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S mois La economifa espafiola ha venido creciendo ininterrumpidamente desde 2013, merced

a factores tales como la correccién de los importantes desequilibrios acumulados durante
la época anterior a la gran recesién, la realizacién de reformas estructurales y determinados
vientos de cola exteriores que han impulsado adicionalmente la actividad econémica

(la politica monetaria no convencional del Banco Central Europeo, los bajos precios del
petréleo y el crecimiento de la economia internacional). Sin embargo, se observan ciertos
signos de agotamiento de este ciclo expansivo, en parte porque algunos de los referidos vientos
de cola han cesado de soplar, y en parte por motivos domésticos, como el complejo reparto
de poder en nuestro parlamento, que genera incertidumbre y bloquea determinadas reformas
necesarias para seguir reduciendo los desequilibrios macroeconémicos. Si a esto afiadimos

la probabilidad creciente de una crisis financiera global, se puede concluir que la economfia
espafiola se enfrenta a unos riesgos superiores a los existentes en el dltimo lustro.

Organismos econémicos internacionales, como el Fondo Monetario Internacional,

la OCDE o la Comisién Europea, estdn suministrando avisos de que las perspectivas

de crecimiento futuro en Espafia pudieran sufrir un deterioro.

El endeudamiento ha aumentado notablemente en todo el mundo, especialmente el
endeudamiento publico en los paises y regiones mds afectados por la dltima gran crisis,
como la eurozona. En Espafa la deuda publica ha crecido apreciablemente, si bien en
términos de relacién con el PIB ha venido mejorando algo por el crecimiento del PIB.

Es importante analizar el tratamiento de las tenencias de deuda en la regulacién bancaria

y su consideracidén como activo sin riesgo, en la medida en que cualquier cambio regulatorio
en este campo podria dafar la estabilidad financiera. Afortunadamente, la solvencia bancaria
en Espafia ha mejorado de manera sustancial, aunque la aparicién de criptomonedas o la
actividad de las Fintech plantean riesgos para la estabilidad financiera que es preciso

afrontar por la banca y los reguladores.

La sostenibilidad de las pensiones constituye otro reto formidable para la economia
espafiola, y depende crucialmente de las previsiones demogréficas, que este nimero de la
revista analiza en detalle. La normalizacién de la politica monetaria en los pafses avanzados
plantea asimismo riesgos para la economia espafiola, pues el consumo y la inversion se verdn
afectados negativamente por unos mayores tipos de interés. A cambio, la rentabilidad de las
entidades financieras se verd impulsada por los mayores tipos, lo que permitird avanzar mds
rdpidamente en el fortalecimiento de los niveles de capital de la banca. La guerra comercial
iniciada por el presidente Trump estd provocando caidas del comercio internacional, pero
Espafia podria tratar de beneficiarse de una desviacién de comercio, como se explica en

esta revista. Los riesgos de ciberseguridad no deben desdefarse, pues tienen un enorme
potencial destructor en la actividad econémica. Por dltimo, la mayor probabilidad de

una crisis financiera internacional debe tomarse en serio, dada la evolucién reciente de
ciertos indicadores econémicos y financieros internacionales. Destaca el elevado nivel de
endeudamiento global, sensiblemente superior al registrado antes de la dltima gran crisis,

las altas valoraciones alcanzadas en algunos mercados bursitiles, y el cambio de rumbo de la
politica monetaria de Estados Unidos, que ha llevado a turbulencias en los mercados de deuda
y cambiarios en los paises emergentes. Por todo ello, es de vital importancia que los paises
abandonen la complacencia y generen colchones fiscales y margen monetario suficiente

para afrontar una posible crisis futura.



Santiago Carbé Valverde
CUNEF y FUNCAS

En este articulo se analizan las principales cuestiones que competen a la estabilidad financiera en un dmbito de intenso cambio ma-

croeconémico y tecnoldgico, con especial atencidn a los desafios que se afrontan en Europa y Espafia. El andlisis realizado indica que

el proceso de normalizacién monetaria es complejo y genera procesos de ajuste desigual en diferentes jurisdicciones. Mantener un

sector bancario saneado y una senda de disciplina fiscal firme y creible parecen dos vectores fundamentales para lograr progresar en

este entorno. Son, ademds, cuestiones clave para el desarrollo completo de la unién bancaria. En este punto, Espafia aparece como un

pais donde la solvencia bancaria ha mejorado de forma sustantiva y donde la disciplina fiscal se valora positivamente, si bien no estd

exenta de riesgos. El articulo muestra también cémo la digitalizacién impone también desafios para la estabilidad financiera en lo que

podria denominarse el entorno 3.0. En Espaiia, se ha avanzado tanto en materia de proteccién del consumidor como en la creacién

de bancos de prueba (sandbox) que permitan el desarrollo del fintech con estabilidad financiera y seguridad juridica.

Estabilidad financiera, Tensiones macroeconémicas, Unién bancaria, Digitalizacién financiera, Economia 3.0.

La principal (y casi inica) respuesta a la crisis financie-
ra fue monetaria. Se traté de un experimento de tales
dimensiones que deshacerlo no va a resultar sencillo,
por las multiples consecuencias que puede generar no
solo allf donde esas condiciones toman forma, sino en
terceros pafses (principalmente emergentes), por vias
de contagio monetario y cambiario. Esto supone un
nuevo desaffo para la estabilidad financiera global en
el que cada cual deberd revisar cudl es su posicién para
afrontar unos mercados y una macroeconomfa mds vo-
l4tiles, menores facilidades de liquidez y tipos de inte-

rés progresivamente mds elevados.

Asimismo, en un mundo que gira mds que nunca en
torno a las transformaciones tecnoldgicas, los entor-
nos denominados 2.0 recogieron con la entrada del
siglo XXI los esfuerzos por transformar la economia y
multiples elementos sociales para favorecer la interope-
rabilidad y compartir la informacién. Este fenémeno
coincidié con el reconocimiento por parte de las auto-

ridades supervisoras financieras de que, en el mun-

do global, la coordinacién iba a ser algo mds que una
necesidad para preservar la estabilidad financiera. La
crisis que se desaté en 2007 —y que provocé numerosos
costes para el bienestar en los anos que siguieron— fue
una buena prueba de ello. Como suele suceder en lo
que se refiere a regulacion y cambios en el sector finan-
ciero, la primera suele ir detrds de los segundos. En este
sentido, se ha avanzado hacia un sistema tecnoldgico
3.0 en el que se manejan grandes cantidades de datos
y se crean bases para su gestion (big data) al tiempo
que la inteligencia artificial y el desarrollo de sistemas
econémicos y sociales alternativos (ej., criptomonedas,
fintech) imponen nuevos desafios. De forma natural,
esto exije desafios de gran calado a las autoridades su-
pervisoras, lo que nos lleva a considerar que puedan
estar desarrolldndose avances hacia lo que podria de-
nominarse estabilidad financiera 3.0.

Esta nueva versién de estabilidad de mercados e insti-
tuciones concentra todos los esfuerzos por aprehender,
controlar y adelantarse a los fenémenos competitivos y
tecnolégicos que puedan afectar al sistema financiero.
Se produce, ademds, con una delimitacién geogréfica



compleja, con multiples sistemas intangibles y una lo-
calizacién dificil de determinar en muchos casos para
los operadores, los contratos o los mercados. Es un de-
safio en cierta medida quijotesco porque en ocasiones
serd dificil distinguir si lo que se ven son los #reinza, o
pocos mds, desaforados gigantes del ingenioso hidalgo o
los molinos de viento [...] que hacen andar la piedra de
molino que advertia Sancho.

En este articulo se pasa revista a las cuestiones mds
esenciales que afronta la estabilidad financiera en la
eurozona, el dmbito competencial que afecta al sector
financiero espafol. Esto implica, necesariamente, co-
locar la posicién europea dentro de los desafios para la
estabilidad financiera global (a lo que se dedica el apar-
tado 2) y, entre ellos, las amenazas y oportunidades de
la nueva vuelta de tuerca que se estd dando al negocio
bancario en este entorno de mercado. En el apartado
3 se cubren los aspectos especificos de la eurozona y
Espana referidos al proyecto de unién bancaria, sus
tltimos avances y las cuestiones pendientes. El apar-
tado 4 analiza los retos del entorno 3.0, con especial
atencion a los criptoactivos, a la gestién de datos y a la
inteligencia artificial y la situacién de Espafia en este
contexto. El articulo se cierra en el apartado 5 con las
principales conclusiones.

Una forma ilustrativa de comprender a qué se enfrenta
la estabilidad financiera hoy en dfa es la paradoja de
que se cuenta con mds medios para la gestién de la
informacién que nunca pero también con mayor com-
plejidad y frentes que abordar.

Para descender de la foto global a la espafola, es ne-
cesario comprender cémo se estd produciendo el ajus-
te del llamado proceso de normalizacion monetaria. Se
trata, esencialmente, de la reduccién progresiva de los
estimulos monetarios tanto en materia de cantidades
(tapering o restriccién de facilidades de liquidez) como
en precios (elevaciones del tipo de interés). En este
proceso, el liderazgo estd siendo ejercido por Estados
Unidos y le sigue, con un cierto rezago, la eurozona.
El Fondo Monetario Internacional sefialé en su tltimo
Informe de Estabilidad Financiera Global (FMI, 2018)

que los mercados financieros se estin ajustando de forma
relativamente tranquila a esta nueva senda de politica
monetaria beneficidndose de canales de comunicacion
claros entre bancos centrales y de lo que todavia son tenen-
cias de activos considerablemente elevadas en estas auto-
ridades monetarias. Sin embargo, apuntaba también a
la posibilidad de afrontar un camino lleno de baches en
el futuro préximo que refleje la diferencia (entre Estados
Unidos y otras economias) en el ciclo de elevacion de los
tipos de interés. Se estd observando que estas diferencias
ciclicas tienen un traslado particularmente rdpido a los
paises emergentes, generando tensiones cambiarias im-
portantes que afectan a la estabilidad financiera global.

Se habfan desarrollado en los dltimos afios numerosas
teorfas sobre cémo podria afectar el irremediable cami-
no de endurecimiento de la politica monetaria (véase,
por ejemplo, Gertler y Karadi, 2015). Los dos vectores
que debfan controlarse se referfan, por un lado, a la in-
flacién y el proceso de recuperacién econémica y, por
otro lado, al impacto sobre la estabilidad financiera por
la via de cambios en la competitividad de las distintas
divisas y la fortaleza relativa del ddlar. Las entidades
bancarias, de forma natural, podrian verse afectadas
por ambos vectores.

El informe del FMI correspondia al mes de mayo vy,
aunque en cierto modo predecia algunos de los riesgos
al alza que se manifestaron en el verano de 2018 —con
las tensiones asociadas a guerra comercial, la lira turca
y las presiones que un délar mds fuerte estaba generan-
do sobre un niimero importante de pafses emergentes—
no podia contemplarlos. El Banco de Espana también
identificé algunos de estos riesgos en su Informe de Es-
tabilidad Financiera también en mayo (Banco de Espa-
fia, 2018) destacando, fundamentalmente, dos especial-
mente importantes para la economia espafiola:

— La presién a la baja sobre la rentabilidad bancaria en
un entorno de tipos de interés reducidos y un nivel ele-
vado, aunque decreciente, de activos improductivos.

— El potencial de correccion abrupta en los activos finan-
cieros a medida que se fuera produciendo el proceso de
correccién de la politica monetaria. Sefialaba el Banco
de Espafia en este punto también los riesgos proteccionis-
tas 'y los factores geopoliticos. Ambos se han manifestado
de forma considerable durante el verano de 2018.



Podria convenirse, ademds, que durante el mes de agos-
to de 2018 se observaron cambios en los emergentes de
especial incidencia para los intereses del sector financie-
ro espafiol. Destacan entre ellos la considerable depre-
ciacién de la lira turca, el proceso de cambio moneta-
rio sin previsién de solucién en Venezuela y los ajustes
realizados en Argentina para tratar de acomodarse a las
nuevas condiciones financieras internacionales.

Finalmente, deben considerarse, con una incidencia
actual y potencial muy significativa, los aspectos rela-
cionados con la disciplina fiscal y su interaccién con
la estabilidad financiera. Durante los meses de julio y
agosto se observo en las principales bolsas internacio-
nales y en los mercados de renta fija que los indices
de mercado que mds sufrieron y los bonos cuya ren-
tabilidad aumenté de forma mds significativa fueron
aquellos asociados a paises cuya disciplina fiscal se en-
contraba, en algiin modo, en entredicho. En este caso
—y con el foco en la eurozona— destaca Italia por el
especial vinculo y espiral negativa generado entre las
tensiones monetarias internacionales y su estabilidad
financiera.

Una de las cuestiones que la teorfa ha sugerido de
forma recurrente y que la evidencia tras la crisis ha
refrendado es que la existencia de un mecanismo de
proteccién sélido (backsrop) es la mejor arma para
evitar procesos de contagio y frenar la expansién y
la incidencia de procesos de inestabilidad financiera.
La eurozona carecfa en gran medida de ese backstop
durante la crisis pero —en buena parte obligada por
las circunstancias— ha debido desarrollar un proyecto
de unién bancaria. En la actualidad se encuentra con-
siderablemente avanzado pero carece atin de algunos
elementos importantes (1).

Entre febrero y junio de 2018 se discutieron en el
dmbito de la eurozona diferentes medidas para tra-
tar de completar la unién bancaria, con resultados
desiguales en términos de concrecién y ambicién del
calendario presentado. Las principales carencias que
persisten en el sistema de proteccién bancaria euro-
peo se refieren a:

— La reticencia de algunos paises a concretar las pro-
puestas que la propia Comisién Europea ha realizado
desde noviembre de 2015 (y refrendado en octubre
de 2017) para la creacién de un Esquema Europeo de
Seguro de Depésitos (European Deposit Insurance Sche-
me, EDIS).

— Los escasos avances hacia la implementacién de un
elemento central del backstop como es el Fondo Unico
de Resolucién (Single Resolution Fund, SRF).

Estas dos importantes carencias solo pueden resolverse
en la medida en que lo haga el vinculo entre disciplina
fiscal y mutualizacién de riesgos en el drea del euro.
Como sefialan Bini Smaghiy Marcussen (2018), se han
generado ya multiples episodios comunes o particula-
res de tensiones soberanas inspiradas en debilidades
fiscales. Esto ha generado una considerable oposicién
de los gobiernos europeos con mayor control fiscal a
que se avance técnicamente hacia una unién bancaria
completa. Estos autores sugieren que la inica forma de
solventar esta restriccién politica es resolver primero
los posibles mecanismos de contagio —tanto en bonos
sénior como en bonos jinior— en la eurozona. Consi-
deran, en linea con otros autores, que alguna forma de
eurobonos —que sea compatible en plazos con avances
en la unién bancaria— podria ser la solucién (2).

En el contexto de la estabilidad financiera y el cam-
bio monetario hay que tener en cuenta que cualquier
transicién hacia una unién bancaria mds completa
afecta al riesgo inherente a cada curva de rendimien-
to de la deuda publica en cada estado miembro de la
eurozona. Hasta el momento, la totalidad de los ban-
cos europeos han afrontado condiciones monetarias
que dificultaban la generacién de mdrgenes de inter-
mediacién porque las curvas de rendimiento tienen
poca pendiente (se encuentran en un rango muy
reducido de rentabilidades). Como se ha sefialado
anteriormente, esto afecta a los bancos espafioles de
forma significativa aunque conviene resefiar la mejo-
ra de su solvencia y la limpieza de balances realizada
a pesar de estas dificultades.

El riesgo de contagio transfronterizo que limita la mu-
tualizacién de riesgos estd también limitado en la me-
dida en que los bancos de cada pais de la eurozona han
reducido su exposicién a la deuda publica, privada y



Exposicién de los sectores bancarios europeos respecto a otros paises

(Sector publico, privado y financiero)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BIS) y elaboracién propia.

de entidades financieras de otros paises. Asi se muestra
en el contraste entre la situacién en 2008 y 2017, se-
gtn datos del Banco Internacional de Pagos de Basilea
(gréfico 1). Las mayores reducciones de la exposiciéon
han sido las que los bancos franceses y alemanes han

realizado respecto a sus posiciones en Italia.

No es tampoco comparable la situacién del verano de
2018 con la del de hace seis afios en lo que se refiere a
indicadores de rentabilidad, eficiencia y solvencia. La
excepcidn entre los paises considerados (como muestra
el cuadro 1) es Italia, donde algunos indicadores —en
particular los relativos a morosidad— han empeorado
considerablemente.

En el cuadro 1, Alemania aparece con un ratio RoE
reducido y un nivel de eficiencia mejorable pero con
una elevada solvencia. Espafa sufrié la crisis mds tar-
de que otros sectores bancarios europeos y su renta-
bilidad se resintié especialmente durante la crisis de
deuda soberana, pero en 2007 ya se habia producido
un avance considerable en la misma. Aparece como el
sector bancario mds eficiente entre los considerados,
con una solvencia al alza aunque ain algo por debajo

del promedio. Francia se encuentra en una posicién

Alemania
600.000

500:000
400:000
300:000

Paises Bajos 200000 Espafia

100.000

Ttalia Francia

Italia Paises Bajos Francia

relativamente estable, con dificultad para elevar los
mdrgenes pero con una solvencia al alza. Paises Bajos
destaca por sus mejoras de eficiencia bancaria —pro-
ducto de una considerable apuesta por la digitaliza-
cién—y por el aumento de su margen de intereses. El
foco de preocupacidn se sitta, sin embargo, en Italia,
donde los mdrgenes y la rentabilidad ain no reflejan
el impacto que a medio plazo puede tener la elevada
morosidad, superior al 20% en crédito a empresas y

cercana al 10% en financiacién hogares.

La digitalizacién —como principal componente de ese
sistema 3.0 al que se hacfa mencién anteriormente—
ha introducido un nuevo componente en el 4mbito
de la supervisién financiera. No es que, hasta la fecha,
cuestiones como los criptoactivos o las entidades que
realizan negocios alternativos al Fintech supongan
una clara amenaza para la estabilidad financiera, dado
que su desarrollo en términos de volumen de nego-
cio es limitado. Sin embargo, su impacto potencial

sf que es considerable porque no se trata solo de una



Indicadores de rentabilidad, eficiencia y solvencia de sectores bancarios europeos seleccionados

Datos en porcentaje (2008-2017)

RoE (rentabilidad 2008 -11,38 12,69 2,21 491 -12,53
sobre recursos 2012 1,34 -25,61 3,38 -1,19 5,61
propios) 2017 1,47 5,77 5,36 6,29 7,54

2008 -91,18 -46,54 -76,53 -65,75 -203,38
Rario de 2012 73,41 -50,07 70,38 62,61 62,22
eficiencia

2017 -71,55 -51,36 -71,31 -62,27 -55,71
Margen de 2008 3,12 5,17 3,58 5,57 6,41
intereses 2012 1,98 3,69 2,63 3,16 4,70
(%AT) 2017 1,72 2,36 1,53 1,48 2,85
I 2008 0,17 1,04 0,93 0,96 -0,47

ngresos

comisiones 2012 0,62 0,83 0,87 1,33 0,49
(%AT) 2017 0,57 0,67 0,85 1,23 0,38

2014 14,17 11,72 11,74 11,25 14,23
Ratio CET1

2017 15,75 12,53 13,88 13,20 16,28
Morosidad crédito 2014 8,95 16,18 6,40 25,68 6,17
a empresas 2017 6,56 8,31 5,29 20,08 5,20
Morosidad crédito 2014 2,88 5,25 4,38 12,84 2,03
a hogares 2017 1,87 4,51 3,83 9,98 1,20

Fuente: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

alternativa de negocio al bancario, sino de una forma
en que los propios bancos se transforman y de alter-
nativas de generacién de dinero y de mercado que
cuesta aprehender con las herramientas y pardmetros
tradicionales.

