoritaria tras el fallido golpe de Estado, así como la 
gestión de nuevas crisis de refugiados. 

En relación a esto último, a pesar del retroceso de las 
fuerzas del Daesh no se vislumbra una pronta resolu-
ción de la guerra en Siria e Irak. En esta línea, una 
menor presencia estadounidense en el norte de África 
y Oriente Medio combinado con un mayor respaldo 
diplomático a Israel en sus acciones contrarias a la le-
galidad internacional podrían fomentar la tradicional 
inestabilidad de la región, así como alimentar el pulso 
que mantienen Irán y Arabia Saudí por convertirse en 
la fuerza hegemónica de la misma.

3. � ... ¿en una nueva era de desglobalización 
y estancamiento económico? 

Todos estos riegos que se vislumbran para 2017 deben 
enmarcarse en un contexto en el que, en contraste con 
lo ocurrido en las últimas décadas hasta el inicio de la 
crisis, se advierte una atonía permanente de la globali-
zación, y por extensión de la economía mundial. 

Junto a un marco regulatorio financiero más restricti-
vo, cierta saturación de la internacionalización de las 
cadenas de suministro globales, y controles fronterizos 
más estrictos que han frenado respectivamente los flu-
jos financieros, comerciales y (en menor medida) los 
migratorios; en los últimos años estamos siendo testi-
gos de diversos fenómenos que explican esta desacele-
ración económica: la ralentización del incremento en 
la productividad por el peso creciente del sector servi-
cios, un envejecimiento demográfico que desincentiva 
la inversión, y menores niveles de consumo derivado 
del incremento de la desigualdad de renta y riqueza, 
consecuencia en gran medida del cambio tecnológico 
que está destruyendo cada vez más empleos de cualifi-
cación baja y media (gráfico 2). 

Si bien este nuevo contexto supone un reto que la eco-
nomía mundial debe afrontar en los próximos años, 
existen motivos para ser (moderadamente) optimistas. 
En este sentido, aunque el proceso globalizador que ha 
permitido salir de la pobreza extrema a amplias capas 
de la población mundial se vaya a ralentizar, los datos 
no apuntarían a un retroceso sino a una estabilización. 
Así, mientras las operaciones bancarias internacionales 
han sido los flujos de capital más afectados, la inver-
sión extranjera directa, mucho más importante para 
impulsar el desarrollo económico, se mantiene en unos 
niveles cercanos a los existentes antes de la crisis. Igual-
mente, aunque la transformación del modelo produc-
tivo chino ha empezado a suponer un descenso de la 
excepcional apertura comercial que durante los últi-
mos treinta años ha impulsado su crecimiento y el del 
resto del mundo, lo previsible es que sus cifras macro-
económicas se estabilicen en unos niveles que todavía 
le permitan ejercer de motor (menos potente, eso sí) 
de la economía mundial en las próximas décadas. Y 
es precisamente la progresiva convergencia de países 
emergentes como China con los países desarrollados lo 
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que explica en gran medida el enfriamiento de los flu-
jos migratorios, en los que gradualmente irán adqui-
riendo mayor peso los trabajadores más cualificados.

4. � Conclusión

Cuando las previsiones macroeconómicas globales 
apuntaban cierta mejora para 2017, la victoria de Do-
nald Trump en Estados Unidos ha traído consigo nu-
merosos interrogantes para los que habrá que esperar 
antes de obtener respuesta. En este sentido, su hetero-
doxo y poco perfilado programa electoral basado en 
proteccionismo comercial y repliegue militar, combi-
nado con su carácter impredecible, abre nuevos y pe-

ligrosos frentes en el tablero económico y geopolítico 
mundial, destacando el posible inicio de un periodo de 
crecientes hostilidades entre Estados Unidos y China. 
A este se suman algunos de los focos de inestabilidad 
ya observados en 2016, tales como la fortaleza de los 
partidos anti-establishment en la Unión Europea, la 
transformación del modelo económico chino, el im-
pacto de los bajos precios de las materias primas en 
los países exportadores, o el conflicto bélico en Siria e 
Irak. Tales riesgos a corto plazo deben afrontarse a su 
vez en un ámbito temporal más amplio caracterizado 
por la ralentización de la globalización y la amenaza 
cada vez mayor de un estancamiento secular de la eco-
nomía global. 

Gráfico 2
Evolución de la globalización financiera, comercial y migratoria

Fuente: Naciones Unidas, Banco Mundial y McKinsey Global Institute.
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1. � Introducción

Un simple repaso a las cifras macroeconómicas regis-
tradas por la economía española a lo largo de los últi-
mos dos años pone de relieve la fortaleza del proceso de 
recuperación que hemos experimentado tras los fuertes 
ajustes provocados por la pasada crisis económica y, 
si bien es cierto que aún queda camino por recorrer, 
especialmente en la corrección del fuerte desequilibrio 
del mercado laboral y en el proceso de consolidación 
fiscal, podemos afirmar que nuestra economía está 
atravesando, globalmente, un periodo de bonanza eco-
nómica, que podría incluso equipararse a los periodos 
previos a la crisis de 2008.

En efecto, si valoramos conjuntamente las diferentes 
dimensiones que conforman lo que denominamos 
comúnmente como entorno macroeconómico, obten-
dríamos una nota media entre 2015 y 2016 similar a 
la registrada entre 2005 y 2008, tal como se recoge en 
el Indicador CEPREDE de perspectivas económicas y 
empresariales (1).

Analizando las diferentes dimensiones contempladas 
en este indicador, podemos deducir fácilmente que 
aun cuando los ritmos de crecimiento del PIB sean li-
geramente inferiores a los registrados en los periodos 
previos a la crisis, el momento actual presenta una si-

tuación mucho más equilibrada, con menor inflación, 
tipos de interés más reducidos y, fundamentalmente, 
un superávit exterior que nos posiciona con capacidad 
de financiación neta frente al resto del mundo.

Frente a esta situación de relativa bonanza económica 
cabría preguntarse sobre sus posibilidades de sosteni-
miento real tanto a corto como a medio y largo plazo, 
teniendo en cuenta no solo nuestros propios condicio-
nantes internos, sino todos los riesgos e incertidum-
bres vinculados con el entorno internacional.

Por este motivo, en los siguientes apartados trataremos 
de recoger las expectativas de evolución de la economía 
española en los próximos años y analizaremos algunos 
de los riesgos que se ciernen sobre este entorno de pre-
dicción, utilizando como fuente básica las predicciones 
elaboradas a finales del pasado año por CEPREDE y que 
se recogen en su Informe Semestral de Predicción (2).

Tras esta primera introducción, en el siguiente apar-
tado se presentarán las líneas básicas del escenario 
macroeconómico a corto plazo, para en el apartado 
siguiente, recoger algunas tendencias globales a me-
dio y largo plazo. Cerraremos finalmente el artículo 
presentando algunos datos sobre el posible impacto 
que tendría sobre la economía española un escenario 
alternativo de retroceso en el proceso de globalización 
y el retorno general hacia políticas proteccionistas.

La economía española frente 
a un futuro incierto
Julián Pérez García
Profesor Titular. Departamento Economía Aplicada. UAM. Director General Adjunto CEPREDE
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2. � Perspectivas a corto plazo

Tal como se recogía en el apartado anterior, la econo-
mía española estaría atravesando un periodo favorable 
de crecimiento del PIB durante los últimos dos años, 
con tasas medias ligeramente por encima del 3%, y 
que suponen, prácticamente, doblar la dinámica de 
expansión registrada en la eurozona.