En lo que se refiere a los criptoactivos, son una ma-
nifestacién del tiempo en que vivimos, en la medida
en que adnan innovacién tecnoldgica, oportunidad e
incertidumbre. Definidos de forma amplia, se trata del
conjunto de las criptodivisas y otras formas de bienes
y servicios que utilizan tecnologias criptogrdficas y de
cadena de bloques (blockchain) para funcionar. Los
criptoactivos unen dos mundos con una expansién y
posibilidades atin no suficientemente explotados para
generar activos y servicios protegidos por criptografia,

financieros y no financieros, pero con una presencia

considerable en el mercado: la tecnologia blockchain y
el desarrollo de aplicaciones.

Como es habitual, la iniciativa privada y la innova-
cién han ido por delante de las alternativas oficiales y
la regulacién. Sin embargo, el papel de los bancos cen-
trales se antoja determinante en el futuro mds inme-
diato por varios motivos. Uno de los mds poderosos
es que una parte importante de los flujos de criptodi-
visas que entran en el mercado estdn siendo hackea-
dos o robados. No se trata de casos en los que la tec-
nologia subyacente sea vulnerada sino de cuestiones
como suplantaciones de identidad o, directamente, de
iniciativas que constituyen un fraude. Por otro lado,
sigue siendo una cuestién abierta hasta qué punto los
criptoactivos pueden avanzar privadamente en una

economfa cuya red de seguridad financiera depende



del banco central tanto como base de la circulacién
fiduciaria de las divisas como en su condicién de ga-
rante de la seguridad de algunos ahorros e inversio-
nes. Lo que no pueden ni parecen negar supervisores
y bancos centrales es la trascendencia y posibilidades
de la tecnologia blockchain en los sistemas de pago.
Asi, estdn surgiendo iniciativas integramente publi-
cas o de colaboracién publico-privada para desarro-
llar divisas digitales de bancos centrales (central bank
digital currencies o CBDC). La idea de un CBDC es
combinar la seguridad del pago con la velocidad y
ausencia de intervencién de terceros para verificar los
que proporcionan las cadenas de bloques. El banco
central quedarfa simplemente como promotor, siste-
ma tecnoldgico y control de una moneda virtual que
podria sustituir al efectivo, lo que mejorarfa la efi-
ciencia del sistema de pagos, al tiempo que reduciria
el fraude y otros costes colaterales asociados al pago

con billetes y monedas.

En cuanto a las iniciativas regulatorias y supervisoras
en Europa y Espana al respecto, el 8 de febrero de
2018, la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA, por sus siglas en inglés), la Autoridad Bancaria
Europea (ABE) y la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacién (AESP]) emitieron un comu-
nicado conjunto (3) advirtiendo a los consumidores de
los elevados riesgos de comprar y/o poseer las denomi-
nadas monedas virtuales. Sefialaban estas autoridades
que las monedas virtuales disponibles actualmente son
una representacion digital de valor que no estd emitida ni
garantizada por ningiin banco central ni ninguna auto-
ridad piblica, y que carece del estatus legal de moneda
o dinero. Las tres Autoridades estdn preocupadas por
el hecho de que cada vez mds consumidores compren
monedas virtuales, en particular, con la esperanza de
que su valor siga creciendo, pero sin ser conscientes del

alto riesgo de perder el dinero que han invertido.

En Espafia, también el 8 de febrero, la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores y el Banco de Espana
emitfan un comunicado conjunto (4) en la misma linea
sugiriendo que estas criptomonedas no estdn respaldadas
por un banco central u otras autoridades piiblicas, aunque
se presentan en ocasiones como alternativa al dinero de cur-

so legal, si bien tienen caracteristicas muy diferentes:

— No es obligatorio aceptarlas como medio de pago de
deudas u otras obligaciones.

— Su circulacién es muy limitada.

— Su valor oscila fuertemente, por lo que no pueden
considerarse un buen depésito de valor ni una unidad
de cuenta estable.

En cuanto al fenémeno fintech, en Europa se puede
hablar de una cierta aceptacién de este tipo de entida-
des como una alternativa que estimula la innovacién y
la competencia bancaria pero es preciso sefialar que la
mayor parte de las iniciativas regulatorias y con impli-
caciones para la estabilidad financiera se han centra-
do en la concepcién de estos negocios esencialmente
como alternativas dentro del sistema de pagos. De ahf,
por ejemplo, el desarrollo que se espera (y el impacto
en los bancos) de la Segunda Directiva de Servicios de
Pago (PSD2). En todo caso, la creciente oferta de ser-
vicios financieros fintech ha llevado al Banco Central
Europeo a publicar una primera gufa en la que se esta-
blecen las normas regulatorias que deben cumplir to-
das aquellas empresas que deseen operar como bancos
fintech (BCE, 2018). Este documento pretende recor-
dar las pricticas comunes de supervisién e incrementar
la transparencia. Ademds, aspira a servir de base para el
sector, ya que algunas fintech ya han solicitado licencias
bancarias. El documento se divide en dos secciones.
En la primera se evaltan con detalle los requisitos ge-
nerales para que cualquier entidad obtenga la licencia
bancaria. La segunda seccién explica con qué precisa
contar una fintech para cumplir con esos requisitos.

Los reguladores y supervisores europeos tratan, por lo
tanto, de generar un espacio competitivo equitativo
(level playing field) para bancos y nuevos jugadores fin-
tech pero, a su vez, reconocen que es preciso generar
un contexto regulatorio en el que los nuevos operado-
res puedan desarrollarse e innovar dentro de una se-
guridad juridica y preservando la estabilidad financie-
ra. Es en ese dmbito en el que vienen desarrolldndose
bancos de prueba o sandboxes. En Espafia, se han dado
ya importantes pasos para la puesta en marcha de su
propio sandbox regulatorio. El Ministerio de Econo-
mia ha elaborado el Proyecto de Ley de medidas para la
transformacidon digital del sistema financiero y abrié una
consulta publica para recabar las opiniones de particu-



lares y entidades potencialmente afectadas. La actual
propuesta se basa en tres pilares:

— Ser un espacio controlado y completamente seguro,
bajo vigilancia de los supervisores y con mdximas ga-
rantias para los participantes.

— Ser una herramienta ttil para mejorar la supervisién.

— Seguir un esquema juridico que garantice al mismo

tiempo seguridad y flexibilidad.

Ejemplos como los de los criptoactivos o el fintech son
solo dos de los importantes desarrollos que se estdn
produciendo en el ambiente 3.0 y que constituyen
nuevas exigencias para la estabilidad financiera. Tam-
bién pueden mencionarse los que se refieren al con-
trol de la informacién, con la implantacién en 2018
de la regulacién global de proteccién de datos y de la
segunda directiva sobre mercados de instrumentos fi-
nancieros (MiFID 2). Pero los desafios van mds alld y
ocupan cuestiones tales como la inteligencia artificial
o la automatizacién de procesos y servicios financieros,
una cuestién que puede implicar retos para la estabi-
lidad financiera como la dificultad de determinar la
responsabilidad de un proceso o contrato financiero
que se ha gestionado de forma automatizada o cuasi
automatizada.

En este articulo se evaldan los principales elementos
vinculados a la estabilidad financiera en un dmbito
de intenso cambio macroeconémico y tecnolégico,
con especial atencién a los desafios que se afrontan
en Europa y Espafa. El andlisis realizado indica que
el proceso de normalizacién monetaria es complejo
y genera procesos de ajuste desigual en diferentes ju-
risdicciones. Mantener un sector bancario saneado y
una senda de disciplina fiscal firme y creible parecen
dos vectores fundamentales para lograr progresar en
este entorno. En este punto, Espafia aparece como
un pais donde la solvencia bancaria ha mejorado de
forma sustantiva y donde la disciplina fiscal se valora
positivamente, si bien no estd exenta de riesgos. El
nuevo entorno de tipos de interés progresivamente
mayores puede generar oportunidades de rentabili-
dad pero también mayor volatilidad en los mercados,

afectados en la actualidad por movimientos protec-
cionistas y tensiones cambiarias.

El articulo muestra también cémo la digitalizacién im-
pone también desafios para la estabilidad financiera en
lo que podria denominarse el entorno 3.0. En Europa
y Espaiia, los principales avances en esta materia se han
centrado en los criptoactivos (fundamentalmente en
lo que se refiere a prevencién respecto a su uso como
instrumento especulativo) y también vienen observdn-
dose algunas iniciativas para generar, en un futuro,
monedas digitales de bancos centrales. Asimismo, se
han desarrollado iniciativas de bancos de prueba re-
gulatorios de proyectos e instituciones de finzech. En
Espafa, en particular, estd bastante desarrollado su
propio sandbox que sienta las bases para que este sec-
tor pueda seguir desarrollindose con mayor seguridad
juridica y bajo principios competitivos y regulatorios
que no amenacen la estabilidad financiera.

(1) Para un andlisis detallado de la arquitectura y evolucién del
proceso de unién bancaria en la eurozona, véase Carbé (2017).

(2) En particular, se refieren a la posibilidad de lanzar un bono
purpura (purple bond) a 20 afios. Junto a estos bonos se con-
siderarfa un proceso de consolidacién fiscal y, en el proceso,
estarfa protegida la parte de la deuda que se considerara prirpura
o dentro de los limites de la disciplina (ej., la deuda publica por
debajo del 60% del PIB).

(3) https://www.bde.es/f/webbde/ GAP/Secciones/SalaPrensa/Noti-
cias%20Ultima%20Hora/EBAVirtualCurrenciesES. pdf

(4) https://www.bde.es/f/webbde/ GAP/Secciones/SalaPrensa/No-
tasInformativas/18/presbe2018_07.pdf
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Espafia puede aprovechar el contexto actual de la guerra comercial para aumentar sus exportaciones. Las desviaciones de comercio

originadas en la imposicién de aranceles abre nuevas posibilidades en los sectores con mayor ventaja competitiva en nuevos mercados,

especialmente en China desplazando productos estadounidenses. No es ficil porque existe una alta competencia y el impacto del nuevo

proteccionismo va a ser muy negativo en el entorno econémico, generando una contraccién del comercio mundial con una menor

demanda global de importaciones.

Guerra comercial, Proteccionismo, Exportaciones, Internacionalizacién, Comercio internacional.

Hoy ya nadie puede dudar del comienzo de una ver-
dadera guerra comercial iniciada por los EE.UU. y su
nuevo gobierno desde enero de 2017. A pesar de estar
anunciada en la campana electoral de su presidente
Donald Trump, pocos esperdbamos que fuera real-
mente a suceder.

Enlafechaderedaccién deestearticulo (15/9/2018),
las medidas proteccionistas afectan por el momento
a mds de 130.000 millones de délares, pero antes
de finales de afio cabe prever que lleguen al billén
y medio de délares, alrededor del 10% de la expor-
tacién mundial de mercancias con especial inciden-
cia en China, EE.UU., Canad4, México y la Unién
Europea.

Existen excelentes fuentes en Internet con calendarios
exhaustivos de todas las noticias aparecidas sobre la
guerra comercial que se actualizan en tiempo real en
los timelines de Bloomberg, Peterson Institute for In-
ternational Economics o Supply Chain Dive.

Las fechas clave en el inicio de la guerra comercial son:

1/3/2018: Trump anuncia la imposicién de aranceles
del 25% al acero y del 10% al aluminio como conse-
cuencia de los resultados de las investigaciones sobre
amenazas a la seguridad nacional bajo la seccién 232
de la Trade Expansion Act de 1962. Las importaciones
afectadas alcanzan unos 35.000 millones de délares y
los principales paises afectados son: Canadd, Unién
Europea, México, China, Japén, Corea, Taiwdn, Aus-

tralia y Argentina.

22/3/2018: La administracién americana amenaza
con aranceles a China a importaciones por valor de
60.000 millones de délares una vez finalizado el es-
tudio sobre pricticas desleales por parte de China en
transferencias de tecnologia, propiedad industrial e

intelectual e innovacién de acuerdo con la seccién

301 de la Trade Act de 1974.

23/3/2018: Los aranceles al acero y al aluminio en-
tran en vigor aunque con una excepcién temporal
para Canadd4, México, Unién Europea, Corea, Brasil,
Argentina y Australia.

2/4/2018: China toma represalias aplicando aranceles
a importaciones americanas por valor de 2.400 millo-
nes de délares sobre residuos y chatarra de aluminio,

carne de cerdo, bebidas alcohdlicas, frutas y otros.



Los aranceles aplicados a sus exportaciones de acero
y aluminio a EE.UU. afectan a unos 2.800 millones de
délares segun la cifra de exportacién del afo 2017.

4/4/2018: China avisa con aranceles de represalia del
25% aplicados a una lista de 106 productos, cubriendo
unos 50.000 millones de délares, en respuesta a las ame-
nazas americanas de 22 de marzo. La lista contiene auto-
mdviles, aviones y productos agricolas principalmente.

5/4/2018: El presidente Trump pide a sus funcionarios
el andlisis de la aplicacién de aranceles a las impor-
taciones chinas en un importe adicional de 100.000
millones de délares.

23/5/2018: El departamento de Comercio de los
EE.UU. inicia otra investigacién bajo la seccién 232
de la Trade Expansion Act de 1962 para automdviles y
sus componentes, y el presidente Trump amenaza con
aranceles del 25% a esos productos, que representan
205.000 millones de ddlares de importacién en 2017
solo para los automédviles, sin incluir los componentes
que representan otros 140.000 millones de délares.

1/6/2018: Se eliminan las excepciones en la aplica-
cién de los aranceles estadounidenses al acero y alu-
minio para Canadd, México y la Unién Europea (los
tres representan casi la mitad de las importaciones de
EE.UU. en 2017). Corea, Argentina y Brasil quedan
exentos en base a otros acuerdos de cuotas o de res-
triccidn voluntaria de exportaciones. Australia queda
sin restricciones.

18/6/2018: El presidente Trump eleva la cifra anuncia-
da el 5 de abril a los 200.000 millones de ddlares con
aranceles del 10%. Incluso amenaza con otros 200.000
millones de délares si China toma represalias.

22/6/2018: La Unién Europea aplica aranceles de re-
presalia para un valor de 3.800 millones de ddlares en
una lista con un 34% de productos de acero y alumi-
nio y el resto son productos agricolas o de consumo,
como las motocicletas Harley Davidson, el giiisqui,
pantalones vaqueros, yates y sus motores, maiz y otros.
El 7 de marzo ya habia amenazado con esta medida si

EE.UU. no concedia la excepcidn.

1/7/2018: Las represalias de Canadd alcanzan los
12.800 millones de délares, segin la cifra de importa-

ciones en 2017, a las que se aplica un arancel del 10%
y un 25% en productos del acero. En esta lista solo la
mitad son productos de acero y aluminio. Los agroa-
limentarios son un 19% y de consumo otro 24%. El
resto son maquinaria y bienes de equipo. El gobierno
canadiense habia publicado una notificacién previa el
31 de mayo.

6/7/2018: Entran en vigor en EE.UU. aranceles a pro-
ductos chinos a importaciones por valor de 34.000 mi-
llones de délares dentro de la lista anunciada el 22 de
marzo. China responde con la misma medida para un
importe similar.

20/7/2018: En una entrevista en la cadena CNBC, el
presidente Trump afirma que estd dispuesto a aplicar
aranceles a la totalidad de las importaciones proceden-
tes de China hasta el total de los 520.000 millones de
délares en 2017.

1/8/2018: El presidente Trump eleva del 10 al 25% los
aranceles anunciados el 18 de junio.

3/8/2018: China amenaza en represalia con aplicar
aranceles del 5 al 25% a importaciones americanas por
un valor adicional de 60.000 millones de délares.

23/8/2018: Entra en vigor la aplicacién de aranceles
a productos de importacién por valor de 16.000 mi-
llones de délares en ambos paises, China y EE.UU.,
completando gran parte de las listas anunciadas el 22
de marzo en EE.UU. y el 4 de abril por parte de China.

23/8/2018: El presidente Trump indica que se plantea
aumentar los aranceles del 25% a los automdviles de
la Unién Europea a pesar de la tregua anunciada al
propio presidente Juncker el 25 de julio con el men-
saje de reducir a cero todos los aranceles a productos
industriales en el comercio entre EE.UU. y la Unién
Europea, aunque dejaba fuera los productos agricolas y
los automéviles. En el Financial Times, se recoge la no-
ticia de que la Comisién Europea prepararia aranceles
de represalia contra EE.UU. a importaciones por valor
de 300.000 millones de ddlares.

En resumen, el toma y daca ha sido vertiginoso en la
primavera y verano de 2018 con nuevos aranceles en
vigor, especialmente en el comercio entre EE.UU. y
China, aplicados a un comercio por valor aproximado



de 100.000 millones de délares, sin olvidar también
los que afectan a las importaciones americanas de ace-
ro y aluminio y sus represalias en unos 30.000 millo-
nes de ddlares.

Pero lo peor son las amenazas pendientes que podrian
transformarse en nuevas medidas antes de final de afio:
subida de aranceles a la totalidad del comercio entre
EE.UU. y China (636.000 millones de ddlares) y co-
mienzo de la nueva batalla de los automdviles entre
EE.UU. y la Unién Europea por otros 400.000 millo-
nes de délares.

Para facilitar el andlisis, el Peterson Institute for Inter-
national Economics divide entre varias batallas comer-

ciales, siempre todas ellas iniciadas por los EE.UU.

Batalla del acero y aluminio: comienza los dias 20 (ace-
ro) y 27 (aluminio) de abril de 2017 con las dos inves-
tigaciones del departamento de Comercio de EE.UU.
por los efectos de las importaciones de esos productos
sobre la seguridad nacional de acuerdo con la seccién
232 de la Trade Expansion Act de 1962. Desde el
ano 1980 ha habido 17 investigaciones similares pero
siempre habian quedado sin efecto porque el resultado
de la investigacién no inclufa un impacto en la seguri-
dad del pais o porque el presidente no tomaba medi-
das. El presidente Trump ha sido el primero en aplicar
aranceles en este caso, como resultado de este tipo de
investigacién, en base a las Presidential Proclamations

9704 y 9705.