No obstante, si analizamos la evolución reciente de la 
economía española, parece inevitable que se registre 
una cierta desaceleración del crecimiento durante el 
presente año 2017, tal como apuntan la mayoría de 
analistas.

Así, y tal como se recoge en el cuadro 1, las previsiones 
de CEPREDE ponen de manifiesto que la aportación 
neta de la demanda externa, que habría impedido una 
mayor desaceleración del crecimiento económico du-
rante los primeros trimestres del pasado año, no parece 
posible que siga manteniendo su aportación a corto 
plazo, por lo que la contención de la demanda inter-
na terminará reflejándose en el conjunto del PIB, que 
podría registrar un mínimo cíclico en la primera mitad 
de 2017.

Observando la evolución estimada para las tasas inter-
trimestrales de crecimiento del PIB podemos compro-
bar que la desaceleración más acusada se concentra-
ría entre finales de 2016 y principios de 2017 para, 
posteriormente, reactivarse de nuevo en los trimestres 
centrales del presente año 2017, lo que terminaría in-
duciendo un nuevo cambio de tendencia en las tasas 
interanuales que repuntarían a finales del año.

Respecto al mercado laboral, las perspectivas de evolu-
ción apuntarían hacia una progresiva moderación de 
los ritmos de creación de empleo inducida, tanto por 
la propia moderación de las tasas de crecimiento del 
PIB como por un mayor avance de la productividad. 
Este hecho, unido con un cierto aumento neto de la 
población activa, incentivado por la dinámica de crea-
ción de empleo, tendería a moderar sensiblemente los 
ritmos de contención de la tasa de paro.

En espera de las posibles reacciones de los mercados 
tras las primeras medidas tomadas por el nuevo presi-
dente norteamericano, las perspectivas apuntan hacia 

una prolongación de la debilidad de la divisa europea 
que se iría compensando a medida que se normalicen 
los tipos de interés en el viejo continente. En la misma 
línea, se espera una cierta normalización de la infla-
ción una vez que se amortigüe el efecto de los precios 
del petróleo y se recupere una dinámica de expansión 
salarial.

Aunque las apuestas de los mercados financieros si-
guen apuntando hacia una prolongación del periodo 
de tipos de interés muy bajos, especialmente en Euro-
pa, parece inevitable que, tarde o temprano, se inicie 
un proceso de reactivación, que, no obstante, podría 
ser más lento que la reactivación esperada de la infla-
ción, por lo que para el presente año 2017 se adelanta 
un cierto efecto expansivo derivado de la caída de los 
tipos de interés reales.

Por otra parte, y a medida que se recupere la inflación, 
el coste del consumo será cada vez mayor y, aunque 
tienda a moderarse en términos reales, el incremento 
nominal reducirá las tasas de ahorro durante los próxi-
mos trimestres, provocando una reducción de nuestra 
capacidad de financiación exterior y, por tanto, de 
nuestro superávit por cuenta corriente.

Respecto al déficit público, y a la espera de conocer 
finalmente los detalles del presupuesto del nuevo go-
bierno, no parece que vayan a producirse alteraciones 
significativas en las grandes líneas de política fiscal, por 
lo que el proceso de consolidación seguirá dependien-
do de la evolución de los estabilizadores automáticos.

3. � Líneas generales a medio y largo plazo

Tratando de avanzar un poco más allá de las fluctua-
ciones estimadas a corto plazo, consideramos, tal como 
adelantábamos en la introducción, que es importante 
identificar y cuantificar las grandes tendencias de evo-
lución y los principales condicionantes que afectarán a 
la economía española en un entorno de medio y largo 
plazo.

Por ese motivo consideramos que es interesante refle-
jar aquí las grandes líneas que se derivan del escena-
rio central de predicción, elaborado igualmente por 
CEPREDE, hasta el año 2030.
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Comenzaremos por comentar las proyecciones realiza-
das sobre los condicionantes externos del crecimiento 
económico y que vendrían determinados por la can-
tidad de bienes y servicios que podríamos vender en 
el exterior (crecimiento y comercio internacional), así 
como los precios a los que tendríamos que adquirir 
esos bienes y servicios del exterior (precios internacio-
nales).

De acuerdo con las citadas proyecciones, el crecimien-
to de la economía mundial se iría moderando gradual-

mente, con oscilaciones cíclicas entre el 3 y el 4%, lige-
ramente amplificadas en el caso del comercio mundial; 
mientras que los precios marcarán también una cierta 
tendencia decreciente sobre valores medios alrededor 
del 2%.

Al margen de estas estimaciones del entorno económi-
co internacional, la evolución a largo plazo de nuestra 
economía vendrá condicionada, también, por nuestras 
propias tendencias demográficas, y que, de acuerdo 
con las proyecciones realizadas por el INE, podrían su-

Cuadro 1
Previsiones para las principales magnitudes de la economía española

2016 2017
2014 2015 2016 2017 2018

I II III IV I II III IV

PIB (% cto.) 3,4 3,4 3,2 2,5 2,0 1,9 2,1 2,3 1,4 3,2 3,1 2,1 1,8

Demanda interna (aport. cto.) 3,7 3,0 2,5 2,1 1,7 1,9 2,2 2,5 1,9 3,3 2,8 2,1 2,1

Demanda externa (aport. cto.) –0,4 0,4 0,7 0,4 0,3 0,0 –0,1 –0,2 –0,5 –0,1 0,3 0,0 –0,3

Puestos de trabajo (% cto.) 3,1 2,7 3,0 1,8 1,3 1,2 1,3 1,6 1,1 3,0 2,6 1,4 1,1

Ocupados (var. en miles) 575 435 543 360 272 261 287 343 205 522 478 291 310

Tasa de paro (% pob. activa) 21,0 20,0 18,8 19,5 20,1 19,4 18,2 18,7 24,4 22,1 19,8 19,1 18,5

Tipo de cambio €/$ 1,10 1,13 1,12 1,12 1,10 1,12 1,10 1,11 1,33 1,11 1,12 1,11 1,09

Tipo interés interbanc. 3 m. –0,2 –0,3 –0,3 –0,2 –0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 –0,2 0,1 1,0

Rdto. deuda a 10 a. 1,7 1,5 1,2 1,3 1,3 1,5 1,7 1,9 2,7 1,7 1,4 1,6 2,2

Cap. financ. hogares (% PIB) – – – – – – – – 3,2 2,5 1,5 0,5 –0,4

Crédito wmpresas (% Cto.) – – – – – – – – –6,3 –4,4 1,3 4,6 4,2

CLU (% cto.) –0,3 –0,3 0,8 0,5 0,5 0,7 0,7 0,9 –0,3 0,2 0,2 0,7 0,8

Inflación –0,6 –1,0 –0,3 0,3 0,8 1,1 1,3 1,5 0,2 –0,2 –0,4 1,2 1,8

Costes salariales (% cto.) –0,05 0,35 0,94 1,22 1,22 1,29 1,44 1,52 0,0 0,4 0,6 1,4 1,6

Precios de petróleo (% cto.) –37,7 –26 –8,99 7,29 51 15,9 11,4 7,96 –9,3 –47,5 –18,0 17,9 4,8

Precios industriales (% cto.) – – – – – – – – –0,6 0,6 –0,7 0,4 1,8

Déficit público (% PIB) –3,5 –3,4 –3,3 –3,2 –3,1 –3,1 –3,0 –2,9 –6,0 –5,1 –3,9 –3,3 –3,0

Saldo por c.c. (% PIB) –0,4 2,7 2,2 1,6 –1,6 1,0 1,1 0,8 1,0 1,4 1,5 0,3 0,3

Fuente: CEPREDE, noviembre 2016.
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poner unas pérdidas netas de población total de unas 
70.000 personas por año; sin embargo, la estructura 
de población por edades y sexos se traduciría en un au-
mento medio de la población activa de unas 180.000 
personas por año, aunque con una cierta tendencia de-
creciente y una progresiva elevación del porcentaje de 
mayores de 55 años.

Junto con los condicionantes externos y las tendencias 
demográficas, es necesario considerar adicionalmente 
las necesidades de stock de capital con las que se en-
frentará la economía española, tanto en la vertiente 
del stock productivo y de infraestructuras como el resi- 
dencial.

Respecto al primero de ellos, y una vez corregido el 
exceso de stock de capital acumulado durante la cri-
sis, la formación bruta de capital debería intensificarse 
para recuperar la tendencia histórica de necesidades de 
capital por unidad producida; mientras que el merca-
do residencial irá absorbiendo el stock no vendido y la 
producción de nuevas viviendas se irá aproximando al 
crecimiento demográfico del número de hogares.

Partiendo de estos condicionantes, y comenzando con 
el análisis de las tendencias esperadas en nuestros in-
tercambios con el exterior, el escenario central elabo-
rado por CEPREDE refleja que la economía española 
continuaría ganando cuota de mercado internacional, 
tanto por efecto de competitividad en precios como 
por diversificación de mercados, lo que generaría un 
crecimiento medio de las exportaciones alrededor del 
6%; mientras las importaciones, con un crecimiento 
medio similar, también irían ganando peso sobre el 
PIB, aumentando así la apertura exterior desde el en-
torno del 64% actual hasta el 87% a finales del hori-
zonte de predicción.

Respecto a los grandes componentes de la demanda 
interna, el consumo privado iría moderando progresi-
vamente su crecimiento a medida que se recuperan las 
tasas de ahorro por efecto de la normalización de los 
tipos de interés y la estructura demográfica, pasando 
desde el entorno del 2,5% entre 2014 y 2018 hasta el 
1% entre 2020 y 2030.

Por su parte, la inversión total iría aumentando su peso 
sobre el PIB para recuperar los niveles tendenciales de 

stock de capital, con crecimientos medios en torno al 
2% en la componente residencial y del 4% en la no 
residencial; aunque presentado fluctuaciones cíclicas 
en su crecimiento de ± 4 puntos en el agregado total.

Por agregación de los diferentes componentes de la de-
manda externa y la demanda interna se obtendrían las 
estimaciones de crecimiento del PIB real a largo plazo 
que se recogen en el gráfico que aparece a continua-
ción y donde podemos constatar que, de acuerdo con 
estas proyecciones, la economía española podría man-
tener un cierto diferencial de crecimiento respecto a 
la Unión Europea, que se iría moderando paulatina-
mente y que presentaría una cierta fluctuación cíclica, 
reduciéndose en los periodos de contención y aumen-
tando ligeramente en los de expansión (gráfico 1).

Cuantitativamente este perfil de evolución ofrecería un 
crecimiento medio del PIB español en torno al 1,5% 
y con unas oscilaciones cíclicas ligeramente por debajo 
de un punto, lo que se traduciría en máximos ligera-
mente por encima del 2,5% y mínimos ligeramente 
superiores a cero, sin que pueda descartarse completa-
mente la existencia de algún ejercicio de contracción 
en el crecimiento. 

Finalmente, considerando un crecimiento medio del 
PIB en el entorno del 1,7% y asumiendo unas ganancias 
de productividad del 0,8%, el empleo crecería a una 
tasa media ligeramente por debajo del 1%, lo que supo-
ne unos 280.000 puestos de trabajo anuales; mientras 
que la población activa podría aumentar en el entorno 
de las 180.000 personas por año, lo que deja un margen 
de reducción de unos 100.000 parados por año.

4. � Riesgos vinculados al auge 
del proteccionismo

Sobre este escenario central de evolución de la eco-
nomía española, tanto a corto como a medio y largo 
plazo, se ciernen, como decíamos, una serie de riesgos 
e incertidumbres entre los que destacan, tal como se 
señala en otros artículos del presente número, la posi-
bilidad de reversión del proceso de globalización y un 
auge del proteccionismo a nivel mundial.

En efecto, los recientes acontecimientos en el Reino 
Unido, la elección de Trump o el auge de otras alterna-
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tivas que promueven un mayor proteccionismo a nivel 
mundial, podrían inducir una reversión del fenómeno 
de la globalización, entendido este como el aumento 
de los intercambios de bienes y servicios entre todas las 
economías mundiales que se venía registrando hasta el 
inicio de la crisis de 2008.

En el momento actual, el escenario central diseñado 
por el FMI (3) para los próximos años contempla un 
avance mucho más lento del proceso de globalización 
económica y, si bien no recoge una reversión conti-
nuada del proceso, sí que presenta unos ritmos de 
expansión del comercio muy moderados y con unas 
elasticidades muy próximas a la unidad, es decir, cre-
cimientos del comercio similares a los crecimientos 
del PIB, cuando lo habitual era que crecieran casi el 
doble.

Frente a este escenario central el propio FMI en su últi-
mo informe de octubre del pasado año realizó un aná-
lisis del impacto global que provocaría un aumento de 
proteccionismo global que se tradujera en un aumento 
medio de los precios de importación del 10% en tres 
años, considerando que la mitad de este aumento pro-

vendría de tarifas arancelarias y el resto de otras barre-
ras no arancelarias.

De acuerdo con los resultados obtenidos mediante esta 
simulación, el PIB mundial caería en torno a un punto 
y medio a corto plazo y hasta dos puntos a largo con 
respecto al escenario central; mientras que el comercio 
mundial se reduciría en más de un 15% al cabo de 
cuatro años. 

Por su parte, la inflación global, tras sufrir un ligero re-
punte a corto plazo por efecto del aumento de los pre-
cios de importación, terminaría cayendo en un 0,2% 
por efecto de la menor demanda mundial.

Como es natural, un escenario alternativo de estas ca-
racterísticas sería especialmente nocivo en una econo-
mía bastante abierta como la española que durante los 
últimos años y en un futuro inmediato, estaría basan-
do su modelo de crecimiento en la expansión de sus 
mercados internacionales.

Con el fin de cuantificar el impacto de este escena-
rio alternativo sobre nuestra propia economía, desde 
CEPREDE se ha realizado una simulación con el mo-

Gráfico 1
Proyecciones de crecimiento del PIB real  

Fuente: CEPREDE, noviembre 2016.
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delo Wharton-UAM, considerando los cambios deri-
vados del entorno internacional estimados por el FMI 
en términos de contención del crecimiento y del co-
mercio y variaciones en los precios internacionales.