Las medidas afectan a las importaciones en EE.UU.
procedentes de todos los paises (con las excepciones
citadas anteriormente para Australia, Corea, Argen-
tina y Brasil) pero no se aplican a la totalidad de los
productos de acero o aluminio. Siguiendo a Bollen
y Rojas-Romagosa (2018), los aranceles del 25% en
algunos productos del acero y del 10% en los de alu-
minio representan unos volimenes de importacién de
48.000 millones de délares, el 2,2% de las importa-
ciones totales de los EE.UU. en 2017 y esos aranceles
ponderados por los voltiimenes afectados representa-
rfan un arancel medio ponderado del 0,41% para el
conjunto de la importacién. Afectan sobre todo a Ca-

nad4, Unién Europea y México. Solo el 6% procede
de China debido a la imposicién anterior de derechos

antidumping o compensatorios.

La represalia de China del 2 de abril se produjo prime-
ro en una notificacién a la OMC bajo el articulo 12.5
del acuerdo sobre salvaguardias, comunicando una lis-
ta con 128 productos (residuos y chatarra de aluminio,
bebidas alcohdlicas, carne de cerdo, frutas y otros), por
valor de 2.400 millones de délares basados en la sus-
pensién de concesiones por importe sustancialmente
equivalente del articulo 8.2 del acuerdo de salvaguar-
dias. En los cdlculos de Bollen y Rojas-Romagosa
(2018), el arancel medio ponderado serfa del 0,4%
en el total de las importaciones chinas procedentes de
EE.UU. A la mayoria de los 128 productos se les aplica
un arancel del 15% adicional con la excepcién de los

productos de acero y del cerdo que llevan un 25%.

Posteriormente otros paises, como la Unién Europea,
Canadd y México, anunciaron sus represalias. Otros
paises como Japén o India, adn no lo han hecho, pero
no hay que descartarlo en un futuro.

La Unién Europea envié su notificacién a la OMC
en el mes de mayo con 200 productos con 8 digitos
del sistema armonizado del arancel para un valor de
3.800 millones de ddlares en una lista con un 34%
de productos de acero y aluminio y el resto son pro-
ductos agricolas o de consumo como las motocicletas
Harley Davidson, el giiisqui, pantalones vaqueros,
yates y sus motores, maiz y otros. La mayoria lleva
un arancel adicional del 25% y otros al 10% en vigor
desde el 22 de junio, pero incluye otros productos
que podrian también gravarse entre el 10 y el 50% en
2021. El arancel medio ponderado sobre el total de
importaciones es del 0,47%, segtin Bollen y Rojas-
Romagosa (2018).

Turquia aplicé aranceles de represalia desde el 21 de
junio del 4 al 70% sobre 1.800 millones de ddlares de
importaciones de EE.UU., afectando a productos di-
versos como los coches, el alcohol y el tabaco. A partir
del 13 de agosto, EE.UU. elevé de nuevo al 50% los
aranceles aplicados a los productos de acero turcos en
un momento de fuerte devaluacién de la lira, del 40%

en lo que va de afio.



Las represalias de Canadd alcanzarfan los 12.800 mi-
llones de ddlares segtin la cifra de importaciones en
2017 a las que se aplica un arancel del 10% y un 25%
en productos del acero. La cifra es muy superior a las
anteriores y el arancel medio ponderado alcanza el
1,07%, segtin Bollen y Rojas-Romagosa (2018), mds
del doble. La razén estd en el mayor dafio que suponen
los aranceles estadounidenses en un pafs mucho mds
dependiente del comercio con EE.UU.

México anuncié también en su Diario Oficial de la Fe-
deracidn el 4 de junio que responderia a los aranceles
estadounidenses con derechos en vigor al dfa siguiente
sobre 50 productos entre el 7 y el 25%, incluyendo
acero y aluminio pero también productos de alimenta-
cién (cerdo, queso), frutas y verduras y algunos equipos
de transporte, especialmente embarcaciones. La cifra
de importacién afectada es 4.400 millones de délares,
un 2,3% del total de las importaciones mexicanas de
EE.UU., pero con arancel medio ponderado del 0,4%
en linea con China y la Unién Europea, segtin Bollen
y Rojas-Romagosa (2018).

EE.UU. ha criticado todas estas represalias porque sus
medidas estdn basadas en el articulo XXI del GATT
(General Agreement on Tariffs and Trade) por excep-
ciones relativas a la seguridad nacional ante el exceso
de capacidad que pone en riesgo su industria del ace-
ro y aluminio. Por tanto, no se refieren a las medidas
de urgencia del articulo XIX, que podrian justificar los
aranceles de represalia en los paises afectados.

Batalla con China: si bien la batalla del acero y alumi-
nio podria haber pasado por un contencioso mds den-
tro de la litigiosidad comercial habitual que ocurre to-
dos los afos en la OMC, la batalla iniciada con China
adquiere una magnitud especial porque puede llegar a
afectar a la totalidad del comercio entre EE.UU. y Chi-
na y porque tiene mayor dimensién en otros dmbitos
mds alld del comercio bilateral de bienes.

En 2017, China importaba 135.000 millones de déla-
res de EE.UU. y este pais compraba en China 520.000
millones de délares. Otra nota importante es en este
caso el argumento de EE.UU. que estd ahora basado
en las précticas desleales chinas bajo la seccién 301 de
la Trade Act de 1974 en las transferencias forzosas de
tecnologfa cuando las empresas extranjeras invierten o

hacen negocios en China o cuando las empresas chinas
adquieren activos en EE.UU., los robos de propiedad
industrial e intelectual y sus ciberataques de informa-
cién comercial estratégica. Este fue el resultado de una
investigacién iniciada en agosto de 2017 por el depar-
tamento de Comercio de los EE.UU. y publicada en
marzo de 2018.

El conflicto debe ponerse también en conexién con
las sanciones de EE.UU. a la empresa china ZTE o las
dificultades que impone al desarrollo de redes de 5G
por parte de Huawei. Por otro lado, China también
ha limitado las ventas de la empresa americana de se-
miconductores Micron Technology y la compra de la
empresa china NXP Semiconductors por parte de la
americana Qualcomm Inc.

Los aranceles del 25% ya afectan a unos 50.000 mi-
llones de ddlares en las importaciones de ambos pai-
ses y podrian extenderse primero a 200.000 millones
adicionales y luego a la totalidad de las importaciones
chinas en EE.UU. China inicialmente intentd negociar
con rebajas arancelarias y campafias en favor de las im-
portaciones a lo largo del mes de mayo pero después ha
tomado represalias con cada nueva medida anunciada
con EE.UU. Afortunadamente, en este caso no podrd
seguir el ritmo y su limite estd en los 135.000 millones
de exportacién de EE.UU. hacia China. En realidad,
una vez aplicados los aranceles mutuamente por valor
de 50.000 millones de ddlares y teniendo en cuenta la
amplia lista de productos afectados, el arancel medio
ponderado, segtin Bollen y Rojas-Romagosa (2018), es
el 9,3% para las importaciones chinas de EE.UU. y de
solo el 2,2% en las importaciones americanas de China,

lo que refleja una clara asimetria de casi cinco veces.

EE.UU. ha apuntado hacia los sectores favorecidos
por la politica industrial Made in China 2015 como
maquinaria industrial, nuevos materiales, aeroespa-
cial, tecnologfa de la informacién y comunicaciones,
robdtica, automdviles y algunos bienes de equipo en
varias listas que se fueron revisando con el paso del
tiempo en funcién de los sectores afectados. Sorpren-
de que incluya muchos productos intermedios que
pueden encarecer las exportaciones de EE.UU. con
contenido de importaciones chinas y alterar las cade-

nas globales de valor.



China, por el contrario, apunta en mayor medida a
los productos agricolas procedentes de EE.UU., fun-
damentalmente la soja y a equipos de transporte (au-
tomdviles, barcos y aviones), aunque posteriormente
el 15 de junio anadié los combustibles (petréleo y
LNG), quimicos y pldsticos, algunos productos de
consumo y equipos médicos. Por el contrario, los
aviones salen de la lista a pesar de representar 16.300
millones de délares en exportacién de EE.UU. a Chi-
na. En las listas para las amenazas de aranceles poste-
riores, EE.UU. comienza a incluir productos de con-
sumo final como teléfonos méviles (45.000 millones
de ddlares), computadoras (37.000 millones), ropa
de vestir (27.000 millones), muebles, televisiones,

ldmparas o maletas de viaje.

Conviene destacar que EE.UU. anuncié también sub-
venciones a sus agricultores el 24 de julio por valor de
12.000 millones de ddlares para compensarles por las
pérdidas en sus exportaciones de productos, como la

soja, maiz, frutos secos, frutas y carne de vacuno.

Batalla de los automdviles: el departamento de Co-
mercio inicié en mayo otra investigacién sobre la
importacién de automdviles y sus componentes por
razones de proteger la seguridad nacional y bajo la
seccién 232 de la Trade Expansion Act de 1962, si-
guiendo el modelo de la investigacién sobre el acero y
el aluminio. La audiencia publica tuvo lugar los dias
19 y 20 de julio y los resultados deberfan publicarse
antes del 19 de febrero de 2019 como mdximo y luego
el presidente tendria 90 dias para tomar medidas.

EE.UU. mantiene un arancel de solo el 2,5% a los
automdviles de importacién, mientras que en la
Unién Europea el arancel es el 10%. Por esta razén,
esta batalla afecta fundamentalmente a los coches
europeos (53.563 millones de euros de exportacién)
y a Alemania en particular (20.535 millones de dé-
lares), sobre todo teniendo en cuenta que México
(46.000 millones de dédlares) ya ha anunciado un
acuerdo para la renovacién del TLCAN (Tratado de
libre comercio de América del norte o NAFTA en in-
glés) que incluye los automéviles, y Canadd (43.300
millones de délares) podria llegar a un acuerdo si-
milar en un futuro. No obstante, paises como Japén
(43.000 millones de délares) y Corea (15.700 mi-

llones de délares) también pueden verse muy afecta-
dos. China (2.800 millones de délares) tiene menor
papel en esta batalla.

En Bollen y Rojas-Romagosa (2018) usan un mode-
lo de equilibrio general basado en tablas inpus-outpur
para 29 sectores econémicos y 30 paises para analizar
los efectos econémicos sobre el PIB, exportaciones,
importaciones, relacién real de intercambio y salarios
reales de las medidas arancelarias.

La batalla del acero y aluminio podria haber pasa-
do desapercibida por sus efectos sobre el crecimiento
econémico o el comercio mundial. Incluso teniendo
en cuenta las represalias de otros paises, sus efectos
hubieran sido muy limitados a décimas o centésimas
de PIB. China saldria beneficiada porque, a pesar de
un mayor arancel para todos, su exceso de capacidad
y bajos precios le permitirfa ocupar espacios dejados
por otros paises.

Por el contrario, la batalla con China comienza a te-
ner efectos significativos: -0,3% en EE.UU. y -1,2%
en China de descensos reales en el PIB de cardcter
permanente. El efecto negativo es mayor en China
debido al mayor peso en el PIB de sus exportacio-
nes a EE.UU. En concreto, las exportaciones chinas a
EE.UU. son el 18,4% del total de sus ventas en todo
el mundo, mientras que para EE.UU. sus ventas en
China son solo el 8,4%. Ademds, EE.UU. es un pais
todavia mds cerrado que China: las exportaciones
totales representan solo el 8,0% del PIB en EE.UU.
frente al 19% en China. En el mundo ambos pai-
ses llegarfan casi al 20% del comercio mundial y, por
tanto, el efecto de esta batalla comercial solo afec-
tarfa al PIB mundial en un -0,1%. Lo mds llamati-
vo en los resultados del modelo es que otros paises
como la Unién Europea, Canadd, México o Japén
saldrfan ganando algunas décimas de PIB porque ten-
drfan ocasién de aprovechar los huecos dejados en
las exportaciones gravadas de productos de EE.UU.
y China. La desviacién del comercio juega a su fa-
vor en este caso y tras los aranceles muchas empresas
europeas o asidticas pueden competir con las empre-
sas americanas y chinas en esos mercados.



En la batalla de los automéviles, afiadida a la ante-
rior, los efectos son similares pero la Unién Europea
y Japén pierden gran parte de los beneficios de la des-
viacién de comercio de la batalla con China. En este
escenario no se incluyen efectos negativos para Canadd
y México bajo la perspectiva de que el TLCAN (Trata-
do de libre comercio de América del norte o0 NAFTA
en inglés) no se verd modificado sustancialmente. De
hecho, estos paises serfan los grandes beneficiarios con
ganancias en PIB del 0,3% para Canadd y del 0,6%
en México. Dentro de la Unién Europea, Alemania es
la gran perjudicada por ser el principal exportador de
automdviles a EE.UU., pero paises como Holanda si-
guen siendo ganadores de la desviacién del comercio
hacia EE.UU. y China al sufrir menor dafo por los
aranceles de los automéviles.

Un escenario catdstrofe con una escalada de la ten-
sién hasta la imposicién de aranceles del 15% para
todos los productos entre EE.UU., China y la Unién
Europea puede llevar a pérdidas de hasta el -3,5% del
PIB en China, -1,2% en EE.UU. y -1,7% en la Unién
Europea. Japén, Canadd y México atin tendrian efec-
tos positivos.

El escenario mds catastréfico incluye a todos los pai-
ses de la OCDE en la imposicién de aranceles del
15% y con la ruptura del TLCAN incluida. El efecto
sobre el PIB mundial es -2,5% y Canadd y México
serfan los mayores perdedores, con una reduccién de
sus flujos comerciales préximos al 50% y caidas en su
PIB de -8,1% y -11,6%, respectivamente debido al
enorme peso de su comercio con EE.UU. La Unién
Europea se mantiene en un discreto -2,1% y EE.UU.
incrementa su pérdida frente al escenario anterior
hasta el -3,1%.

Este andlisis es muy sensible a las caracteristicas del
modelo utilizado y sobre todo a las elasticidades de la
demanda de importaciones que se utilice en los cdl-
culos, pero sus conclusiones estdn en linea con otros
cdlculos mds simples realizados por otros economistas
en cuanto al escaso efecto sobre el PIB mundial de las
medidas proteccionistas. Krugman, en un articulo en
el diario £/ Pais de 19 de agosto, advertia que no de-
bemos exagerar los costes de una guerra comercial ni

siquiera en un contexto de mayor integracién global

de las cadenas de valor o del comercio intraindustrial.
Utiliza un modelo simple para el cdlculo de la pérdida
de renta mundial (0,5 X tasa arancelaria X reduccién
de las importaciones) y estima esa pérdida en un mero
-3% en un escenario catdstrofe de subidas adiciona-
les de aranceles en 40% y una caida de importaciones
mundiales del 50%.

Otros cdlculos apuntan en la misma direccién. El Bank
of England apunta en un -2,5% del PIB mundial en
tres afios para un escenario de guerra comercial avan-
zado, Oxford Economics lo deja atin mds bajo en el
-1% en un periodo de cinco anos y JP Morgan sitta la
pérdida en un lugar intermedio del -1,4% en dos afios
con subidas arancelarias del 10% en todo el mundo.

De hecho, todavia no se han generado revisiones a la
baja en las previsiones de crecimiento econémico que
estén basadas exclusivamente en la guerra comercial,
aunque organismos como el FMI o el Banco Central
Europeo admiten que es un riesgo a tener en cuenta

en el futuro.

No obstante, el agravamiento de los escenarios con-
templados hasta ahora o el anuncio de nuevas batallas
comerciales puede ser un claro detonante de una rece-
sién global y actuar como botdn nuclear en las palabras
de Raghuran Rajan en Bloomberg el 24 de agosto. La
explicacién estd en el efecto sobre las expectativas de
los agentes econémicos que desde el inicio de la gue-
rra comercial se estd manifestando en las encuestas de
conflanza de empresarios y consumidores y en las cai-
das de las Bolsas cada vez que se publican nuevas noti-
cias o amenazas de subidas de aranceles. Estos efectos
indirectos negativos pueden unirse a las distorsiones
generadas en las devaluaciones competitivas, como la
del yuan chino, para modificar también una contrac-
cién en los movimientos de capital entre paises que
agravaria los efectos de la recesién. Paises emergentes
como Turquifa o Argentina ya han comenzado a tener
problemas en este sentido.

En general, aunque la mayorfa de los economistas
demuestran los efectos negativos del proteccionis-
mo, si se toman de forma aislada no son tan graves
como parece a primera vista. De hecho, pueden lle-
gar a ser positivos en situaciones de trampa por la
liquidez con demanda agregada insuficiente, precios



estancados y tipos de interés préximos a cero, como
sefial Barry Eichengreen en la web Project Syn-
dicate como continuacién a su famoso articulo de
1986 sobre la escasa repercusién directa del arancel
Smoot-Hawley en los efectos de la Gran Depresién
de los afios treinta.

La revista The Economist ya cambié de linea editorial
en el ano 2016 cuando hacia eco de los trabajos en
contra de la globalizacién por sus efectos negativos so-
bre los salarios de los trabajadores en algunos paises
desarrollados, como ya advirtieron Stolper y Samuel-
son en 1941. Es cierto que los efectos redistributivos
del proteccionismo en la renta entre diferentes paises
y sectores tienen gran importancia y hay ganadores y
perdedores, pero no podemos olvidar que existe una
pérdida neta de bienestar global.

A pesar de todos estos comentarios, no cabe concluir
que la guerra comercial pueda ser positiva para el bien-
estar mundial. Al contrario, aunque el efecto real sobre
la actividad econémica pueda parecer pequefio, siem-
pre tiene repercusiones negativas en la confianza de los
agentes econémicos y en los movimientos de capitales
que no estdn recogidos en los modelos habituales y
pueden llevar a mayores pérdidas en el PIB mundial.

En todo caso, los aranceles solo afectan por ahora al
comercio de mercancias sin incluir al intercambio de
servicios, incluyendo el turismo. En la medida en que
los servicios representan una parte creciente del comer-
cio y del PIB mundial, existe también una mayor espe-
ranza de que los efectos negativos sean mds limitados
en el futuro.

En un pais abierto al comercio exterior como Espana
(67% del PIB la suma de exportaciones e importaciones
y un 33% para las exportaciones) y con un alto grado
de integracién en las cadenas globales de valor, una con-
traccién del comercio y de la demanda mundial de im-
portaciones nos afectard en mayor medida que a otros
paises con un mayor peso de su mercado interior.

Pero pueden abrirse nuevas oportunidades en nuevos
sectores y mercados cuando tenemos en cuenta que
por el momento la guerra comercial parece concen-

trar su mayor intensidad en el comercio entre EE.UU.
y China y que pueden producirse desviaciones de co-

mercio que beneficien a nuestros productos.