De acuerdo con los resultados obtenidos con dicho mo-
delo, de producirse un escenario como el planteado por 
el FMI, la economía española podría ver reducido su 
crecimiento entre medio y un punto por año, pudiendo 
llegar a acumular una pérdida de empleo superior al mi-
llón de ocupados a finales del horizonte de predicción.

Estos impactos serían bastante más devastadores en 
términos de los desequilibrios básicos, ya que frente a 
una situación de corrección progresiva como la que re-
coge el escenario básico, en la alternativa de avance del 
proteccionismo, tanto el déficit público como el saldo 
exterior se verían significativamente deteriorados.

Así, el déficit público, en ausencia de medidas compen-
sadoras adicionales, se iría deteriorando progresivamen-
te hasta el entorno del 6% del PIB, provocando una ele-
vación de la deuda por encima del 120% del PIB.

Fuente: CEPREDE, noviembre 2016.

Gráfico 2
Efecto sobre la economía española de un auge del proteccionismo mundial

Impacto sobre el crecimiento del PIB Impacto sobre el déficit público (% PIB)

Impacto sobre el saldo por c.c. (% PIB)

20
10

 
20

11
 

20
12

 
20

13
 

20
14

 
20

15
 

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

19
 

20
20

 
20

21
 

20
22

 
20

23
 

20
24

 
20

25
 

20
26

 
20

27
 

20
28

 
20

29
 

20
30

 

–4,0 

–3,0 

–2,0 

–1,0 

0,0 

1,0 

2,0 

3,0 

4,0 

Dif. Básica Proteccionista 

Impacto sobre el empleo (miles)

–12,0 

–10,0 

–8,0 

–6,0 

–4,0 

–2,0 

0,0 

20
10

 
20

11
 

20
12

 
20

13
 

20
14

 
20

15
 

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

19
 

20
20

 
20

21
 

20
22

 
20

23
 

20
24

 
20

25
 

20
26

 
20

27
 

20
28

 
20

29
 

20
30

 

Dif. (izda.) Básica (dcha.) Proteccionista (dcha.) 

16.000 

15.000 

17.000 

18.000 

19.000 

20.000 

21.000 

22.000 

23.000 

–1.400 

–1.200 

–1.000 

–800 

–600 

–400 

–200 

0 

20
10

 
20

11
 

20
12

 
20

13
 

20
14

 
20

15
 

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

19
 

20
20

 
20

21
 

20
22

 
20

23
 

20
24

 
20

25
 

20
26

 
20

27
 

20
28

 
20

29
20

30
 

–12,0 

–10,0 

–8,0 

–6,0 

–4,0 

–2,0 

0,0 

2,0 

4,0 

20
10

 
20

11
 

20
12

 
20

13
 

20
14

 
20

15
 

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

19
 

20
20

 
20

21
 

20
22

 
20

23
 

20
24

 
20

25
 

20
26

 
20

27
 

20
28

 
20

29
 

20
30

 

Dif. (izda.) Básica (dcha.) Proteccionista (dcha.) Dif. (izda.) Básica (dcha.) Proteccionista (dcha.) 



216

PERSPECTIVAS

Por su parte, el saldo por cuenta corriente también 
entraría en un proceso de deterioro permanente hasta 
superar, incluso, los niveles récord de déficit mostrados 
antes de la crisis y que se aproximaron al 10% del PIB, 
lo que obligaría a captar una financiación creciente del 
exterior que elevaría nuestra deuda externa por encima 
del 300% del PIB (gráfico 2).

5.  Conclusión

A modo de conclusión final podríamos resaltar que las 
tendencias más recientes del comercio internacional, 
así como el auge de opciones políticas proteccionistas, 
podrían provocar un aumento generalizado del protec-
cionismo a nivel global y que podría ser especialmen-
te nocivo sobre una economía como la española que 

habría reorientado su modelo de crecimiento hacia la 
exportación y que podría verse forzada a una nueva 
reorientación si se materializaran estos riesgos protec-
cionistas.

NOTAS

(1) � http://www.ceprede.es/ceprede_bi/cm_cipe/cm_cipe_ult_in-
forme.pdf.

(2) � http://www.ceprede.es/informes/informe_prediccion.asp.

(3) � http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/.
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El pasado 10 de diciembre de 2016, el rey Carlos 
Gustavo de Suecia, entregó el premio del Ban-

co de Suecia de Ciencias Económicas, en memoria 
de Alfred Nobel, al británico Oliver Hart y al finés 
Bengt Holmström por su contribución a la teoría de 
los contratos. La Real Academia de Ciencias de Sue-
cia subraya la importancia de las herramientas teóricas 
creadas por Hart y Holmström a la hora de comprender 
los contratos en la vida real y las instituciones, así como 
los riesgos potenciales en el diseño de los contratos. El 
llamado Nobel de Economía es un galardón instituido 
en 1968 por el banco central sueco y está dotado con 
ocho millones de coronas suecas –aproximadamente 
unos 832.000 euros–, que los dos agraciados tendrán 
que compartir.

¿Quiénes son Oliver Hart y Bengt Holmström? ¿Es 
tan importante la Teoría de los contratos dentro de la 
investigación económica cómo para darles –nada más 
y nada menos– que un premio Nobel? ¿Qué significa-

do tiene para un economista (español o de cualquier 
país) que premien con el Nobel de Economía a estos 
dos científicos?

Para responder a estas preguntas y a otras que puedan 
ir surgiendo, es preciso analizar los argumentos utili-
zados por la Academia de Ciencias sueca para otorgar 
este premio. Si bien, primeramente, es preciso saber de 
quiénes estamos hablando.

1. � Vida y obra de Oliver Hart 
y Bengt Holmström

Oliver Simon D’Arcy Hart nació en Londres el 9 de 
octubre de 1948, aunque tiene nacionalidad esta-
dounidense al estar vinculado académicamente a este 
país desde la década de los años ochenta. En 1969 
se graduó en Matemáticas en el King’s College de 
Cambridge, pero su interés por la economía le lle-

La importancia de la teoría 
de los contratos: Oliver Hart y Bengt 
Holmström, “premio del Banco de Suecia 
de Ciencias Económicas, en memoria de 
Alfred Nobel, 2016”
José Antonio Negrín de la Peña 
Universidad de Castilla-La Mancha. Facultad de Derecho y Ciencias Sociales

“Aquellas estirpes condenadas a cien años de soledad tienen por fin 
una segunda oportunidad sobre la tierra” (1)

RESUMEN

El pasado 10 de diciembre de 2016, el rey Carlos Gustavo de Suecia, entregó el premio del Banco de Suecia de Ciencias Económicas, 
en memoria de Alfred Nobel, al británico Oliver Hart y al finés Bengt Holmström, por su contribución a la teoría de los contratos. En el 
siguiente artículo se analizará la trayectoria académica y vital de los galardonados, así como una valoración de la importancia de la teoría 
de los contratos dentro del mundo de las nuevas corrientes de pensamiento económico, obteniendo algunas conclusiones al respecto. 
Finalizará este trabajo con algunas referencias bibliográficas relevantes y recientes de los premiados. 