La batalla de los automéviles entre EE.UU. y la Unién
Europea tendria escasa repercusién si tenemos en
cuenta que exportamos muy poco a EE.UU. Incluso
podria ser positivo si las compras de los consumidores
estadounidenses se redirigieran hacia vehiculos euro-
peos de menor tamafio como consecuencia del mayor
precio y se mantuviera la demanda de coches europeos.
Pero no hay que olvidar que las represalias de la Unién
Europea pueden afectar al coste de las importaciones
de componentes utilizados en la fabricacién espafola
que encarecerfan nuestras exportaciones de vehiculos
terminados y que las medidas arancelarias de EE.UU.
pretenden incluir también las importaciones de com-
ponentes procedentes de la Unién Europea. Los efec-
tos son complejos en este sector en la medida en que
cuenta con un alto grado de comercio intraindustrial
con multinacionales que reparten su produccién en
fdbricas en varios paises que arrastran también a la in-

dustria de componentes.

En EE.UU. los aranceles a productos chinos se han diri-
gido hasta ahora hacia productos englobados en la ma-
quinaria mecdnica y eléctrica y bienes de equipo, en los
que Espafa exporta a todo el mundo pero en segmentos
de mercado diferentes a los de productos chinos. En un
avance de la tensién comercial, es muy probable que los
aranceles afecten a la totalidad de los productos chinos
y aqui serfa posible recuperar la ventaja competitiva en
productos de consumo, como la ropa de vestir, calzado,
marroquinerfa, productos cerdmicos, juguetes y mue-
bles, en una tendencia que ya se viene observando en los
ultimos afios con el aumento de los costes laborales en
China. Por ejemplo, en baldosas de cerdmica China es
el segundo proveedor en EE.UU. y Espana es el cuarto,

con Italia en primera posicién.

En todo caso, ya somos victimas del nuevo proteccio-
nismo de EE.UU. en el caso de las aceitunas negras (el
arancel se elevé hasta el 34,95% por procedimiento an-
tidumping y antisubvencién) desde el pasado mes de ju-
nio y no podemos descartar que existan nuevos ataques a
productos espafioles o de la Unién Europea, sobre todo

a los incluidos en el sistema de ayudas comunitarias.



En China, las oportunidades son mucho mayores. Los
aranceles a los productos estadounidenses inciden en
los sectores agroalimentarios en los que Espafia podria
aumentar cuotas de importacién de forma significativa.

La Oficina Econémica y Comercial de Espafia en Pe-
kin sigue de cerca la aplicacién de los aranceles del
25% a los productos estadounidenses en los que Es-
pafia ya tiene entrada en el mercado chino. Su primer
andlisis, basado en los aranceles en vigor desde el 6 de
julio, concluye que las partidas arancelarias afectadas
suman 538 millones de euros, un 8,61% de la expor-
tacién espafola a China en 2017 y podria aumentar
un 25%. Los aranceles de la segunda tanda que entra-
ron en vigor el 23 de agosto afectan a 149 millones de
euros también con un 25% y se concentran en la parti-
da de policarbonatos en formas primarias en los que ya
exportamos 60 millones de euros. Pero en este caso, las
posibilidades de sustituir las importaciones americanas
con producto espafiol son mds limitadas.

Dentro del sector agroalimentario las mayores oportu-
nidades de crecimiento de nuestras ventas estdn en la
carne de porcino, las naranjas y los productos forraje-

ros (harina y pellets de alfalfa).

En carne de porcino, China ya es un mercado impor-
tante para la exportacién espafiola, quinto proveedor
con una cuota de importacién del 4,54%. EE.UU. es
el segundo proveedor, después de Brasil y seguido de
Alemania. Los problemas actuales de brotes de peste
porcina en China pueden incluso acelerar este cambio.
Los aranceles aplicados a las importaciones son el 12%
para la carne congelada y el 20% para la carne fresca.
Para EE.UU. son el 37% y el 45% tras las represalias
chinas aplicadas el 6 de julio.

En citricos, Espafa es el primer exportador mundial y
solo ocupamos la quinta posicién en China porque las
ventas comenzaron solo recientemente en 2014. EE.UU.
es el principal proveedor de naranjas a China, con el
55% del mercado. Con el 25% adicional, el arancel total
aplicado a EE.UU. se pone en el 36% en un producto
de alta sensibilidad al precio y Espafia podria mejorar
su tercera posicién actual por detrds de Egipto, ambos
con aranceles del 11%. La cuota de Espafia en el primer
trimestre de 2018 es el 17,62% y es un mercado con una
alta tasa de crecimiento del consumo en China.

En los productos forrajeros las cifras de importacién
son menores, unos 11 millones de euros anuales, y Es-
pana y EE.UU. compiten en los primeros puestos.

Una vez que China imponga aranceles a la totalidad
de los productos estadounidenses, aparecerdn nuevas

oportunidades.

En automdviles, el arancel llega al 40% a pesar de que
China estaba dispuesta en el mes de mayo a la reduc-
cién desde el 25 al 15% a partir del 1 de julio en su es-
fuerzo inicial de evitar la guerra comercial. En realidad,
solo se exportan unos 260.000 vehiculos anualmente
y representan el 1% del mercado chino, sobre todo en
modelos de marcas alemanas fabricadas en EE.UU. De
nuevo, podriamos llegar a pensar que se abre un hueco
en China para vehiculos fabricados en Espana.

EE.UU. es también un proveedor importante en China
para las bebidas alcohdlicas, frutas de hueso, pescados y
preparaciones alimenticias. En todos ellos, Espafia man-
tiene también una ventaja competitiva en el mundo.

Pero tampoco hay que descartar productos como los
farmacéuticos o los aeronduticos en los que los nuevos
aranceles también podrian desviar una parte de la im-
portacién hacia Espafia en algunos productos.

En definitiva, se abren nuevas oportunidades en China
en las que empresas espafiolas podrian salir ganando si
se realiza el esfuerzo comercial necesario para competir
con otros pafses del mundo que también se beneficien
del mayor precio de los productos estadounidenses.
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Diez afios después de la crisis financiera global, la gran dosis de estimulo monetario impartido por los bancos centrales como respuesta

a la gran recesién que la acompaii6 solo ha comenzado a retirarse en los paises con el ciclo macroeconémico mds maduro. De hecho, la

normalizacién de las condiciones monetarias estd siendo muy paulatina, dados los notables riesgos involucrados. En este articulo se describe

la extraordinaria reaccién de los bancos centrales a la crisis y el proceso de normalizacién monetaria, con especial atencién a EE.UU. y al 4rea

del euro. En el caso de la economia espafiola, la reduccién de los desequilibrios macrofinancieros facilitard la adaptacién a un entorno de

condiciones monetarias mds restrictivas, si bien subsisten focos de vulnerabilidad, vinculados al elevado endeudamiento publico y externo.
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Vista en retrospectiva, la gestion de la crisis financiera
global, que afect$ al grueso de las economias desarro-
lladas desde finales de 2007, y de la gran recesién que
la siguié se ha convertido en uno de los mayores retos a
los que se han enfrentado los bancos centrales desde su
creacién. De hecho, diez anos después de haber ocurri-
do, la gran dosis de estimulo monetario impartido sigue
actuando, y solo en los paises con el ciclo macroecond-
mico mds maduro los bancos centrales han comenzado
a retirarla y a normalizar las condiciones monetarias. El
proceso de normalizacién estd siendo muy paulatino y

prudente, dados los notables riesgos involucrados.

En este articulo describiremos brevemente la extraor-

dinaria reaccién de los bancos centrales de los princi-

(*) Los autores agradecen la ayuda de Roberto Pascual en la ela-
boracién de los gréficos. Las opiniones expresadas en este ar-
ticulo son exclusivamente de los autores y no necesariamente
coinciden con las del Banco de Espafia o el Sistema Europeo
de Bancos Centrales.

pales paises desarrollados a raiz de la crisis y el proceso
de normalizacién monetaria en el que ahora estdn in-
mersos, con especial atencién a EE.UU., por ser el que
va mds avanzado y el de mayor importancia sistémica,
y al drea del euro. Tras considerar los riesgos involu-
crados en el proceso, el articulo termina con algunas

consideraciones sobre su impacto en Espana.

Como corresponde a una situacién de emergencia, la
primera reaccién de las autoridades monetarias ante la
erupcidn de las fuertes turbulencias financieras de 2008
consistié en suministrar la liquidez necesaria para que
no se produjera un colapso generalizado de las insti-
tuciones financieras y de las infraestructuras de mer-
cado. Una vez garantizada la liquidez del sistema, se
procedié a estimular la economia mediante un recorte
de los tipos de interés de corto plazo que controlan las
autoridades monetarias, que alcanzaron su limite infe-
rior efectivo muy rdpidamente (1) (véase grdfico 1). Sin

embargo, el deterioro de la actividad real era tan grande
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y los riesgos de deflacién tan elevados, que estos esti-
mulos resultaron insuficientes. Las herramientas habi-
tuales para informar sobre la orientacion de la politica
monetaria, como la regla de Taylor (2), sugerfan que
los tipos de interés nominales tenfan que reducirse atin

mds y alcanzar valores fuertemente negativos.

Por eso, en un notable ejercicio de innovacién en rela-
cién con sus pricticas habituales, los bancos centrales
de las principales economias desarrolladas se embar-
caron en la implementacién de las denominadas po-
liticas monetarias no convencionales (3). A grandes
rasgos, estas politicas pueden ser de dos tipos (4). En
primer lugar, los programas de compras de activos fi-
nancieros (publicos y/o privados) hasta vencimiento,
que pasan a engrosar los balances de los bancos cen-
trales, con el objetivo de reducir los tipos de interés
a medio y largo plazo relevantes para la toma de de-
cisiones de los agentes econdmicos. Este efecto opera
a través del denominado canal de recomposicién de
carteras, ya que los agentes reemplazardn en sus car-
teras los activos adquiridos por el banco central con
otros que sean sustitutos mds o menos cercanos en

términos de liquidez, riesgo y plazo (5). El segundo

tipo de medidas no convencionales es el preanuncio
de los tipos de interés (o forward guidance) (6), por el
que los bancos centrales se comprometen a mantener
una determinada senda de tipos de interés, reducien-
do la incertidumbre asociada a las decisiones futuras
de politica monetaria y, por tanto, la prima por plazo.
Ambas estrategias deben ser consistentes entre si para
garantizar un impacto adecuado (7).

Como se aprecia en el gréfico 2, los programas de com-
pras implementados por los mayores bancos centrales
de las economfas desarrolladas han llevado a que el
activo de sus balances haya aumentado notablemente
(8). La contrapartida por el lado del pasivo ha sido
el incremento de las reservas depositadas por los ban-
cos comerciales en el banco central. La remuneracién
de estos depdsitos se puede considerar como el limi-
te inferior efectivo para los tipos de interés activos de
la banca, por lo que algunos bancos centrales (Banco
Central Europeo, Banco de Japén) han situado tal re-
muneracién en niveles ligeramente negativos.

Existe un cierto consenso en que los programas de
compras de activos han tenido un efecto positivo en
las economias, aunque de magnitud decreciente y difi-
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cil de separar del efecto de los preanuncios de tipos de
interés. En el caso de las variables financieras, se estima
que estos programas han reducido los tipos de largo
plazo, incrementado la financiacién y elevando las co-
tizaciones de los activos financieros. En concreto, Wi-
lliams (2014), concluye que, para EE.UU., cada bill6n
de ddlares en compras de activos redujo la rentabilidad
de la deuda publica a diez afios en 40 puntos bdsicos.
Por su parte, Filardo y Hofmann (2014) encuentran
efectos muy modestos y muy dependientes de las con-
diciones del entorno en que se implementa el forward
guidance. Merece destacar, ademds, que el impacto de
estas politicas no se circunscribe al pais en el que se
implementan, sino que pueden afectar a otros pafses
con vinculos financieros y comerciales. En el caso de
EE.UU., que ocupa una posicién central en el siste-
ma financiero global, Borrallo y cols. (2016) muestran
cémo la politica monetaria no convencional de la Re-
serva Federal (la Fed) (9) ha tenido un impacto sobre
las variables financieras de las economias emergentes,

con una magnitud variable segtn sus vulnerabilidades.

En el caso del 4rea del euro, Fratzscher y cols. (2016)
concluyen que el mero anuncio de la implementacién
de medidas no convencionales por parte del BCE re-
dujo los rendimientos de la deuda publica a diez afios
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y elevé las cotizaciones de la bolsa, sobre todo en las
economfas periféricas (entre las que se encuentra Es-
pafia). La decisién del BCE de situar en negativo la
remuneracion de la facilidad de depésito resultd bas-
tante controvertida, ya que se argumentaba que esto
podia reducir la ya modesta rentabilidad de la banca
privada y, en consecuencia, dificultar la transmisién de
la politica monetaria. En Banco de Espana (2018a) se
documenta cédmo, efectivamente, este tipo de medidas
puede reducir el margen de intereses de las entidades
financieras, pero también aliviar la tasa de mora y favo-
recer el aumento de crédito, de forma que estos efectos

contrapuestos tenderfan a compensarse entre si.

En cuanto al impacto de las compras de activos en
los agregados macroeconémicos, la evidencia también
es bastante undnime en concluir que estos programas
tienen un efecto positivo en la actividad y la inflacién,
aunque con una notable disparidad en los resultados.
Por ejemplo, la revisién de trabajos que hacen Bhatta-
rai y Neely (2016) les lleva a postular un impacto me-
dio de 0,9 puntos en el PIB y 0,7 en la inflacién de
EE.UU. En el caso del drea del euro, Boeckx y cols.
(2017) encuentran efectos positivos en ambas varia-
bles, pero inferiores a los de EE.UU. Estos autores
concluyen que el impacto en la actividad parece ser



mayor en los paises centrales del drea del euro que
en los periféricos, un resultado un tanto sorprendente
teniendo en cuenta los impactos en variables financie-
ras. De hecho, las estimaciones del Banco de Espafia
(2017a) apuntan a que las medidas de politica mo-
netaria no convencional habrfan impulsado algo mds
el crecimiento en Espana (1,7 pp.) que en el conjun-
to del drea del euro (1,5 pp.). En el caso de Espana,
existe bastante evidencia empirica de que la politica
monetaria no convencional ha tenido un efecto muy
significativo en el crédito a las empresas no financieras
(véase, por ejemplo, Garcia-Posada y Marchetti, 2016,
y Arce y cols., 2018), mientras que la escasez de finan-
ciacién explica una parte importante de la destruccién

de empleo durante la recesién (Jiménez y cols., 2018).

No cabe olvidar, sin embargo, que una politica mone-
taria muy laxa también conlleva riesgos considerables,
que se acentdian cuanto mds tiempo se mantenga. Dado
que los programas de compras de los bancos centrales
se concentran en los activos mds seguros, la demanda
de los inversores se desplaza hacia activos mds arries-
gados, rebajando sus rentabilidades y reduciendo la
compensacién que los inversores piden por asumir un

mayor riesgo, lo que puede situar dicha compensacién

en niveles excesivamente bajos (véase panel izquierdo
del grifico 3). Ademds, las compras de activos de me-
dio y largo plazo aplanan la curva de rendimientos,
reduciendo la rentabilidad de las actividades de trans-
formacién de plazos. Desde el punto de vista de los
demandantes de fondos, estas politicas desincentivan
el desapalancamiento por parte de los agentes mds en-
deudados (véase panel derecho del grdfico 3).

En el 4dmbito macroeconémico, las politicas no conven-
cionales reducen los mdrgenes de maniobra de los res-
ponsables econémicos ante la llegada de nuevas pertur-
baciones. Y en clave distribucional, se producen efectos
asimétricos, pues los ahorradores se ven perjudicados
por los bajos tipos de interés, mientras que los tenedores
de activos financieros se ven favorecidos por el aumento
de sus cotizaciones. En todo caso, no cabe olvidar que el
impacto positivo sobre el empleo es un elemento impor-
tante en la reduccién de la desigualdad.

Por ultimo, en el contexto de elevada integracién fi-
nanciera a nivel global, las condiciones monetarias tan
laxas en las economfas avanzadas tienen efectos de des-
bordamiento (spillovers) sobre otras dreas econémicas.
En particular, las economias emergentes, que presentan
tipos de interés mds elevados por su mayor potencial de

Riesgos de un entorno de condiciones monetarias laxas
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crecimiento y su mayor riesgo implicito, han venido re-
cibiendo abundantes flujos de capitales que han favore-
cido el endeudamiento de sus agentes econémicos y, en
particular, de sus empresas no financieras. La gestién de
estas entradas de capitales genera riesgos para la estabi-
lidad macroecondmica y financiera de estas economifas,
especialmente en el caso de las mds abiertas y de las que
presentan mayores vulnerabilidades.

La fuerte y prolongada expansién monetaria gestiona-
da por los bancos centrales de las economias avanzadas
en la salida de la crisis financiera fue, por tanto clave,
para conseguir que la economfa mundial entrara en
una fase de recuperacién. Instrumentar dicha expan-
sién supuso un complicado ejercicio de innovacién
por parte de las autoridades monetarias y es de esperar
que el retorno a una situacién de mayor normalidad
ciclica esté también rodeado de complejidad en lo que
al manejo de la politica monetaria se refiere. Dadas las
incertidumbres existentes en varios aspectos clave para
el funcionamiento de la politica monetaria, parece
prudente que el proceso de normalizacién monetaria
se instrumente de manera progresiva y dependiente de
las circunstancias.

Debe tenerse en cuenta, por un lado, que no exis-
ten précticamente experiencias de este tipo entre los
paises desarrollados y, por otro, que el entorno eco-
némico en que se llevard a cabo este proceso puede
haber cambiado. Por ello, cabe la posibilidad de que
las autoridades monetarias sean algo mds permisivas
con desviaciones al alza de la inflacién respecto a sus
objetivos, siempre que éstas sean moderadas y transi-
torias, habida cuenta de las importantes desviaciones
a la baja de los dltimos anos. Ademds, las autorida-
des econdémicas se han dotado de instrumentos ma-
croprudenciales, nuevas herramientas que permiten
afrentar los riesgos que puedan surgir en el sector fi-
nanciero de una forma muy granular.

En el caso de EE.UU.,, el pais que va mds avanzado en
la recuperacién y, por tanto, el primero en el que se
ha planteado la normalizacién de la politica mone-
taria, la Reserva Federal ha detallado su estrategia en

varias de sus comunicaciones (10), dejando claro que
todas sus decisiones vendrdn condicionadas por los
datos econémicos que se vayan recibiendo, sobre todo
en materia de tensionamiento del mercado de trabajo
y de expectativas de inflacién. De hecho, al adoptar
cada una de las medidas que se describen a continua-
cién, el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Fe-
deral —el FOMC- prevefa que la inflacién se situase
en el 2% en un plazo de dos afios. Ademds, la politica
de comunicacién estd disefiada para que los mercados
financieros puedan anticipar el proceso y que no se
produzcan sorpresas. Por otra parte, dado el mandato
de la Fed, su toma de decisiones se ve condicionada
tnicamente por consideraciones domésticas, si bien,
en la medida en que el impacto de esas decisiones en
el resto del mundo termine repercutiendo en EE.UU.,
ese impacto también la condicionard.