PALABRAS CLAVE

Pensamiento económico, Premio Nobel de Economía, Teoría de los contratos, Oliver Hart, Bengt Holmström.
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vó a obtener su Master of Arts en la Universidad de 
Warwick, en 1972. Se doctoró por la Universidad de 
Princeton en Economía en el año 1974. Posterior-
mente, se convirtió en investigador en la Churchill 
College de Cambridge, llegando a ser profesor en la 
London School of Economics. En 1984 regresó a los 
Estados Unidos, donde enseñó en el Instituto Tec-
nológico de Massachusetts y, desde 1993, es profe-
sor en la Universidad de Harvard, concretamente en 
la cátedra Andrew E. Furer de la citada universidad. 
Fue presidente del Departamento de Economía de la 
Universidad de Harvard del 2000 al 2003. Además, 
ha sido docente en las universidades de Essex, Cam-
bridge y Pensilvania.

Hart se ha interesado principalmente por la teoría 
de contratos, la teoría de la empresa, finanzas cor-
porativas, derecho y economía. Dentro de estas 
disciplinas, se ha centrado en el papel que juegan 
las estructuras de propiedad y los acuerdos contrac-
tuales, tanto desde el mundo de la empresa privada 
como gubernamental, interesándose por los límites 
impuestos a las corporaciones desde ese punto de 
vista. Ha publicado numerosos trabajos, algunos de 
ellos referenciados en la parte final de este texto. Es 
miembro de la Sociedad Econométrica, la Academia 
Americana de Artes y Ciencias, la Academia Británi-
ca, la Asociación Americana de Finanzas y la Acade-
mia Nacional de Ciencias, entre otros muchos títu-
los honoríficos. Ha sido presidente de la American 
Law and Economics Association y vicepresidente de 
la American Economic Association. En definitiva, 
presenta un currículo más que aceptable que avala el 
premio concedido.

Por su parte, Bengt Robert Holmström nació en Hel-
sinki el 18 de abril de 1949. Igual que Hart, pero esta 
vez desde la Universidad de Helsinki, inició sus prime-
ros estudios superiores desde las matemáticas, la física, 
la física teórica y la estadística y realizó su doctorado 
en la Universidad de Stanford en el año 1978. Tras 
trabajar varios años en empresas del sector privado, 
entre ellas en el grupo A. Ahlstrom, pasó al ámbito 
de la investigación académica. Fue profesor asistente 
en la Escuela Sueca de Economía y Administración 
de Empresas, a finales de la década de los setenta. Fue 
profesor asociado en la Escuela de Administración de 

Kellogg en Northwestern entre 1979 y 1982. Ocupó la 
cátedra Edwin J. Beinecke de Gestión en la Escuela de 
Administración de la Universidad de Yale entre 1983 y 
1994 y, a partir de ese año, es profesor de Economía y 
Empresa de la cátedra Paul A. Samuelson de Economía 
en el Instituto Tecnológico de Massachusetts, donde 
fue jefe del Departamento de Economía entre el 2003 
y el 2006. Holmström puede calificarse como un teó-
rico microeconómico, más conocido por su investiga-
ción sobre la teoría de la contratación y los incentivos, 
especialmente en lo que respecta a la teoría de la em-
presa, a la gobernanza corporativa y a los problemas de 
liquidez en las crisis financieras. Es miembro electo de 
la Academia Americana de las Artes y las Ciencias, de 
la Sociedad Econométrica y de la Asociación America-
na de Finanzas. También, como miembro extranjero 
electo, lo es de la Real Academia Sueca de Ciencias y 
de la Academia Finlandesa de Ciencias y Letras. En 
2011 desempeñó el cargo de presidente de la Sociedad 
Econométrica. Es doctor honoris causa por la Univer-
sidad de Vaasa (Finlandia), la Escuela de Economía de 
Estocolmo (Suecia) y la Escuela Hanken de Economía, 
también de Finlandia. Fue galardonado con el Premio 
Senior de Economía Monetaria y Finanzas de Banque 
de France-TSE en 2012, el Premio Stephen A. Ross de 
Economía Financiera y el Chicago Mercantile Exchan-
ge, Premio MSRI a Aplicaciones Cuantitativas Inno-
vadoras en 2013, el distintivo CES Fellow de CESifo 
y Munich. Es miembro del consejo de administración 
de la Universidad de Aalto en Finlandia desde el 2010. 
Desde 2005, del Foro de Negocios y Políticas de Fin-
landia (EVA) y, entre 1999 y 2012, fue miembro de la 
junta directiva de Nokia Corporation y, como Hart, 
Holmström es digno merecedor del premio Nobel de 
Economía. 

Hay varias coincidencias curriculares entre los dos 
que llaman la atención. Primero, es que ninguno es 
americano y, sin embargo, su formación se ha ameri-
canizado (casi garantía para que te den un premio No-
bel en Economía). Sus orígenes parten de disciplinas 
científicas (física y matemáticas), desembocando en la 
economía y, por supuesto, su relación con el Instituto 
Tecnológico de Massachusetts (MIT). Todo ello per-
mite, de algún modo, inferir la orientación de la actual 
investigación económica. Parece que Estados Unidos 
sigue siendo la Escuela de Salamanca del siglo XXI. Que 
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es el inglés y el mundo anglosajón el que marca los 
ritmos y, la importancia de lo cuantitativo, para refren-
dar cualquier tipo de análisis económico que se haga, 
lo que termina consolidando cualquier investigación 
científica económica.

Es abundante la obra de Oliver Hart siendo la más 
conocida el trabajo titulado Firms, Contracts, and Fi-
nancial Structure (Firmas, contratos y estructura finan-
ciera) en el año 1995. En ella, Hart emplea la Teoría de 
los contratos incompletos, para explicar una cantidad tre-
menda de observaciones sobre la estructura interna de las 
empresas, cómo estas se financiaban o el procedimiento de 
bancarrota (2). Estos trabajos teóricos sobre firmas le 
han permitido participar como experto gubernamen-
tal en dos casos legales: Black and Decker vs. U.S.A. y 
WFC Holdings Corp. (Wells Fargo) vs U.S.A.

Por otro lado, Bengt Holmström también destaca por 
su abundante obra, siendo uno de sus trabajos más 
reconocidos el que realizó con Jean Tirole, también 
premio Nobel del año 2014. Este trabajo denomina-
do Inside and Outside Liquidity del año 2011 plantea 
algunas cuestiones tales como (3) ¿Por qué las insti-
tuciones financieras, empresas industriales y los hogares 
obtienen bajo rendimiento de los saldos monetarios, 
letras del tesoro y otros activos líquidos? ¿Cuándo y en 
qué medida puede el Estado y los mercados financieros 
internacionales compensar la escasez de activos líquidos, 
permitiendo a los agentes para guardar y compartir los 
riesgos con mayor eficacia? En este trabajo se concluye 
que el gobierno tiene un papel activo en la mejora de la 
distribución del riesgo entre los consumidores y entre las 
empresas, por los altos costes y los posibles problemas de 
liquidez. En esta perspectiva, la distribución de riesgos 
privada es siempre imperfecta y puede dar lugar a crisis 
financieras que pueden aliviarse a través de las interven-
ciones del gobierno. 

De manera conjunta, ambos premiados colaboraron 
en dos trabajos. Uno, en 1987, sobre teoría de con-
tratos y otro, en 2010, sobre teoría de la firma. Es-
tos trabajos conjuntos son el principal nexo de unión 
que justifica que ambos galardonados compartan los 
motivos por los que son premiados. Es necesario, por 
tanto, entender la importancia de esta Teoría de los 
contratos.