El paso previo a la normalizacién fue dejar de intro-
ducir expansién monetaria en la economfa. Para ello,
la Fed redujo progresivamente las compras netas de ti-
tulos publicos, desde enero de 2014, y, una vez estas
llegaron a cero (en octubre de ese afio), pasé a mante-
ner estable el tamafo de su balance durante un perio-
do de tiempo, reinvirtiendo los titulos de su cartera que
iban venciendo. Una vez estabilizado el balance, inicié el
proceso de subidas progresivas del tipo de interés objeti-
vo de la politica monetaria, en diciembre de 2015 (11).
Por dltimo, en octubre de 2017 la Fed pasé a reinvertir
tnicamente una parte de los vencimientos (con un rit-
mo decreciente y preanunciado), con lo que el balance
ha empezado a reducirse, en paralelo con el proceso de
subida de tipos de interés (véase panel izquierdo del grd-
fico 4) (12). Por el momento, los mercados financieros
esperan un menor nimero de subidas que el previsto
por el FOMC (véase panel derecho del grifico 4).

Como se ha apuntado anteriormente, el 4rea del euro
muestra un cierto retraso ciclico con respecto a EE.UU.,
por lo que el BCE solo ha dado los primeros pasos en
su estrategia de normalizacién monetaria. A principios
del verano de 2018, el Consejo del BCE anuncié que
espera finalizar las compras netas de valores en diciem-
bre de 2018, reiterando su intencién de reinvertir los
vencimientos que se vayan produciendo en esta cartera
durante un periodo prolongado. También ha anun-
ciado (forward guidance) que mantendrd los tipos de
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interés en los niveles actuales al menos hasta pasado el
verano de 2019. Todo ello condicionado a que la infla-

cién vaya convergiendo hacia su objetivo (13).

En una perspectiva mds de medio plazo, la discusién
sobre la normalizacién monetaria se centra en el punto
de llegada de ese proceso: es decir, en cudl es el nivel
que deben alcanzar los tipos de interés y cudl debe ser
el tamafio del balance de los bancos centrales en una
situacién de normalidad, cuando la inflacién alcance
su objetivo y la brecha de produccién esté cerrada.

Lo cierto es que, tras la crisis financiera global, el
proceso de recuperacion de la actividad ha sido muy
lento y la inflacién ha tardado mucho en acercarse a
los niveles objetivo de los bancos centrales (véase pa-
nel izquierdo del grifico 5). Esto ha llevado a algunos
académicos a defender la posibilidad de que las eco-
nomias desarrolladas se encuentren en una situacién
de estancamiento secular (Summers, 2013). Segtin esta
hipétesis, el tipo de interés real de equilibrio se habria
reducido hasta alcanzar valores fuertemente negativos

(véase panel derecho del grifico 5), por un exceso de
ahorro sobre inversidén. En esas circunstancias, y en un
contexto de inflacién baja, la politica monetaria deja
de ser eficaz por la existencia de un limite inferior al
nivel de los tipos de interés nominales. Eso hace que
el tipo de interés real de mercado no pueda descender
hasta su nivel de equilibrio y, por tanto, que el nivel
de actividad sea también inferior al de equilibrio y la
inflacién se mantenga por debajo del objetivo.

Sin entrar a valorar si esta hipdtesis es cierta en su ver-
sién mds estricta, existe un cierto consenso en que la
oferta de fondos prestables ha podido desplazarse a la
derecha (mayor apetito por el ahorro) y/o la de la de-
manda a la izquierda (menor intencién de invertir),
resultando en una reduccién del tipo de interés real
de equilibrio. Hay tanto factores transitorios como
estructurales que justificarfan tales desplazamientos:
entre los primeros destacan la incertidumbre o la ne-
cesidad de desapalancamiento del sector privado; entre
los permanentes cabe mencionar el envejecimiento de

la poblacidn, el bajo crecimiento de la productividad,
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la inversién en intangibles o la elevada demanda de
activos seguros. El problema para las autoridades mo-
netarias radica en que el tipo de interés real de equi-
librio, que guia el tono de la politica monetaria, no
es observable y las estimaciones pueden ser bastante
imprecisas (véase Fiorentini y cols., 2018). Y la incer-
tidumbre sobre esta variable fundamental se traslada
directamente al tipo de interés nominal que debe regir

en tiempos normales.

En cualquier caso, si el tipo de interés real de equilibrio
es menor ahora y el objetivo de inflacién se mantie-
ne, el tipo de interés nominal hacia el que se mueve
la politica monetaria serd inferior que en el pasado.
Esto implica, a su vez, que el margen de actuacién de
la politica monetaria convencional para estabilizar la
economfia ante perturbaciones adversas también serd
inferior, pues se topard en mds ocasiones con la cota
inferior efectiva de los tipos nominales (Chung y cols.,
2012). En ese caso el banco central tendrd que utilizar
las herramientas no convencionales que se han puesto

en préctica en los dltimos afios y contar con un balan-

ce mayor que el que tenfa antes de la crisis para reali-
zar su funcién. Ademds, de acuerdo con B. Bernanke
(2016), un mayor balance del banco central permite
generar un activo seguro para las entidades financie-
ras (las reservas) y mejorar la transmisién de la politica
monetaria convencional (al mejorar el control de las
condiciones en los mercados financieros). No obstan-
te, existe una amplia dispersién de opiniones sobre el
tamafio concreto que deberfa alcanzar el balance de los
bancos centrales.

Como se ha sefialado en el apartado anterior, el pro-
ceso de normalizacién de las condiciones monetarias
serd muy dependiente de la evolucién macroeconé-
mica y de la reaccién de los mercados financieros, y
debe avanzar con prudencia, dadas las incertidum-
bres existentes. Ademds, en estas condiciones hay un
cierto consenso en que es preferible correr el riesgo de
que la inflacién supere transitoriamente el objetivo
del banco central al de inducir una nueva recesién



en un momento en el cual el margen de maniobra
disponible para una expansién monetaria adicional
es reducido. En este contexto, es importante que las
autoridades monetarias comuniquen con claridad sus
decisiones a los mercados y a los agentes econémicos,
de forma que éstos tengan las reacciones esperadas.

La importancia de la politica de comunicacién quedé
puesta de manifiesto en 2013, durante el episodio del
taper tantrum. En ese momento las autoridades mo-
netarias de EE.UU. comenzaban a valorar la posibili-
dad de finalizar su programa de compras de titulos y
asf lo avanzaron puiblicamente en el mes de mayo. Sin
embargo, los fallos cometidos en esa comunicacién
llevaron a los agentes econdmicos a interpretar que
la finalizacién se producirfa de forma abrupta y junto
con subidas en los tipos de interés. Como se puede
apreciar en el grifico 6, la reaccién de los mercados
en EE.UU. fue inmediata: los tipos de interés de largo
plazo repuntaron bruscamente, la bolsa registré im-
portantes pérdidas y los diferenciales de tipos de las
empresas mds arriesgadas se dispararon. Ademds, este
evento tuvo repercusiones globales, ya que los tipos de
interés de otras dreas desarrolladas y emergentes tam-
bién aumentaron y la caida de las bolsas fue generaliza-

El episodio de taper tantrum

Pb. Taper tantrum

.M )

EMBI Asia

EMBI Latam

EMBI Europa emergente

e 10 afios EE.UU. (derecha)
10 afios Area Euro (derecha)

Fuente: DATASTREAM.

da. Fueron necesarias sucesivas clarificaciones de la Fed
sobre su estrategia para rebajar la turbulencia.

Precisamente, una de las ventajas de que la norma-
lizacién de las condiciones monetarias se haga de
manera progresiva y acompasada con la mejora de la
actividad econdmica y el aumento de la inflacidn, es
que facilita que los agentes incorporen esas pautas —la
funcién de reaccién de la politica monetaria— en su
toma de decisiones. No obstante, proporcionar clari-
dad sobre los futuros pasos en politica monetaria no
siempre es fdcil. Asi, en EE.UU., un reto fundamental
para las autoridades monetarias serd calibrar su res-
puesta en un contexto en el que la Administracién
Trump estd llevando a cabo una politica fiscal expan-
siva, de cardcter prociclico, que puede impulsar adi-
cionalmente la actividad e intensificar las presiones
sobre la inflacién, junto con una politica comercial
proteccionista que se puede traducir en un aumen-
to de costes —un shock de oferta—, que tendria como
resultado mayor inflacién y menor actividad. La ne-
cesaria reaccién restrictiva de la politica monetaria a
estos impactos, en un contexto en el que la prima por
plazo de la deuda publica estd en valores negativos
(véase grifico 7) y los diferenciales de deuda corpora-
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Algunos desequilibrios en la economia de EE.UU.
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tiva de alto rendimiento estin en minimos histdricos,
podria dar lugar a ajustes bruscos en los mercados fi-
nancieros. Este es uno de los riesgos mds importantes

de la actual etapa de normalizacién.

Un aumento adicional de los tipos de interés elevarfa
de forma significativa los costes financieros de los sec-
tores mds endeudados —tanto el sector ptiblico como las
empresas no financieras—, ademds de inducir caidas en
el valor de los activos, con lo que sus tenedores incurri-
rfan en pérdidas. La situacién del sector financiero es
mds favorable, ya que el aumento de la pendiente de la
curva de tipos le beneficia, al aumentar la rentabilidad
de la actividad de transformacién de plazos; ademds, los
bancos han aumentado considerablemente sus colcho-
nes de capital, un requisito imprescindible para que no
interrumpan el flujo de préstamos en momentos de tur-
bulencias financieras (Gambacorta y Shin, 2016).

No obstante, el gradualismo en la normalizacién
también tiene riesgos para la estabilidad financiera,
puesto que un periodo demasiado prolongado de
condiciones monetarias expansivas puede dar lugar a
una toma excesiva de riesgos por parte de los agentes
y al surgimiento de burbujas y fenémenos de sobre-

valoracién de activos.

Porcentaje

k.

Rendimiento bono 10 afos

Prima a plazo

Expectativas de tipos

En perspectiva internacional, algunos de los riesgos
de la normalizacién de la politica monetaria de la Fed
ya han comenzado a materializarse. En los afios de ex-
pansién monetaria, la bisqueda de rentabilidades por
parte de los inversores hizo que los flujos de capitales
se orientaran desde las economias avanzadas a las emer-
gentes. Esto permitié a las empresas no financieras de
estos paises obtener abundante financiacién en ddlares,
principalmente. Ahora, el aumento de los tipos de inte-
rés en EE.UU. estd induciendo un retorno de capitales,
y, ademds, aprecia el délar. Por el momento, la reversién
de capitales ha afectado a las economias emergentes mds
vulnerables por tener elevadas necesidades de financia-
cién externa y en moneda extranjera —llegando a generar
situaciones de crisis en casos como los de Argentina y
Turquia—, pero puede generalizarse.

Ante esta situacién, los bancos centrales de muchos
paises emergentes han comenzado a aumentar los tipos
de interés. Una excepcién destacable es China, que,
en el contexto de la guerra comercial que estd libran-
do con EE.UU,, estd relajando su politica monetaria.
A la larga, esto puede acentuar los desequilibrios de
esta economia, cuyo nivel de endeudamiento es muy
superior al que corresponde a un pais con su nivel de
desarrollo econémico y financiero.



Por el momento, las decisiones de la Fed no han afec-
tado significativamente a los tipos de interés de medio
y largo plazo del 4rea del euro. El tipo de cambio bila-
teral ha tendido a depreciarse, aunque ese movimiento
se ha visto compensado por las apreciaciones del euro
frente a las monedas emergentes. La inflacién estd por
el momento por debajo del objetivo de estabilidad de
precios del BCE. En cualquier caso, la futura normali-
zacién de la politica monetaria del BCE también supo-
ne retos para la economia espafiola.

Desde la crisis financiera global, Espafia ha logrado
corregir muchos de los desequilibrios macrofinancie-
ros que determinaron la profundidad y duracién de la
crisis (véase gréfico 8). La deuda de familias y empresas
no financieras se ha reducido hasta niveles similares a
los del drea del euro, el elevado déficit exterior se ha
convertido en un superdvit, el diferencial de inflacién
con el drea del euro es reducido, la abultada tasa de
desempleo se estd reduciendo a buen ritmo y el sec-
tor financiero se ha recapitalizado y reduce sus tasas de
morosidad rdpidamente. Sin embargo, Espafa presen-
ta dos vulnerabilidades muy relevantes en un contexto

de normalizacién de la politica monetaria: la deuda

publica se sitta alrededor del 100% del PIB, y la po-
sicién de inversién internacional neta (PIIN) supera el
70% del PIB, muy por encima de la de las economias

de nuestro entorno.

De acuerdo con el modelo trimestral del Banco de Es-
pafia (Arencibia y cols., 2018), por cada 100 puntos
bdsicos de aumento en los tipos de interés, el creci-
miento se reduce en una décima en el afio en que se
produce la subida y otra décima en el afio posterior. El
modelo contempla diversos canales de impacto, que
afectan tanto al gasto de los hogares —consumo e inver-
sién en vivienda— como a las empresas no financieras
—inversién en bienes de equipo y empleo—, siendo los
bienes y servicios mds dependientes de la financiacidn,

los mds duraderos, los mds negativamente afectados.

En el caso de los hogares, los tres canales de impacto
de la politica monetaria son: el efecto sustitucién, ya
que al aumentar los tipos de interés se abarata al con-
sumo futuro y los individuos ahorran mds en el pre-
sente; el efecto riqueza, que opera a través de la reduc-
cién del valor de los activos por la subida de los tipos
de interés, con lo que los individuos tienden a reducir
su consumo; y el efecto renta, asociado a los ingresos

y pagos de los hogares por sus tenencias de activos

Espaiia: recuperacién y correccién de desequilibrios

100 = nivel mdximo pre-crisis (*)
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y pasivos financieros, que es relativamente pequefio
(14). Ademds, para calibrar los riesgos no basta con
analizar lo que ocurre con el hogar medio; es nece-
sario valorar también la situacién de los hogares mds
vulnerables: de acuerdo con la Encuesta Financiera de
las Familias (Banco de Espana, 2017b), entre 2011
y 2014 la situacién se ha hecho mds frégil, a pesar
de que el porcentaje de familias con deudas préctica-
mente no se ha alterado, ya que han aumentado los
hogares con deudas de los percentiles de renta mds
bajos y en los que ningtin miembro del hogar trabaja.
Un aumento de los tipos de interés podria poner en
dificultades a algunos de estos colectivos.

En el caso de las empresas no financieras, el aumento
de los tipos de interés impacta en sus decisiones de
inversién y empleo a través de dos canales: el coste de
uso y el efecto renta. En el primer caso, un aumento
de los tipos de interés eleva el coste de financiacién de
la inversién, por lo que esta se reduce. En el segundo
caso, el impacto sobre los beneficios es inequivoca-
mente negativo, ya que las empresas no financieras
son deudoras netas. Los resultados de Banco de Espa-
fia (2018b), indican que el efecto renta de un aumen-
to de 100 puntos bdsicos de los tipos de interés reduce
en 1,5 puntos el beneficio de las empresas; este im-
pacto serfa mucho mayor de no haberse reducido el

endeudamiento del sector.

En una perspectiva desagregada, la Central de Balances
del Banco de Espaia muestra que las vulnerabilidades
de las empresas se han reducido, siendo las pymes las
que mds han corregido su carga financiera y el endeu-
damiento. Ademds, que las empresas que han aumen-
tado su endeudamiento tienden a presentar mejores
ratios de actividad, productividad y rentabilidad (Ban-
co de Espafia, 2016).

Por dltimo, como se menciond anteriormente, el sec-
tor publico ha aumentado su endeudamiento desde
la crisis financiera internacional, hasta el entorno del
100% del PIB. Un aumento de los tipos de interés su-
pondrd un encarecimiento de la financiacién de esa
deuda, aunque muy progresivo, ya que el plazo medio
de vencimiento se ha alargado significativamente. Se-
gin Banco de Espana (2018b) la carga de la deuda en
porcentaje del PIB aumentaria en 0,3 puntos de PIB

tres afios después de haber aumentado los tipos de in-
terés en 100 puntos bdsicos.

En conjunto, puede decirse que la reduccién de los
desequilibrios macrofinancieros de la economia espa-
fiola limitard el impacto restrictivo de la normalizacién
monetaria. Sin embargo, existen focos de vulnerabi-
lidad entre los hogares con menores niveles de renta
y, en menor medida, en el sector publico. Parece por
tanto necesario redoblar el esfuerzo de consolidacién
fiscal, elevando a la vez el grado de proteccién de los
hogares mds desfavorecidos.

(1) Existe un limite inferior efectivo al tipo de interés nominal
de los préstamos del banco central ya que existe un activo fi-
nanciero alternativo, el efectivo, cuya rentabilidad es cero. Sin
embargo, ese suelo puede ser ligeramente negativo, entre otras
razones porque mantener efectivo tiene costes y, ademds, existe
una demanda de activos seguros de corto plazo por motivos
regulatorios.

(2) La regla de Taylor pretende sintetizar la forma en que las auto-
ridades monetarias toman decisiones sobre los tipos de interés
bajo su control. Estos dependerdn de dos variables: i) la brecha
de produccion (output gap), y ii) las desviaciones de la inflacién
respecto al objetivo del banco central. Cuanto mds negativas
sean ambas variables menores tendrdn que ser los tipos de
interés para que se cierre la brecha de produccién y se alcance
el objetivo de inflacién.

(3) El verdadero pionero en esta drea fue el Banco Central de Japdn,
que ya a mediados de los afios noventa empezé a implementar
medidas de este tipo para afrontar el largo periodo de bajadas de
precios y estancamiento de la economia que estaba registrando.

(4) Ademds de los dos tipos de medidas no convencionales que
se mencionan en el texto, otras medidas novedosas fueron la
introduccién de tipos negativos (no solo en el 4rea del euro,
sino también en Suecia o Suiza) y el control de la curva de
rendimientos aplicado por el Banco de Japén.

(5) Por ejemplo, algunos inversores de EE.UU. que vendieron sus
titulizaciones hipotecarias (MBS) a la Fed, adquirieron a cambio
bonos corporativos de largo plazo y alta calidad, reduciendo los
tipos de interés de estos activos.

(6) La forward guidance se puede aplicar también a otros instru-
mentos de politica monetaria, como las decisiones de gestién
del balance del banco central.

(7) Si, por ejemplo, el banco central incumple su compromiso de
mantener los tipos de interés bajos durante el tiempo compro-
metido (por un problema de inconsistencia temporal), la carte-
ra de activos acumulada en su programa de compras registrard

importantes pérdidas.



(8) El Banco de Inglaterra y el Banco de Japén también han im-
plementado programas de compras de activos.

(9) La Reserva Federal (o la Fed), es la autoridad monetaria de
EE.UU., y tiene una estructura federal (un Board, residente
en Washington, y doce bancos regionales).

(10) hteps://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-

normalization.htm.

(11) En realidad la Fed define una banda objetivo dentro de la
que debe situarse el tipo efectivo de los fondos federales. El
proceso de incrementos de tipos oficiales fue inicialmente muy
gradual, pues la segunda subida solo llegé en diciembre de
2016, y no gané un mayor ritmo hasta que no hubo sefales
mds firmes de consolidacién de la recuperacién en EE.UU.
(12) La evidencia muestra que el efecto de las compras de activos
sobre los tipos de interés se produce fundamentalmente via
los stocks acumulados, no flujos de compra. La Fed no prevé
llevar a cabo ventas de activos de su cartera.

(13) hteps://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.

mpl180614.en.heml.

(14) Como se puso de manifiesto en Banco de Espafia (2018b), a
pesar de que los activos financieros netos de los hogares son
positivos, el aumento de los tipos de interés tiene un efecto
negativo en su renta disponible, pues la prictica totalidad de
los pasivos se remunera a tipo fijo pero variable, frente a un
porcentaje mucho menor de los activos. En neto, el efecto
renta es muy moderado debido a la importante disminucién
del endeudamiento del sector, en concreto, la renta bruta dis-
ponible serfa un 0,2% inferior tras una subida de 100 puntos

bésicos de los tipos de interés nominales.
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La crisis ha traido consigo un notable aumento de la deuda publica en los paises afectados, especialmente intensa en los paises periféricos

de la eurozona. La crisis griega ha alimentado un debate sobre el tratamiento de las tenencias de deuda en la regulacién bancaria y su

consideracién como activo sin riesgo. En este articulo abordamos la dindmica reciente de la deuda publica en Espafa y su vinculacién

tanto con la especial configuracién de la zona euro como con el reciente debate sobre el tratamiento de la deuda soberana en la regulacién

prudencial. La principal conclusidn es que existen férmulas que permitirfan incentivos a la diversificacion de las carteras de deuda sin

efectos negativos sobre la estabilidad financiera.

Riesgo soberano, Deuda publica, Crisis financiera, Regulacién prudencial.

La dindmica de la deuda publica ha sido uno de los
temas mds analizados desde que comenzara la crisis fi-
nanciera en 2007, y sigue siendo atin objeto de debate.
En el momento del estallido de la crisis, Espafa partia
de una posicidn relativamente favorable, con niveles de
deuda publica del 35% del PIB y un déficit del 3% en
el afio 2007, que cumplian holgadamente con el pacto

de estabilidad y crecimiento de la Unién Europea.

Desde entonces la deuda publica ha experimentado un
crecimiento explosivo. Entre 2007 y 2013 el porcen-
taje de deuda sobre PIB aumenté en mds de 60 puntos
porcentuales, llegando a su valor méximo en el ano
2014 con un 100,4% sobre el PIB. Desde entonces se
ha mantenido en niveles cercanos al 100% del PIB,
muy por encima de la referencia establecida por la
Unién Europea (60%), con el consiguiente riesgo de
volver a situarse en el foco de los mercados financieros
cada vez que se producen turbulencias en alguno de

nuestros pal’ses Vecinos.

Las ratios de deuda y déficit publico sobre el PIB se

usan con frecuencia como indicadores de la sostenibi-

lidad de la deuda. Aunque no son los indicadores mds
ajustados para medir la fortaleza de las finanzas de un
pais ni el riesgo soberano, la transparencia y simplici-
dad de su cdlculo los mantiene como indicadores es-
trella de la robustez fiscal de una jurisdiccién y tienen
un impacto en pardmetros tan importantes como la

prima de riesgo.

Segtin la cldsica ecuacién de sostenibilidad de la deu-
da, su tasa de aumento depende de la deuda del pe-
riodo anterior (dt-1), la diferencia entre el tipo de in-
terés nominal y el crecimiento nominal del PIB (i-g),
la propia tasa de crecimiento del PIB (g), el superdvit
primario (s) y un término que recoge ajustes one-off
en el stock de deuda, como, por ejemplo, asunciones

de deuda como resultado de crisis bancarias (a).

Ad, = - d,_;—s, +a,
l+g

Con frecuencia se simplifica este andlisis utilizando un
umbral del ratio de deuda sobre PIB como indicador
de sostenibilidad, aunque no existe un valor concreto
que pueda servir de alerta temprana. Reinhart y Rogoff
(2010) concluyen que el 80% es un indicador razona-

ble (aunque este resultado ha estado sometido a cierta



Evolucién de la deuda piiblica en Espafia como porcentaje del PIB entre 2007 y 2017

Fuente: BBVA Research basado en datosmacro.com.

controversia, al haberse detectado algunos errores en
los cdlculos en que se basa). En cualquier caso, hay que
tener en cuenta que este umbral serfa diferente para
diferentes economias, mayor para economias desarro-

lladas y menor para paises emergentes.

Asimismo, es necesario tener en cuenta que existen
determinados factores que inciden sobre los niveles
de sostenibilidad de la deuda publica y que no se ven
directamente reflejados en los ratios mencionados an-
teriormente. Este es el caso de los pasivos contingen-
tes, como, por ejemplo, los relacionados con las obli-
gaciones por pensiones, que no se incluyen en la cifra
total de deuda, pero influyen significativamente en
su sostenibilidad, sobre todo en el contexto actual de

envejecimiento de la poblacién.

La crisis financiera llegé a Espafa algo mds tarde que
al resto de paises, pero puso de manifiesto que la situa-
cién estructural de la economia espafola no era tan
buena como parecia, destapando algunos desequili-
brios estructurales latentes. La sobreexposicién al sec-
tor inmobiliario habia inflado la recaudacién fiscal en
los afios de la burbuja, lo que provocé un ajuste al alza

del gasto que luego resulté sumamente dificil corre-

gir, especialmente cuando empezaron a funcionar los
estabilizadores automdticos, que amplian el déficit en
la fase recesiva. Las pronunciadas bajadas en el consu-
mo y actividad lastraron los ingresos, mientras que el
aumento del desempleo, los problemas del sector ban-
cario y los propios intereses de la deuda publica (que
aumentaron por las subidas en la prima de riesgo) in-
crementaron los gastos. Como resultado de todo esto
la deuda publica aument6 14 puntos porcentuales en
solo dos afios (2008 y 2009).

A los desequilibrios propios de la economia espano-
la hubo que sumar el contagio de los problemas en
otros paises de la periferia, como Grecia, Portugal o
Italia. El riesgo de ruptura del euro (el llamado riesgo
de redenominacién) provocé una gran volatilidad de
las primas de riesgo de los paises periféricos, espe-
cialmente en el periodo 2010-2012, a medida que
se agravaba la crisis griega y se ponifa en cuestién la
propia pervivencia del euro. Por primera vez un so-
berano europeo no pudo hacer frente al pago de su
deuda emitida en la moneda comdn. La asuncién de
pérdidas por parte del sector privado (principalmente
bancos) abrié la puerta al debate sobre en qué medida

la deuda publica era realmente un activo sin riesgo,



y se empezd a cuestionar su tratamiento privilegiado
en los requisitos de capital de los bancos. El deterioro
paralelo de la sostenibilidad de la deuda y de la sol-
vencia bancaria en numerosos paises europeos puso
de manifiesto los canales de contagio que existen en-
tre los bancos y el soberano.

El caso griego ilustra solo una de las dos vias de conta-
gio entre el sector publico y el sector bancario, aque-
lla en la que los desequilibrios en las finanzas publicas
pueden acabar afectando al sistema bancario. Pero este
no es el tnico canal que existe. El otro lado de la mo-
neda son los problemas en los sistemas financieros que
pueden acabar afectando al soberano por medio de
rescates, como fue el caso de Irlanda y también, aun-
que en menor medida, de Espafia, donde la crisis de
las cajas de ahorro, en una situacién delicada de las fi-
nanzas publicas, desencadend la solicitud de asistencia
financiera a nuestros socios europeos.

El riesgo de la deuda publica espafiola, al igual que
el del resto de paises de la zona euro, se ve afectado
también por una serie de caracteristicas especiales de
la deuda publica de la eurozona que se abordan en el
epigrafe siguiente.

La financiacién del estado puede materializarse en dis-
tintos tipos de pasivos, con implicaciones muy distin-
tas sobre la sostenibilidad de la deuda. A efectos de
este andlisis la distincién mds relevante es entre deuda
emitida en moneda nacional o en moneda extranjera
(BCE, 2012):

— La emisién en moneda nacional suele hacerse en
jurisdiccién también nacional. En este caso, el sobe-
rano tiene numerosos mecanismos para hacer frente
a esta deuda en caso de dificultades: puede establecer
impuestos para financiar la deuda; puede reducir su va-
lor real generando inflacién (mediante emisién de mo-
neda por el banco central); puede mantener artificial-
mente bajos los tipos de interés, o establecer controles
de capitales que fuerzan a los residentes a comprar
activos en moneda nacional. Todos estos mecanismos
son conocidos en la literatura como represion financie-
ra (Reinhart, 2012). El soberano puede incluso en el

limite establecer por ley una quita de la deuda publica
emitida en moneda y jurisdiccién nacional.

— Alternativamente, el soberano puede emitir en mone-
da extranjera. Eso es algo que suelen hacer los paises con
mercados domésticos menos desarrollados y con acceso
limitado a los mercados de capitales internacionales, ya
que supone renunciar a los privilegios de la emisién en
moneda nacional. Suele implicar la emisién en juris-
diccién extranjera, tipicamente en Estados Unidos o el
Reino Unido, y someterse a los tribunales de estos paises
para resolver cualquier litigio con los tenedores de deu-
da. En otras palabras: los paises se ven abocados a emi-
tir en moneda extranjera si no tienen credibilidad para
atraer a los capitales internacionales a su mercado do-
méstico, lo que en la literatura se denomina pecado ori-
ginal (véase Eichengreen, Hausmann y Panizza, 2003).

Conviene sefialar que existe una categorfa de paises
especialmente privilegiados, porque ademds de emi-
tir en moneda doméstica, esta es moneda de reserva
internacional, utilizada para las inversiones de reser-
vas de los bancos centrales, emisiones privadas en
los mercados financieros internacionales o denomi-
nacién de los contratos internacionales de materias
primas o comercio exterior. Estos pafses tienen un
doble privilegio: a las ventajas del soberano que emi-
te en su moneda anaden las del acceso a inversores
internacionales. El délar tiene un papel central como
moneda de reserva, heredado del antiguo sistema de
Bretton Woods, pero otras monedas como el yen o la
libra también tienen este papel. Por eso la adopcién
del euro tenfa un gran atractivo para los paises que no
tenfan moneda de reserva (todos los de la eurozona
excepto Alemania y en menor medida Francia). Al
pasar de la peseta al euro, Espana alcanzé este estatus
de moneda de reserva internacional.

Las peculiaridades de la zona euro se derivan de que los
paises que la integran emiten en moneda de reserva in-
ternacional, pero con limitaciones que no tienen otros
paises con plena soberanfa monetaria:

— Por un lado, un banco central comin que tiene
fuertes limitaciones estatutarias para financiar a los te-
soros nacionales, frente a la estrecha conexién entre los
bancos centrales y los tesoros de los paises con plena
soberanfa monetaria. Nétese que, aunque los bancos



centrales independientes tienen por lo general limi-
tes estrictos para financiar a sus tesoros, existen en la
prdctica numerosos mecanismos por los que ambas
instituciones pueden apoyarse mutuamente, como se
puso de manifiesto por ejemplo en la crisis de Lehman
Brothers en Estados Unidos en 2008.

— También, la llamada regla de #no bail out, por la que
los paises del euro no pueden hacerse cargo de las deu-
das de otros paises de la zona.

— Y por dltimo, unas reglas de disciplina fiscal recogi-
das en el Pacto de estabilidad y crecimiento que, como
se ha mencionado anteriormente, limitan el déficit pu-
blico y el nivel de la deuda en relacién al PIB.

A pesar de todas estas limitaciones, en los primeros
afos del euro los mercados fueron sumamente compla-
cientes y los diferenciales entre los rendimientos de la
deuda de los paises de la eurozona fueron sorprenden-

temente bajos, sin reflejar los diferentes fundamentos
de los paises del euro. Esta situacién cambié radical-
mente en mayo de 2010, cuando estalld la crisis griega.
Los mercados empezaron a plantearse la posibilidad de
un impago soberano en la eurozona, y eso afecté a los
spreads de los paises periféricos, que tenfan déficit co-
rrientes cuantiosos, burbujas inmobiliarias o sistemas
bancarios vulnerables —o una combinacién de todas
estas cosas (Ferndndez de Lis y Ontiveros, 2010)—.

La crisis griega y su contagio a otros paises periféricos
revelé que el euro tenfa deficiencias de disefio impor-
tantes. Para afrontar estos problemas los paises del euro
han puesto en marcha reformas e instituciones nuevas:

— Se creé el Mecanismo de Estabilizacién Europeo
(MEDE), para proporcionar asistencia financiera a so-
beranos en dificultades, funcién que luego se extendié
potencialmente a algunas crisis bancarias.

Evolucién de las primas de riesgo con respecto a Alemania 2000-2018
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— Se reforzaron los mecanismos de disciplina fiscal y
de deteccién de desequilibrios macroeconémicos (Fis-
cal Compact, Six Pack...).

— Se puso en marcha la Unién Bancaria, con la crea-
cién de un Mecanismo Unico de Supervisién (MUS),
un Mecanismo Unico de Resolucién (MUR) y un Fon-
do Unico de Resolucién (FUR).

— El BCE también puso en marcha un ambicioso
programa para respaldar la deuda soberana y tam-
bién ajusté las operaciones de politica monetaria
para habilitar diversos mecanismos de suministro
de liquidez excepcionales y asf atajar los problemas
de liquidez derivados del colapso de los mercados
interbancarios.

A pesar de todos estos avances, quedan adn pasos im-
portantes por dar para completar la unién bancaria,
el principal de los cuales es la creacién de un seguro
de depésitos tnico (EDIS, por sus siglas en inglés),
que garantice la armonizacién de la cobertura de
depdsitos en la eurozona, y que el riesgo de cada ban-
co dependa de su calidad intrinseca, y no del conta-
gio de su soberano. Es preciso también implementar
un mecanismo de liquidez en resolucién que ligue
la provisién de liquidez de emergencia por parte del
banco central (ELA, por sus siglas en inglés) con la
provisién de liquidez en casos de resolucién (Ferndn-
dez de Lis y Garcfa, 2018).

En ultima instancia, se ha puesto de manifiesto que la
unién monetaria no es posible sin ciertos elementos
de unién fiscal, y que esta exige mecanismos de disci-
plina fiscal nacional mucho mds sélidos, que requie-
ren cesiones de soberanfa importantes.

Hoy por hoy estamos en un terreno ambiguo, con
una unién monetaria incompleta, en la que los pai-
ses de la eurozona, cuando emiten en euros, lo ha-
cen en una moneda que no tiene exactamente las
caracteristicas habituales de la emisién en moneda
nacional, pero tampoco las de una moneda extran-
jera. Todo ello afecta a los canales de contagio entre
las crisis bancarias y soberanas, asi como al debate
sobre el tratamiento prudencial del riesgo sobera-
no, cuestiones que se abordan en los epigrafes si-
guientes.

Los bancos han sido tradicionalmente grandes in-
versores en deuda publica. En el afo 2017, el sector
financiero mantenfa en su balance aproximadamente
un tercio de la deuda publica espafiola, la mayor par-
te en manos de los bancos. Las conexiones que son
fuente del contagio entre bancos y soberanos son de
doble sentido:

— Por un lado, desde el punto de vista de los bancos,
la deuda publica es un activo fundamental dentro de
su gestién de riesgos, principalmente por su conside-
racién de activo sin riesgo. Ademds, los bancos necesi-
tan mantener carteras de deuda publica para cumplir
con requerimientos regulatorios (principalmente de
liquidez). También son el principal activo admitido
como colateral o garantia en las operaciones de po-
litica monetaria con los bancos centrales. Los bancos
son también actores clave en los mercados primarios
y secundarios de deuda publica. Son los principales
agentes financieros a través de los cuales se colocan
los instrumentos de deuda publica y una parte funda-
mental del mercado, cuya liquidez garantizan como
creadores de mercado.

— Por otro lado, el gobierno ha proporcionado tra-
dicionalmente una garantfa implicita a los depdsitos
bancarios. El sistema de reservas fraccionarias de los
bancos, con activos de valor voldtil y escasa liquidez
y pasivos de valor nominal fijo, ha hecho a los bancos
vulnerables ante pérdidas de confianza. Ante una co-
rrida bancaria, los bancos centrales pueden reaccionar
proporcionando liquidez de emergencia (préstamo de
ultima instancia), pero si el problema persiste puede
ser necesario que se active la garantfa de los depdsitos
bancarios. Aunque los seguros de depdsitos suelen es-
tar dotados por la industria, las cantidades necesarias
para asegurar la confianza del publico hacen que en la
prdctica precisen de una garantia gubernamental, im-
plicita o explicita, para ser creibles, sin perjuicio de que
el Tesoro recupere posteriormente estos fondos a través
de contribuciones de los bancos.

El que predomine una u otra fuente de contagio de-
pende del tipo de crisis. Por ejemplo, en la eurozona
se suele citar el caso de Grecia como una crisis con



origen en un problema fiscal que terminé afectando
a los bancos; por el contrario, en el caso de Irlanda
fue la vulnerabilidad de los bancos la que terminé
provocando problemas de sostenibilidad de la deuda
publica. Una vez que se pone en marcha este tipo
de bucle la realimentacién es mutua, dentro de un

circulo vicioso.

Se ha discutido mucho el tipo de medidas necesarias
para atajar este circulo, algo que depende obviamen-
te de dénde venga la fuente de contagio fundamen-
tal. Si el problema de origen es bancario, es preciso
disefiar mecanismos que hagan que las crisis banca-
rias no recaigan sobre los gobiernos y, en tdltima ins-
tancia, los contribuyentes. Por eso una de las lineas
de reforma principales tras la crisis ha sido la reso-
lucién de bancos: cémo conseguir que las pérdidas
de una crisis bancaria se absorban por parte de los
acreedores, sin necesidad de dinero publico. La idea
es que, ademds de los accionistas, los tenedores de
bonos puedan absorber las pérdidas que les corres-
pondan, a través del llamado bail-in, protegiendo al
mismo tiempo a los depositantes, sobre los que gira

el sistema de pagos minorista.

Si se piensa, por el contrario, que la linea de conta-
gio bdsica va del soberano a los bancos, entonces se
plantean otras medidas, como evitar una concentra-
cién excesiva de deuda doméstica en los balances de
los bancos, o eliminar el peso cero de la deuda en los
requisitos de capital. En efecto, tradicionalmente se ha
ligado el hecho de que los bancos sean importantes te-
nedores de deuda publica con su especial tratamiento
regulatorio, que reconoce su condicién de activo sin
riesgo, lo que se traduce en un peso cero de la deuda en

moneda doméstica en los requisitos de capital.