2. � La Teoría de Contratos (4)

El primer argumento que justifica la obtención del 
Premio del Banco de Suecia de Ciencias Económicas, 
en Memoria de Alfred Nobel, a Oliver Hart y a Bengt 
Holmström fue por su contribución a la teoría de los 
contratos. Destacando la importancia de las herramien-
tas teóricas para entender el mundo de los contratos en 
una economía global como en la que vivimos. Dice la 
Academia de Ciencias sueca, las economías modernas se 
mantienen unidas por innumerables contratos. Las nue-
vas herramientas teóricas creadas por Hart y Holmström 
son valiosas para entender los contratos e instituciones de 
la vida real, así como posibles obstáculos en el diseño de 
contratos.

Por ese motivo, tal vez lo primero que habría que pre-
guntarse es qué se entiende por Teoría de los contratos. 
De nuevo la Academia de Ciencias sueca nos ayuda 
en la tarea dando una definición indicando que (5) la 
teoría de los contratos nos proporciona un medio general 
de entender el diseño del contrato. Uno de los objetivos 
de la teoría es explicar por qué los contratos tienen varias 
formas y diseños. Otro objetivo es ayudarnos a trabajar 
en la elaboración de mejores contratos, dando así forma a 
mejores instituciones en la sociedad. 

Pero incluso, conociendo la definición, todavía alguna 
mente insatisfecha, podría seguir preguntándose: ¿por 
qué son tan importantes los contratos? En este sentido 
conviene recordar la definición de contrato, del latín 
contractus, que, para el público en general, es un pacto 
o convenio, oral o escrito, entre partes que se obligan sobre 
materia o cosa determinada, y a cuyo cumplimiento pue-
den ser compelidas (= obligadas) (6). 

Si buscamos una definición más jurídica, se podrá 
decir que un contrato es un acuerdo de voluntades que 
crea o transmite derechos y obligaciones a las partes que lo 
suscriben (7). Bien puede decirse que es el presupuesto 
inexcusable de la tutela jurídica del tráfico, tanto mer-
cantil como civil, y que su función capital, si no la única, 
es realizar jurídicamente la circulación (8).

Todas estas definiciones hablan de la importancia del 
contrato, y justifican en sí toda una teoría sobre ellos 
¿hasta el punto de ser merecedores de –nada más, y 
nada menos– que el premio Nobel? 
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Si tenemos en cuenta, la economía globalizada del si- 
glo XXI, el marco jurídico se fundamenta como im-
prescindible en la marcha económica del mundo. La 
necesaria seguridad jurídica en las relaciones económi-
cas internacionales, las fortalece y las generaliza. Sin 
esa seguridad, el caos se apoderaría de esas interrela-
ciones económicas (de todo tipo) y la desconfianza 
reinaría en el mundo de los negocios y en el devenir 
económico.

Esto de por sí –su estudio, su teorización, su modo de 
actuar, sus diferencias...–, justifica el trabajo académi-
co y de investigación, y su demostrada importancia, la 
impronta necesaria como para poner en valor las inves-
tigaciones que se realizan.

En el devenir diario, los contratos forman parte del 
funcionamiento de la economía. El mundo de la em-
presa, en particular, y la economía, en general, no se-
ría posible sin el aparataje contractual: el contrato de 
compra-venta de un piso, de un coche; la contratación 
de cualquier tipo de seguro; la firma de un contrato de 
empleo…, todos tienen el mismo común denomina-
dor. Las mismas instituciones que configuran nuestra 
sociedad son conclusiones de algún tipo de contrato: el 
marco jurídico constitucional, los matrimonios (y sus 
correspondientes divorcios) o la misma organización 
competencial de instituciones y organismos públicos.

En esencia, ese es el gran mérito de Holmström y 
Hart, dar la justa e imprescindible importancia a to-
dos los actos contractuales que rodean el hecho eco-
nómico. Un mundo de equilibrios que es lo que, en 
definitiva, llama la atención de la Academia sueca, del 
trabajo de los galardonados. Más allá de lo evidente, lo 
que el sentido común dicta es que los contratos sean 
lo más justos posibles y que beneficien a todas las par-
tes contratantes. La labor de Holmström y Hart es la 
de buscar la mayor eficiencia de los contratos y, por 
lo tanto, que todas las partes interesadas obtengan la 
óptima consecución del objeto que se busca con ese 
contrato. Y decimos bien, todas las partes. El mérito de 
este trabajo está en que ninguna de ellas se vea benefi-
ciada frente a la otra o que alguna de las partes obtenga 
ventaja de una acción contractual.

Y este es el quid de la cuestión. Para llegar a ese óptimo 
de todas las partes hay que jugar con los equilibrios en 

la negociación. Fijar esos equilibrios es la tarea de los 
modelos creados por Hart y Holmström.

Per Stromberg, presidente del comité del Premio No-
bel de Economía, ejemplarizaba estos equilibrios con 
la siguiente idea: Esta teoría explica por qué las compa-
ñías de seguros nunca reintegran todo el valor de la casa 
quemada o el coche robado, pues en ese caso nunca nos 
importaría si se quema la casa o nos roban el coche. Hay 
que tener los incentivos adecuados para fomentar que las 
partes sean cuidadosas (9). Basado en ello, surge toda 
una doctrina a la hora de marcar los copagos y las fran-
quicias en los contratos de seguros.

Otro ejemplo mencionado por la Academia sobre el 
trabajo de los premiados es cómo se retribuye a los 
gestores de grandes empresas para que velen por los 
intereses de los accionistas y no por maximizar sus 
beneficios personales. ¿Hasta qué punto los gerentes 
deben ser pagados a través de programas/incentivos 
en función de los resultados esperados de su trabajo? 
De nuevo entran en juego los equilibrios que exis-
ten en el mundo empresarial, a la hora de acomodar 
las remuneraciones de sus directivos o gestores con 
los deseos de accionistas e inversores. En este caso, y 
salvando las distancias, hay ciertos paralelismos con 
la Teoría de juegos. La remuneración de los gestores 
estará en función del grado de satisfacción que los 
accionistas encuentren con los beneficios obtenidos. 
Puede darse el caso que los gestores actúen con la 
idea de maximizar beneficios, pero los accionistas no 
se vean satisfechos y, por lo tanto, tengan la tenta-
ción de devaluar los sueldos de los gestores. Cuando 
la empresa obtiene beneficios, parece claro que las 
dos partes ganan. Si hay pérdidas, los gestores se-
guirán percibiendo su sueldo (sin los incentivos por 
beneficios pactados), pero el inversionista se verá pri-
vado de cualquier dividendo. Ergo, parece necesario 
negociar, de manera equilibrada y justa, las nóminas 
de los directivos gestores, en función no solo de los 
resultados deseables, sino que además deben ser po-
sibilistas. 

En los modelos de Hart y Holmström se justifica y 
defiende la autonomía de la gestión de los administra-
dores cuando las cosas marchan bien, pero cuestionan 
y ponen en cuarentena su capacidad de acción/deci-
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sión, respecto a los accionistas e inversores cuando el 
beneficio de la empresa se deteriore. 

En definitiva, sus investigaciones concluyen con que 
no se puede vincular el salario de los administradores 
de la empresa únicamente en función del comporta-
miento en bolsa de las acciones de la empresa. Hay 
factores ajenos a la marcha de la misma (movimientos 
políticos, económicos, coyunturales…), que pueden 
alterar de forma aleatoria el valor de las acciones y, por 
ende, la remuneración de sus directivos. Por lo tanto, 
una empresa con un alto riesgo debe apostar por una 
estructura remunerativa de sueldos fijos.

Un tercer aspecto de interés y motivo de debate polí-
tico, sobre todo en periodos de crisis como el vivido 
recientemente, es si ¿deben los proveedores de servicios 
públicos, como escuelas, hospitales o prisiones, ser de 
propiedad pública o privada? Es más, cabe preguntar-
se, ¿qué políticas públicas pueden privatizarse y cuáles 
no? Y si se hace, ¿cómo?

Parece que las ideas de Hart no se decantan por uno u 
otro modelo. No especifica si es mejor que el servicio 
sea prestado desde lo público o lo privado. Hart no 
entra en el quién, se interesa por el cómo. Al modelo 
de Hart le importa más, bajo qué condiciones una ac-
tividad debería desarrollarla una entidad privada o una 
pública, afirma Per Stromberg, presidente del comité 
de la Academia de Ciencias sueca, para pasar a ejem-
plarizarlo diciendo que no es lo mismo un servicio de ba-
suras que una prisión. Y es aquí donde encontramos un 
nuevo mérito del trabajo de los galardonados, que ayu-
dan a distinguir cómo elaborar estos contratos asegurando 
un equilibrio entre la máxima calidad y la eficiencia de 
costes. Pero, de nuevo, el sentido común nos dicta que 
no es relevante el quién sino el cómo y ese cómo se 
resume en el trabajo bien hecho.

No cabe duda de que estos postulados tienen sus de-
tractores. Determinados servicios, según ellos, deben 
estar en manos de lo público, tanto la propiedad como 
la gestión. Lo cierto es que para ello, para la defensa 
de lo público, debería existir una cultura y defensa de, 
precisamente, del bien común. Lo que es de todos em-
pieza por ser mío y si es mío debo cuidarlo como cuido 
y gestiono lo propio. La gestión entonces de lo públi-
co buscaría el máximo beneficio (económico, social, 

político...). Entonces, estaremos con Hart, en que lo 
importante no es el quién sino el cómo.

Dicho esto, entonces los funcionarios –los maestros, 
trabajadores de la salud, guardias de la prisión…–, 
deben recibir salarios fijos o acomodarlos a la produc-
tividad o resultados óptimos de la gestión. De alguna 
manera, el trabajo de Holmström permite determi- 
nar mejor el salario más justo y las opciones de mejora 
promocional de los trabajadores. En principio de su 
trabajo se deduce que no se puede vincular la remune-
ración exclusivamente a la marcha autónoma (incluso 
automática) de determinadas empresas, recordando 
el concepto chandleriano de la burocratización de las 
grandes compañías norteamericanas (10). Se debería 
optar, más bien, en remunerar al trabajador en pro-
porción directa a su rendimiento (siempre y cuando el 
trabajo se pueda medir) (11). Respecto a los profeso-
res, considera que el salario debe ser fijo para no me-
noscabar la enseñanza de habilidades que no se pueden 
medir.

La Academia sueca ve más cosas en los premiados, por 
ejemplo, aprecia el análisis del valor de las expectativas 
de carrera en los trabajadores más jóvenes, o el valor 
del trabajo en grupo, que no termine premiando al free 
rider (al jeta). Los incentivos pequeños animan el traba-
jo en equipo, sostiene Holmström. A los galardonados 
con el premio Nobel de este año se les premia por el 
estudio de las buenas praxis en el marco institucional. 
Los contratos nos ayudan a ser cooperativos y tener con-
fianza, ha destacado la Academia.

3. � Conclusiones

La primera conclusión, después de lo leído y analizado, 
de la opinión de la prensa, de los blogs de los eco-
nomistas más avezados, parece que es que el premio 
Nobel está bien otorgado ¿Podrían haber sido otros los 
premiados? Sin duda. ¿Podría salir del mundo cuanti-
tativo para incorporar otros enfoques de la economía 
real? Sería deseable y hasta saludable. Parece que existe 
una economía que no es considerada ciencia, por el 
lamentable pecado de no modelizar sus conclusiones, 
por intentar solucionar los problemas reales desde la 
calle y no desde un despacho. 
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Esta vez parece que teoría y práctica se acercan. Y por 
lo tanto, el premio es más abrazable por una mayoría. 
Ya les digo, desde aquí, que el premio es merecido, 
pero también pido que entiendan a todos aquellos que 
creen en una economía más de suburbio. Tal vez, lo 
que hace más amable esta vez a un premio del MIT es 
lo que decía Pablo Kurlat, discípulo de Holmström. 
Dice Kurlat que Holmström siempre insistía en que es 
importante escuchar a los modelos. Para eso sirven. Nos 
ayudan a llegar un poco más lejos de lo que nos llevaría 
la intuición pura, y nos ayudan a extenderla y a veces 
corregirla (12).

Eso es. El modelo nos debe decir cosas. Debe solu-
cionar problemas, no crearlos. Debe aportar y no solo 
decir lo obvio. El modelo nos dice cosas, pero no nece-
sariamente lo que nosotros queremos que nos diga. La 
modelización cuantitativa debe ayudarnos a entender 
una determinada realidad social compleja, no a dis-
frazarla, no a adulterarla. Este es uno de los grandes 
méritos de los premiados.

La prensa económica es unánime, por mor de lo de-
fendido por la Academia de Ciencias sueca, la teoría 
de los contratos no proporciona necesariamente res-
puestas definitivas o únicas a todas las preguntas que 
las relaciones contractuales proponen, ya que el mejor 
contrato dependerá típicamente de la situación y con-
texto específicos. Sin embargo, el poder de la teoría es 
que nos permite pensar con claridad sobre los temas 
involucrados.

Las aportaciones de Hart y Holmström son inestima-
bles para ayudarnos a comprender los controles y las 
instituciones de la vida real, así como las posibles tram-
pas al diseñar nuevos contratos.

Entre las referencias leídas sobre los premiados, hay 
reflexiones que apuntan al lado práctico de la Teoría 
de los contratos, en un entorno de crisis económica 
como el que vivimos (en pasado y presente). Por ejem-
plo, se afirmaba que entre las contribuciones de Hart 
se encuentra, además, la imposibilidad de especificar en 
un contrato todo lo que podría ocurrir, de ahí que sea 
necesario tener unas reglas generales de bancarrota que 
dejen claros los derechos de todas las partes. Cuantos más 
derechos se tengan sobre el contrato, más incentivos habrá 
para invertir en la relación contractual (13). 

Desde este punto de vista, es importante poner en 
valor la importancia de los contratos, sobre todo en 
la defensa de los más débiles. Eso lo estamos viendo 
en nuestro país. Hemos pasado una de las crisis más 
sangrantes hasta ahora vivida, y son los más débiles 
los que más la sufrieron (y sufren), muchas veces por 
consecuencia de contratos, sino leoninos, claramente 
desequilibrados a favor del dominante y ventajista en 
situación de crisis. Un mejor conocimiento de la Teo-
ría de los contratos hubiera dado importancia a la letra 
pequeña, esa que no se lee, porque la letra grande, mos-
traba un hermoso mundo feliz.