Concretamente, se ha ligado este tratamiento con el lla-
mado sesgo doméstico, segiin el cual los bancos tienden
a mantener en su balance una proporcién exagerada de
deuda nacional en comparacién con la de otros paises,
lo que se ha atribuido al privilegiado tratamiento regula-
torio de la deuda doméstica en los requisitos de capital.
En el caso de los paises del euro, este sesgo resulta espe-
cialmente llamativo, ya que, a diferencia de otros paises
que no forman parte de una unién monetaria, en su
caso es posible diversificar las carteras dentro de la mo-
neda propia y el tratamiento regulatorio es homogéneo

para todos los paises de la unién monetaria.

Sesgo nacional en las tenencias de deuda soberana de la zona euro

Paises periféricos zona euro

Fuente: BBVA Research basado en ejercicio de transparencia de la EBA 2017.

Paises centro zona euro



Sin embargo, este sesgo doméstico tiene implicaciones
que pueden ser estabilizadoras. Uno de los problemas
detectados en la reciente fase expansiva y posterior cri-
sis es que la disciplina de mercado tiende a ser excesiva-
mente prociclica, agudizando las burbujas en las fases
de auge y profundizando la caida en la fase recesiva.
El peso cero de la deuda publica en los requisitos de
capital hace que existan compradores en el momento
adverso del ciclo, suavizando las fluctuaciones.

En definitiva, si bien la crisis griega ha dado argumen-
tos poderosos a los defensores de revisar el tratamiento
prudencial de la deuda publica, antes de dar ese paso es
preciso analizar detenidamente las causas del contagio
entre bancos y soberanos y estudiar los efectos de algu-
nas de las medidas propuestas, cuestién que se aborda
en el epigrafe siguiente.

Como se ha sefialado mds arriba, la crisis griega puso
sobre la mesa el debate sobre el especial tratamiento que
recibe la deuda publica dentro de la regulacién banca-
ria. Este tratamiento privilegiado se basa en la idea de
que la deuda publica emitida en moneda nacional es un
activo libre de riesgo, algo que quedé en entredicho en
el episodio griego. Especificamente, la asuncién de pér-
didas por parte del sector privado (principalmente por
bancos, que perdieron cerca del 50% de su inversién en
bonos griegos) abrié el debate sobre si estos activos estin
adecuadamente reconocidos en la regulacién.

Actualmente la normativa bancaria reconoce estos ac-
tivos como libres de riesgo y por lo tanto les otorga un
tratamiento preferente en diversas dreas de la regulacion:

— DPor un lado, en términos de riesgo de crédito, los
titulos de deuda publica denominados en moneda do-
méstica tienen garantizada una ponderacién del 0%
en los requisitos de capital, en la gran mayoria de los
casos, reflejando su consideracién como activos libres
de riesgo.

— En términos de liquidez, estos activos son conside-
rados como unos de los mds liquidos del mercado vy,
por lo tanto, son una parte fundamental del ratio de
liquidez a corto plazo.

— Por otro lado, las tenencias de bonos soberanos no
se encuentran afectadas por el limite a los grandes ries-
gos que afecta al resto de exposiciones y que obliga
a mantenerlas limitadas a un determinado porcentaje

del capital.

— Por dltimo, también reciben una consideracién es-
pecial dentro de las operaciones de politica monetaria
del banco central, siendo los activos que reciben una
menor penalizacién o recorte cuando se aportan como

garantia.

Pero, como se sefialé anteriormente, este tratamiento
beneficioso estd reservado para la deuda emitida en
moneda doméstica. La deuda emitida en moneda dis-
tinta a la nacional recibe un tratamiento diferente, con
un reconocimiento del riesgo de crédito de acuerdo al
rating del soberano emisor, que también determinard
su condicién como activos liquidos de mayor o menor
calidad. Estos bonos en moneda extranjera sf estdn so-
metidos al limite a los grandes riesgos y afrontan ma-
yores recortes para poder ser utilizados como garantia

en operaciones de politica monetaria.

Ahora bien, el tratamiento del soberano no es un tema
exclusivamente europeo, sino global. Parece razonable
que, al tratarse de un aspecto central de los estdndares
internacionales de regulacién bancaria, sean el Finan-
cial Stability Board (FSB) y el Comité de Basilea los
érganos encargados de revisar su tratamiento. Sin em-
bargo, la crisis soberana de la zona euro y la especial
configuracién de la arquitectura europea han puesto
un especial foco en la eurozona, debido a la ambi-
giiedad sobre la consideracién de la deuda emitida en
euros como moneda nacional o moneda extranjera,

como se ha comentado en el epigrafe anterior.

Asi, aunque el debate siempre ha estado en los dos dm-
bitos (el global y el europeo), el Comité de Basilea cre6
un primer grupo de trabajo que ha venido estudian-
do el tema durante tres afios, sin que se llegara a un
acuerdo, dado lo discordante de las opiniones de los
diferentes miembros. Esta falta de acuerdo es un claro
sintoma de la complejidad del debate y subraya las du-
das que mantienen la mayorfa de los paises miembros
del Comité sobre la verdadera necesidad de acometer

un cambio de esta naturaleza.



En paralelo se ha desarrollado un debate en la euro-
zona, donde se han apuntado una serie de lineas de
trabajo para reformar el régimen de la deuda soberana.
Las principales medidas que se estdn barajando para
plantear este posible cambio incluyen:

— Un cambio en las ponderaciones por riesgo de la
deuda soberana, ligdndolas, por ejemplo, al rating ex-
terno del soberano, o a algunos indicadores objetivos

de sostenibilidad de la deuda.

— Laaplicacién de un limite a los grandes riesgos, o de
incentivos a la diversificacién de las carteras de deuda
denominada en euros en el balance de los bancos.

— Una opcién hibrida, que incluya un limite por en-
cima del cual la deuda soberana puede llevar aparejada
una pequefia ponderacién de riesgo, para asi incentivar
una diversificacién en las carteras de las entidades.

Sin embargo, no existe ninguna opcién predominante
o que cuente con un claro apoyo, dado que todas ellas
podrian causar importantes perturbaciones tanto en el
sistema bancario como, en dltima instancia, para la es-
tabilidad financiera.

La pérdida de la consideracién de la deuda publica
como activo libre de riesgo plantea la pregunta de si
podemos vivir en mundo sin activos libres de riesgo.
Estos activos tienen multitud de usos en los mercados
financieros. Son una fuente segura de depésito de valor,
se utilizan como colateral en mercados de repo y de-
rivados y son utilizados como referencia en la fijacién
de precios en los mercados financieros. Son también
un elemento clave en el cumplimiento de requerimien-
tos regulatorios, como por ejemplo los requisitos de
liquidez. De hecho, algunas de las medidas propuestas
son inconsistentes con el marco regulatorio actual, que
obliga a mantener una elevada proporcién del ratio de
liquidez a corto plazo en esta clase de activos.

También se han estudiado los posibles efectos sobre
la estabilidad financiera de la imposicién de limite a
los grandes riesgos sobre esta clase de activos —véanse
por ejemplo los informes de la Junta Europea de Ries-
go Sistémico (ESRB, 2015) y del Mecanismo Europeo
de Estabilizacién (ESM, 2016)—. Este limite obligaria
a vender la proporcién de deuda publica que supera-
ra un determinado umbral de los recursos propios del

banco. Aun sin conocer exactamente cudl podria ser
la calibracién de ese umbral, esta medida ha desatado
preocupacidn, ya que podria implicar la venta de im-
portantes cantidades de bonos soberanos, con la consi-
guiente presién a la baja de su precio y ampliacién de
los diferenciales de rendimiento.

La eliminacién del peso cero de la deuda en los requi-
sitos prudenciales puede tener, por otro lado, efectos
muy desestabilizadores sobre terceros paises. Los ban-
cos europeos son matrices de filiales importantes en
paises emergentes. La aplicacién de una medida de este
tipo se harfa sobre los balances consolidados, lo que
implicarfa que estos bancos dejarfan de poder compu-
tar con peso cero las tenencias de deuda de sus filiales
denominada en moneda nacional, financiadas también
normalmente con depdsitos en moneda nacional. Esta
extraterritorialidad, que carece de sentido y que no de-
sean ni los mds acérrimos defensores de esta medida,
pone de manifiesto las grandes dificultades practicas de
los enfoques mds simplistas.

La eliminacién del sesgo doméstico, aunque podria te-
ner algunos efectos positivos, podria resultar procicli-
ca. Pero existen soluciones que pueden fomentar una
mayor diversificacién en las carteras soberanas de los
bancos sin provocar problemas de estabilidad finan-
ciera, introduciendo, por ejemplo, incentivos en la re-
gulacién prudencial que premien esta diversificacién.
Dentro de esta linea existen algunas propuestas, como
la de Veron (2017), que propone introducir recargos
de capital por concentraciones excesivas en el soberano
doméstico. Con esta clase de medidas hibridas (entre
limite a los grandes riesgos y medidas de capital), y
siempre dependiendo de su calibracién, se pueden in-
troducir incentivos a la diversificacién limitando su
impacto desestabilizador.

Otras propuestas apuntan a la creacién de un genuino
activo sin riesgo europeo. En los dltimos meses se ha
venido desarrollando una idea para generar un acti-
vo de bajo riesgo en euros mediante una titulizacién
de un conjunto de bonos soberanos de toda la zona
euro (véase Brunnermeier y cols., 2010, y Comisién
Europea, 2018). Estos activos, que se conocen como
Sovereign Bond Backed Securities (SBBS), incorpora-
rfan una pequefia parte del riesgo de cada uno de los



Estados participantes. Ademds, al ser una titulizacién,
el riesgo de crédito se divide en varios tramos. De esta
manera se consigue bajo riesgo sin necesidad de mu-
tualizar los riesgos entre Estados miembros.

El desarrollo de estos activos podria suponer la crea-
cién de un activo de bajo riesgo denominado en euros
para toda la Unién Europea, reduciendo la excesiva de-
pendencia de los bonos con mayor calidad crediticia,
como los alemanes, que estd detrds de algunos de los
problemas de fragmentacién financiera de la eurozona.
Asimismo, también podria fomentar la diversificacién
en las carteras de deuda soberana de los bancos. Sin em-
bargo, no existe un claro apoyo politico para impulsar
la creacién de esta nueva clase de activos y por ahora pa-
rece que la propuesta tiene escaso recorrido legislativo.

La crisis ha traido consigo un aumento muy significa-
tivo de la deuda publica en un buen niimero de paises
desarrollados, generando preocupacién sobre su soste-
nibilidad, especialmente en un contexto de envejeci-
miento de la poblacién y perspectivas de desequilibrio
financiero en el 4mbito de las pensiones.

Esta preocupacién ha sido especialmente aguda en la
eurozona, donde la crisis griega ha puesto de relieve la
ambigiiedad sobre en qué medida el euro es, para los pai-
ses que la integran, una moneda doméstica o extranjera.

La realimentacién entre riesgo soberano y riesgo ban-
cario ha sido una de las caracteristicas mds preocupan-
tes de la crisis. Este contagio tiene un origen diferente
seglin las crisis (en algunos casos en el soberano, en
otros en los bancos), aunque una vez que se desencade-
nan los procesos de realimentacién funcionan de ma-
nera circular. Segin donde esté el origen los remedios
pueden ser diferentes:

— Allf donde el problema tiene su origen en el sistema
bancario es clave cortar la expectativa de rescate publico
de las entidades. De ahi el énfasis que la reforma regu-
latoria ha puesto en el dmbito de la resolucién bancaria.

— Alli donde el problema tiene su origen en el riesgo
soberano deben estudiarse detenidamente las opcio-
nes, de manera que no se creen problemas de estabili-
dad financiera mds graves que los que se pretenden re-
solver. El debate sobre el tratamiento prudencial de la
deuda publica ha puesto de manifiesto que debe huirse
de opciones simplistas.

En Europa, este debate se ha planteado con especial
intensidad, por los efectos traumdticos de la crisis
griega y por la particular configuracién institucio-
nal del drea del euro. Existen soluciones que per-
mitirfan una diversificacién de riesgos saludable y
coherente con el avance hacia la unién bancaria,
sin incurrir en medidas desestabilizadoras y costo-
sas para la estabilidad financiera y la fragmentacién
de la eurozona.
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La economfa mundial podria estar entrando en un cambio de ciclo. Se dan condiciones en algunos mercados que podrian favorecer una
nueva crisis financiera. La sobrevaloracién de los activos en determinadas bolsas, el exceso de endeudamiento de las economfas, muy por
encima del nivel existente antes del estallido de la crisis subprime, y el cambio de rumbo de la politica monetaria de Estados Unidos, con
las consiguientes convulsiones en los mercados cambiarios y de capitales en los paises emergentes, son potenciales impulsores de una caida
de las valoraciones en los mercados de activos financieros. Otras fuentes de incertidumbre, como la desaceleracién econémica en China,
el Brexit, y el desafio del gobierno italiano a la senda del déficit acordada con Bruselas, terminan de dibujar un panorama que podria
favorecer el surgimiento de una crisis financiera. La buena noticia es que, si esto ocurriese, los bancos podrian afrontarla sensiblemente

mejor que en 2008, cuando estalld la crisis subprime.
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Salidas de capitales, Déficit por cuenta corriente, Déficit ptblico, Prima de riesgo, Estados Unidos, Eurozona, China, Argentina, Turquia,

Reserva Federal (Fed), Banco Central Europeo.

1. Introduccién

La economia global podria haber entrado en una zona
de mds dificil trdnsito que la que ha determinado la
senda expansiva de los dltimos afios. No cabe descar-
tar a corto y medio plazo la ocurrencia de una crisis
financiera internacional, que tendrfa un impacto muy
significativo sobre la economia espafola, dado su alto

grado de integracién con la economia global.

El primer factor que podria derivar en una crisis finan-
ciera internacional es un crack bursitil en Estados Uni-
dos (EE.UU.), dadas las altas valoraciones alcanzadas en
algunos mercados. Un desplome de las cotizaciones po-
dria tener como detonante eventos tales como un mal
dato de la economia, un ciberataque a gran escala, un
recrudecimiento de la guerra comercial a escala global u
otros de rango similar. Un crack bursdtil en una gran bol-
sa estadounidense tendrfa reverberaciones en el resto del
mundo, y podria extenderse como un reguero de pélvora
hacia otros mercados financieros, provocando pérdidas

cuantiosas y llevando a una crisis de la economia real.
y

Un segundo factor que podria desencadenar una crisis
financiera es el hecho de que el mundo se encuentra
sensiblemente mds endeudado que en el periodo in-
mediatamente anterior a la crisis subprime, con la con-
siguiente vulnerabilidad extrema ante cualquier evento
que pueda desencadenar una oleada de desconfianza

de los inversores institucionales.

En tercer lugar, habria que resefiar el cambio de rumbo
de la politica monetaria en EE.UU. La economia de este
pais se encuentra en una fase nitidamente alcista, con la
mayor expansién desde la segunda guerra mundial, im-
pulsada por los recortes impositivos del presidente y el
aumento del gasto publico, con el resultado de una tasa
de paro que es la mds baja desde 1961 (3,7%), y una
tasa de inflacién que ha repuntado en los tltimos meses
(2,3%). Este momento del ciclo justifica una politica
monetaria restrictiva de la Reserva Federal, que ha ejecu-
tado la novena subida de tipos de interés desde diciem-
bre de 2015. Este movimiento estd provocando salidas
de capitales de los paises emergentes hacia EE.UU. y la

consiguiente apreciacién del délar. La consecuencia es



el entorpecimiento del avance econémico de los emer-
gentes, al endurecerse las condiciones de su financiacién
exterior, de la que estdn especialmente necesitados aque-
llos paises con importantes déficits por cuenta corriente.
Las dificultades econémicas de los paises emergentes
tienen el potencial de desestabilizar el PIB mundial, al
representar el 60% de este, y de paso frenar las expec-
tativas de los grandes inversores internacionales, con el
consiguiente deterioro de las valoraciones en los merca-
dos financieros. Un elemento agravante de estos movi-
mientos es la desaceleracién del crecimiento econémico
en China. Aunque mds aislado de la economia global,
este pals se encuentra en fase de menor crecimiento, en
parte por la guerra comercial, y en parte por las medi-
das de restriccién del crédito impuestas por el gobierno
para combatir la burbuja crediticia y el exceso de endeu-
damiento. Tratdndose de la segunda potencia mundial,
que representa el 18% del PIB global, un menor avance
de lo esperado en la produccién en ese pais tiene mucha
capacidad de impactar negativamente sobre las expecta-
tivas de los inversores, y por lo tanto sobre los mercados
financieros internacionales.

Por tltimo, factores como la subida del precio de las
materias primas, el Brexit o la confrontacién abierta
entre Italia y las autoridades de la Unién Europea (UE)
vienen a elevar los riesgos de accidente financiero, al
aumentar las vulnerabilidades de las distintas 4reas. La
eurozona permanece sensible a una nueva crisis sobe-
rana de deuda.

Los bancos se encuentran en una posicién de mayor
fortaleza que en 2008, cuando tuvo lugar la crisis de las
hipotecas subprime, dadas las mejoras en la regulacién
y supervisién financiera que han tenido lugar desde
entonces. Por ello, es de esperar que una nueva crisis,
en caso de ocurrir, no entrafard una crisis bancaria, lo
que permitird que el impacto negativo sobre las econo-

mias sea mds fdcil de superar.

El cambio de ciclo no podrd ser afrontado por los go-
biernos con el actual arsenal de instrumentos de po-
litica econémica. Primero, porque los paises no han
aprovechado los afios buenos para hacer acopio de col-
chones fiscales que puedan ser empleados para animar
la actividad si ello fuese necesario. Y, segundo, porque

la politica monetaria apenas tiene margen para acome-

ter rebajas de tipos de interés, que ya se encuentran en

niveles muy bajos.

En este articulo se desarrollardn en mayor detalle los
anteriores riesgos, y se comentard la posicién de los
diferentes organismos internacionales acerca de la ca-
pacidad de los sistemas bancarios para afrontar los ries-
gos para la estabilidad financiera derivados de los an-
teriores factores. Esta capacidad es crucial para valorar
si una crisis financiera internacional derivard en una
crisis bancaria plena, como la vivida en 2008 y 2009.

Por ultimo, se recogen algunas recomendaciones de
politica para evitar una crisis financiera y real en el cor-
to y medio plazo y, en su caso, combatirla.

2.1. Crack bursditil

Una caida sustancial de las bolsas podria arrastrar a
los restantes mercados financieros, y terminar provo-
cando efectos en la economfa real a través de los efec-
tos riqueza y el impacto adverso sobre la inversién del

sector corporativo.