Hoy se habla, y se premia, el necesario equilibrio con-
tractual, ese que no existió cuando no se pactaba un 
salario justo, debido al desempleo, o un contrato de 
seguro, sin cláusulas excluyentes, que cubran real-
mente el daño asegurado. De ese juego de equilibrios, 
también es consecuencia el proceso de deslocalización 
de determinadas industrias. La Teoría de los contratos 
puede poner encima de la mesa qué áreas de una em-
presa pueden deslocalizarse, y cuáles pueden permane-
cer en su lugar de origen. Sin una crisis de oferta tan 
acusada como la vivida, la necesaria contractualización 
del trabajo a realizar por uno u otro departamento de 
las empresas, no hubiera sido tan necesaria.

También Holmström ha teorizado sobre la última gran 
crisis, los mercados de capitales no funcionan gracias a la 
información. En su opinión, operan sobre el principio de 
la confianza. Y ésta no se consigue con más transparencia, 
sino respaldando las deudas con las suficientes garantías 
que luego los acreedores puedan reclamar (14). Por ese 
motivo, el catedrático del MIT defiende que los con-
tribuyentes rescaten entidades financieras para evitar el 
colapso de la liquidez, pero falta por saber quién rescata 
a los contribuyentes. 

Holmström, además, también habla de I+D+i y esgri-
me que lo ideal sería que los científicos o emprendedo-
res participen de la propiedad porque se logran mejores 
resultados (15). Nunca en España, los intereses de los 
científicos universitarios han estado tan lejos de lo que 
la investigación empresarial desea. Frente al interés por 
publicar y del reconocimiento del trabajo realizado en 
una prestigiosa revista (si puede ser JCR) de un lado, 
nos encontramos con el necesario secreto de la patente 
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empresarial para hacer viable (y rentable) el dinero gas-
tado en esa investigación.

En definitiva, las aportaciones de los galardonados 
dentro de la Teoría de los contratos está en mani-
festar la imperfección de dicha teoría, es decir, de la 
imposibilidad de especificar en un contrato todo lo que 
podría pasar, de aquí que sea necesario tener unas reglas 
preestablecidas generales de fallo que dejen claro cuáles son 
los derechos de todas las partes implicadas (16). Al tener 
claro los fallos de la teoría, Hart y Holmström crean 
instrumentos para corregirlos. De alguna manera, el 
presunto neoinstitucionalismo de Hart y Holmström 
se ve matizado por la comprensión de la existencia de 
fallos en el funcionamiento contractual entre agentes 
económicos.

En resumen, palabras como equilibrio, confianza, se-
guridad jurídica, garantías, justicia... forman parte del 
trabajo de los premiados.

Para terminar estas conclusiones se refleja, una vez 
más, la importancia de los contratos recurriendo a la 
poesía de Bob Dylan, otro de los galardonados en este 
año, quien, a su manera, también habla de contratos. 
En una de sus canciones/poesías más conocidas, Like 
a Rolling Stone, de 1965, una joven –a la que llamaba 
Miss Lonely– lo había perdido todo (tal vez por no 
haber pactado bien su contrato con la vida). A pesar de 
ello, de lo que aparentemente era una mala negocia-
ción, una segunda lectura de la canción puede llevar-
nos a pensar que es ahora, sin ataduras (con otro tipo 
de cláusulas) cuando es feliz, porque ahora es libre, ha 
perdido la inocencia, cierto, y los viejos sueños se des-
moronan, pero ahora ve el mundo como es, reflejan-
do su cruda realidad. Es entonces cuando el mundo 
le pregunta, How does it fell?, para responder Like a 
Rolling Stone... (17).

NOTAS

(1) � Juan Manuel Santos, en su discurso en la ceremonia de en-
trega del premio Nobel de la Paz 2017, parafraseando a otro 
premio Nobel, Gabriel García Márquez, http://www.elmun-
do.es/internacional/2016/12/10/584becc7e2704e5e388b4
5e0.html.

(2) � http://nadaesgratis.es/admin/oliver-hart-y-bengt-holmstrom.

(3) � https://mitpress.mit.edu/books/inside-and-outside-liquidity.

  (4) � No es lugar para glosar la importancia histórica de los contra-
tos. Todos tendrán en la memoria como ya en el año 1935, 
Sam Wood y Edmund Goulding, de boca de Groucho Marx, 
en la película Una noche en la Ópera, dejaban clara la impor-
tancia de un contrato (y lo complejo de su redacción). Mucho 
antes, la historia económica de la humanidad ha necesitado de 
ellos, para dar legitimidad –y fe– a muchos de los actos que 
han hecho avanzar a la humanidad. ¿Qué otra cosa podría 
ser, por ejemplo, las Capitulaciones de Santa Fe, contrato que 
organizó la conquista y descubrimiento de América o –incluso 
yendo más allá– las mismas Tablas de la Ley, un contrato entre 
Dios y los hombres?

  (5) � http://www.kva.se/globalassets/priser/ekonomi/2016/pop_
ek_en_16.pdf.

  (6) � Diccionario de la Real Academia de la Lengua. http://dle.rae.
es/?id=AdXPxYJ.

  (7) � http://www.am-abogados.com/blog/el-contrato-definicion-
y-tipos/110/.

  (8) � Uria, Rodrigo, Derecho Mercantil, Imprenta Aguirre, Madrid, 
1982, pág. 472.

  (9) � http://www.dipres.gob.cl/594/articles-154335_recurso_1.
pdf.

(10) � Chandler, A. D. Jr., La mano visible. La Revolución en la Di-
rección de la Empresa Norteamericana, Ministerio de Trabajo 
y Seguridad Social, Madrid, 1988.

(11) � Aquí entramos en el eterno debate de la medida de la produc-
tividad de los servicios. ¿Se puede medir la amabilidad de un 
camarero? ¿La actitud de un funcionario?

(12) � http://focoeconomico.org/author/pkurlat/.

(13) � http://economia.elpais.com/economia/2016/10/10/actuali-
dad/1476091074_862842.html.

(14) �  http://economia.elpais.com/economia/2016/10/10/actuali-
dad/1476091074_862842.html.

(15) � https://es.scribd.com/document/327571101/Premios-Nobel-
2016-Baltazar.

(16) � https://www.elblogsalmon.com/economia/por-que-oliver-
hart-y-bengt-holmstrom-han-ganado-el-premio-nobel-de-
economia-2016.

(17) � Ahh you’ve gone to the finest schools, alright Miss Lonely/ But 
you know you only used to get juiced in it/Nobody’s ever taught 
you how to live out on the Street/ And now you’re gonna have to 
get used to it./ You say you never compromiso /With the mystery 
tramp, but now you realice / He’s not selling any alibis/ As you 
stare into the vacuum of his eyes/ And say do you want to make 
a deal?

(18) � Para un exhaustivo seguimiento de la obra de Oliver 
Hart se puede consultar, http://scholar.harvard.edu/hart/
publications?page=3.

(19) � Para un más completo análisis bibliográfico de la obra de 
Bengt Holmström véase http://economics.mit.edu/faculty/
bengt/papers y http://economics.mit.edu/faculty/bengt/pu-
blications.
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