El FMI (WEO, octubre 2018) sefala que, en algunos
mercados, como el estadounidense, las valoraciones de
los activos se encuentran en niveles histéricamente muy
altos, incluso mds que antes del estallido de la crisis sub-
prime en 2008, en un contexto de gran liquidez. El guan-
titative easing (QE), o politica monetaria no convencio-
nal, ha contribuido a severos movimientos de los precios
de los activos en 2018, sobre todo en los primeros meses
del afio. Las altas valoraciones responden a los elevados
beneficios empresariales, el crecimiento apreciable del
PIB y las favorables expectativas de continuacién del cre-
cimiento en EE.UU. Los inversores mantienen un gran
apetito por el riesgo en ese mercado, introduciéndose
en categorfas de activos de menor calidad, esto es, con
bajas calificaciones crediticias y menor liquidez, con el
objetivo de elevar la rentabilidad, tras afios de un entor-
no financiero muy acomodaticio. En esas circunstancias,
ha aumentado la vulnerabilidad ante un endurecimiento
repentino de las condiciones financieras, y la bonanza
econdmica podria detenerse y tornarse en recesién.
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En febrero las bolsas de EE.UU. registraron una signi-
ficativa correccién, debido a la publicacién de una tasa
de crecimiento de los salarios en EE.UU. mds elevada
de lo esperado. Este dato provocé que los inversores
temiesen un ritmo superior de aumentos de los tipos
de interés oficiales. El indice S&P cayé el 3% el pasa-
do 10 de octubre, aunque posteriormente recuperd la
caida. También cayeron las bolsas de Shanghdi, Japén
y Hong Kong.

Segtin el Banco Internacional de Pagos (BIS Quar-
terly Review sept. 2018), se ha producido una diver-
gencia entre los mercados de EE.UU. y el resto, y es
en el terreno de los precios de las acciones donde esta
es mds visible. La divergencia se explica por las mayo-
res ganancias en el primero y la recompra de acciones
(buybacks), particularmente intensas en EE.UU., esti-
muladas por los dltimos recortes fiscales y las sustan-
ciales ganancias del sector tecnolégico. El compor-
tamiento de las bolsas de EE.UU. oculta una cierta
fragilidad segtin el BIS, pues el coste de asegurar las
caidas del mercado S&P en el mercado de opciones ha

aumentado mucho.

2.2. Endeudamiento excesivo

Los niveles actuales de deuda en la economia global
superan de largo los previos a la crisis subprime, lo que
supone que las economias son muy vulnerables ante
cualquier evento que provoque una retirada de los flu-
jos de inversién.

Actualmente la deuda global es de 182 billones de d¢-
lares (157 billones de euros), superando en mds del
60% su nivel de 2007, segtin datos del FMI. La deuda
publica es del 52% del PIB, frente al 36% antes de
la crisis. Esta deuda ha crecido significativamente en
todas las regiones del mundo, debido a las medidas de
estimulo y los rescates a la banca que se realizaron. Los
grificos 2, 3, 4 y 5 reflejan lo antedicho.

El Global Financial Stability Report -GFSR— del FMI
(octubre 2018) estima que la deuda total del sector
no financiero en paises con entidades sistémicas de
importancia es de 167 billones de délares (cerca del
250% de su PIB conjunto), frente a los 113 billones de
délares en 2008 (200% de su PIB total). La deuda se ha
visto alimentada por la politica monetaria no conven-
cional implementada en EE.UU., Japdn, Reino Unido,
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Deuda publica bruta de EE.UU.
(Porcentaje del PIB)

Fuente: OCDE.

y la eurozona, con el fin de impulsar la recuperacién
econdmica tras la Gran Recesién. La acumulacién de
deuda hace que las economias se vuelvan mds sensibles
a alteraciones del tipo de interés. En consecuencia, una
de las condiciones para que no siga creciendo el endeu-
damiento es la normalizacién monetaria en los paises
que todavia mantienen estimulos monetarios, como la
eurozona, sobre todo, o Japén.

El patrén de endeudamiento es, sin embargo, diferente
en las distintas dreas. En EE.UU., el mayor aumento
de la deuda se ha producido en el sector publico. En la
eurozona, la deuda publica se mantiene alta en algunos
paises, pero en otros las autoridades han conseguido
frenar la dindmica alcista. En cambio, la deuda privada
en la eurozona se encuentra en niveles altos. En Japén,
la deuda publica sigue siendo excesiva, con una ratio de
la deuda que sigue siendo la mayor del mundo (237%).
En Brasil e India, la deuda publica también es elevada,
y en Turqufa preocupa el aumento de la deuda externa.
En el caso de China, aunque el pafs no estd directamen-
te ligado a los riesgos en las economias avanzadas por
la naturaleza cerrada de su sistema financiero, su alto
nivel de endeudamiento total (300% del PIB, frente al
175% en 2009), sobre todo en los sectores no financie-
ros (hogares y empresas) hasta niveles histéricamente

135,6

altos, constituye un elemento adicional de vulnerabi-
lidad. Cualquier evento doméstico o externo tendria
el potencial de depreciar al yuan (que ya se deprecié
significativamente el pasado verano), arr astrando a to-
dos los de la regién. El origen del endeudamiento en
China son los programas de estimulo econémico, por
importe del 12,5% del PIB, principalmente dirigidos a
la inversién, que el gobierno chino implementé tras la
crisis subprime, con objeto de sostener a la economia.
Los beneficiarios de estos programas fueron los gobier-
nos locales y las grandes empresas.

2.3. Normalizacion monetaria en EE.UU.

Debido al cambio de direccién de la politica monetaria
en EE.UU., se han producido salidas de capitales des-
de los paises emergentes hacia EE.UU. Por lo tanto, las
condiciones financieras en los paises emergentes se han
vuelto mds restrictivas desde abril pasado, con unos ma-
yores costes de financiacién exterior. Debido a ello, sus
posibilidades de crecimiento econémico se estdn vien-
do dafiadas, lo que retroalimentard la desaceleracién de
los paises avanzados. Recuérdese que los emergentes
representan casi el 60% del PIB mundial, cuando antes
de la Gran Recesion esta cifra era del 44%.



La Reserva Federal de EE.UU. (Fed) ha subido tipos
nueve veces desde diciembre de 2015, hasta el rango
de 1,75% - 2%. Ademds, la Fed ya ha empezado a re-
ducir su balance (que representa el 20% del PIB esta-
dounidense), mediante la no reinversién de todos los

vencimientos de sus bonos.

Por el contrario, en la eurozona ha proseguido la po-
litica monetaria acomodaticia. El BCE anuncié que el
final de su programa de compras de activos financieros
tendrfa lugar en diciembre de 2018, y que mantendria
las compras entre septiembre y diciembre en 15.000
millones de euros al mes. Draghi dejé claro que los
tipos seguirfan a niveles reducidos durante bastante
tiempo. Por su parte, el Banco de Japén confirmé el
mantenimiento de unos tipos de interés a nivel cero

para sus bonos soberanos a diez anos.

Las tltimas subidas de tipos han provocado salidas de
capitales desde los paises emergentes hacia EE.UU., de
mayor magnitud que las registradas en 2014, que fue-
ron calificadas como taper tantrum, o rabieta de los
inversores por el anuncio del final de la politica de QE
en EE.UU., que se habfa iniciado en 2010.

Es preciso recordar que cuando se inicié la politica de
QE en 2010 en EE.UU,, se produjeron salidas de ca-
pitales desde EE.UU. hacia los emergentes, que tras la
crisis subprime seguian creciendo gracias al impulso de
China. Estos movimientos permitieron a los emergen-
tes endeudarse (en exceso) en ddlares a tipos de interés
muy bajos, lo que favorecié el crecimiento de su PIB,
con la consiguiente repercusion favorable en el PIB de
los EE.UU. Ahora que la politica monetaria de EE.UU.
ha cambiado de rumbo, la misma se verd reforzada,
en cuanto a sus efectos sobre el PIB de EE.UU., por
su impacto negativo sobre los emergentes, que no po-
drdn seguir adquiriendo el mismo volumen de bienes
y servicios de EE.UU.

Las recientes salidas de capitales de los emergentes ha-
cia los mercados de EE.UU. en busca de mayor renta-
bilidad y seguridad han provocado una apreciacién del
délar del 6,5% desde febrero pasado. Estos movimien-
tos de capital han contribuido, ademds, al aplanamien-
to de la curva de intereses en el mercado estadouni-

dense, hasta niveles cercanos a la inversién de la curva.

Argentina y Turquia han sufrido de manera especial
el movimiento de salida de capitales, deprecidndose
sus monedas y aumentando sus primas de riesgo en
los instrumentos financieros denominados tanto en
moneda extranjera como en moneda nacional. La
prima de riesgo de Argentina alcanzé recientemente
los 700 pb, lo que le forzd, en junio pasado, a pedir
un rescate al FMI, por un importe de 57.000 millo-
nes de délares. A cambio, el gobierno de Macri se
comprometié a equilibrar el presupuesto en 2020. La
buena noticia es que, al menos por el momento, las
tensiones en estos dos pafses no han logrado conta-
giar de forma severa al resto de los emergentes, pero
subsiste un riesgo de que asf ocurra en un plazo dificil
de establecer.

La razén para que esos dos paises se hayan visto afec-
tados de manera especial por el movimiento de ca-
pitales es la percepcién de un mayor riesgo en sus
economfas por su alto endeudamiento exterior y un
entorno frdgil de sus politicas econémicas (GFSR,
2018). En el caso de Argentina, el endeudamiento
externo tiene su origen en un déficit fiscal y un déficit
por cuenta corriente. En Turquia, el endeudamiento
ha alimentado una burbuja crediticia privada, que
se ha plasmado también en un apreciable déficit por
cuenta corriente. La desconfianza de los inversores,
en el caso de este pafs, también emana de unas du-
das crecientes sobre el grado de independencia de su
banco central. La depreciacién de sus monedas ha
hecho que estos dos paises deban enfrentar extraor-
dinarias dificultades para devolver su deuda externa.
La depreciacién fue muy significativa en el caso de
Argentina (40% entre febrero y septiembre pasado).
En ambos paises, los bancos centrales reaccionaron
a las salidas de capitales subiendo sensiblemente sus
tipos de interés para evitar mayores fugas de capital.
Asimismo, intervinieron en los mercados de cambios
para sostener sus monedas. Estas intervenciones lle-
varon a la reduccién de sus reservas de divisas hasta

niveles preocupantes.

La depreciacion total de las monedas de los emergentes
frente al délar de EE.UU. fue del 12% en promedio
entre junio y septiembre pasado. Ademds, las primas
de riesgo de la deuda soberana en délares de los paises
emergentes han aumentado en 110 pb desde febrero



Saldo de la balanza por cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)
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pasado. En general el sentimiento de mercado hacia los
paises emergentes se ha deteriorado significativamen-
te, pues a los movimientos de capital mencionados,
se ha sumado la desaceleracién econémica en China
(GFSR, 2018), como luego se verd.

El aumento de las tensiones comerciales y los ries-
gos especificos de algunos paises fueron responsables
de las presiones en otros paises como Brasil, Sudd-
frica, Rusia, Indonesia o Pakistdn, relativamente mds
orientados a la exportacién o con una elevada deuda
exterior. Segtin el Banco Internacional de Pagos, las
emisiones de bonos en délares aumentaron el 10%
anual en promedio desde la gran crisis de 2008. En
Brasil y México se multiplicaron por dos. En Sudé-
frica e Indonesia se multiplicaron por tres, y en Chi-
le y Argentina por cuatro. En Rusia se registré una
significativa depreciacién del rublo, y Pakistdn tuvo
que solicitar un rescate al FMI de 12.000 millones
de délares, uniéndose asi a Argentina. El yuan chino
también estd bajo presidn, al caer casi un 10% frente
al ddlar desde comienzos de febrero. Curiosamente,
EE.UU. estd acusando a China de manipulacién a la

= = = China

India Rusia Turquia

baja del tipo de cambio, cuando en realidad el gobier-
no chino estd tratando de impedir su depreciacién

para no desencadenar salidas masivas de capitales.

El FMI sigue recomendando que los paises emergen-
tes dispongan de mercados financieros domésticos mds
profundos y mds liquidos para blindarse frente a las
devaluaciones de sus monedas y, si bien ha mejorado
mucho la capacidad de los emergentes de emitir deu-
da en moneda local, en opinién del FMI todavia no
han logrado aislar sus condiciones financieras de los
cambios en los precios de las monedas, a la vista de las

recientes convulsiones financieras.

El FMI estima que los emergentes podrian llegar a
asistir a medio plazo a unas salidas de capitales de al
menos 100.000 millones de délares, lo que provocard
un aumento de la aversién global al riesgo, y la consi-
guiente extensién a muchos mercados de las dificulta-
des financieras. Se verdn mds afectados, en opinién del
FMI, los pafses con mds deuda externa y dependencia
de la refinanciacién (roll-over), poco margen de las po-

liticas y escasos colchones de capital.
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Un factor agravante de las perturbaciones financie-
ras en los paises emergentes es la desaceleracién eco-
némica en China. El menor crecimiento en China
tiene un enorme potencial desestabilizador para los
mercados financieros, ya que el pais representa el
30% del PIB de los emergentes y mds del 18% del
PIB mundial frente al 4% en 1989. Este pais registré
en 2017 un crecimiento del 6,9%. Para 2018, 2019
y 2023, el FMI prevé unas tasas menores de creci-
miento: 6,6, 6,2 y 5,6%, respectivamente. Ademis,
el gobierno chino ha anunciado que desea antepo-
ner la calidad frente al propio ritmo del crecimiento
(1). La guerra comercial iniciada por el presidente
Trump ha supuesto, por el momento, una rebaja de
0,3 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento
de China y ha empeorado el sentimiento de mer-
cado en el pafs. El indice CSI (2) ha caido un 29%
desde enero pasado. Dado que China tiene menor
margen de respuesta ante las medidas proteccionis-

tas impuestas por EE.UU. a la exportacién china, ya
que las importaciones de bienes estadounidenses por
parte de China son menores que las importaciones
de bienes chinos por parte de EE.UU., el gobierno
chino podria emprender medidas de retorsién en
otros dmbitos econémicos, como, por ejemplo, la
venta de su cartera de bonos del Tesoro estadouni-
denses. Una accién asi desestabilizaria muy sustan-
cialmente los mercados financieros internacionales,
deteriorando los niveles de liquidez y endureciendo
las condiciones crediticias.

Es cierto que los dltimos datos de exportacién chi-
na reflejan un aumento de las exportaciones del 13%
en agosto pasado, pero buena parte del aumento se
corresponde con una anticipacién de los contratos
de exportacién del pais hacia EE.UU., para evitar el
impacto negativo de los aranceles anunciados por el

presidente Trump.
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Los pdrrafos anteriores han tratado de mostrar cud-
les son los principales factores de riesgo a la hora de
valorar la probabilidad de una nueva crisis financiera
internacional. Como es sabido, y asf lo ha puesto de
manifiesto el FMI en informes recientes, el impacto
de una crisis financiera en la economfa real es sustan-
cialmente superior y de mayor duracién si la crisis
financiera deriva en una crisis bancaria (FMI, 2018).
De ahf la importancia de analizar el grado de fortale-
za de los bancos.

La buena noticia, en este sentido, es que los bancos a
nivel global son mds resistentes que en 2008, cuando
estalld la crisis subprime. Las reformas regulatorias in-
ternacionales han ayudado a fortalecer el sistema ban-
cario global, y la mayoria de los paises ahora posee
una autoridad macro prudencial y herramientas para
vigilar y contener los riesgos del sistema financiero.
El GFSR (2018) sefiala que los bancos han aumen-
tado sus colchones de capital y de liquidez desde la

Furozona e China

crisis de 2008. Los tests de estrés muestran que los
niveles de capital del 93% de los bancos que compo-
nen la muestra empleada por el FMI son suficientes.
El grifico 8 muestra los niveles de capital Tier 1 de los
principales paises, que han aumentado visiblemente

desde la crisis subprime.

En Europa, la morosidad de la banca, que sigue siendo
elevada, se ha venido reduciendo notablemente. En la
eurozona, el capital Core Tier-One ha subido desde la
crisis: desde el 8,8% de los activos ponderados por el
riesgo (APR) hasta el 14,7% de los APR. La Autori-
dad Bancaria Europea (EBA, 2018) publicé el pasado
2 de noviembre los resultados de los tltimos tests de
estrés a 48 bancos de la UE, que abarcan el 70% de los
activos del sector bancario total de la UE y del Area
Econémica Europea (Noruega, Islandia y Liechtens-
tein). El resultado es que, bajo el escenario mds ad-
verso, los bancos tendrian un Common Equity Tier 1
(CET1) del 10,1% y una ratio de apalancamiento del
4,2% a finales de 2020 en promedio, aunque con di-

ferencias significativas entre bancos. En palabras de la
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propia EBA, los resultados muestran que /os esfiserzos de
los bancos para construir su base de capital en afios recien-
tes han contribuido a fortalecer su resistencia y capacidad
para afrontar los shocks severos y los impactos materiales
sobre el capital durante el ejercicio de 2018. En EE.UU.
el capital Core Tier-One ha pasado desde el 9,8% has-
ta el 12,9%. Estos aumentos de capital han llevado a
la caida del ROE (return on equity), y por lo tanto la
rentabilidad relativa.

La regulacién de Basilea III, completada en diciem-
bre pasado por el Comité de Supervisién Bancaria del
BIS, ha permitido un fortalecimiento de los niveles de
capital de los bancos, una mejora de la transparencia,
y unas normas mds detalladas en materia de elabora-
cién de modelos internos de riesgo. De ella se espera
que cumpla su objetivo de asegurar la seguridad y ade-
cuacidn del sistema financiero en presencia de tensio-
nes, como las que representa el cambio de rumbo en

la politica monetaria.

Los datos publicados por el FMI acerca de la ratio de
morosidad sobre préstamos brutos de los principales
paises del mundo (3) desde 2010 hasta 2017 (gréfico
9) muestran que el indicador ha bajado ligeramente.
Sin embargo, observando paises concretos, se aprecia
que la tasa de morosidad ha subido espectacularmente
en la India desde 2010 hasta 2017 (2,23 y 10,85%, en
esos dos afos, respectivamente). En Rusia ha pasado del
8,23 al 10% en ese periodo. En Brasil y en China se ha
producido también una subida, aunque mds contenida
(1,13 a 1,74% en China, y 3,1 a 3,59% en Brasil). En
cuanto a los paises avanzados del G-20, la morosidad ha
bajado o se ha mantenido prcticamente igual en todos
ellos, excepto en Italia, donde pas6 del 10,03% en 2010
al 14,38% en 2017. Destaca la mejora en EE.UU. y en
Reino Unido (del 4,39 al 1,13% en EE.UU. y del 3,95
al 0,73% en Reino Unido).

En cuanto a los depésitos, el BIS (2018) afirma que
los bancos en Europa y en EE.UU. los han aumentado
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sustancialmente. Esta partida del balance constituye la
opcién mds estable de financiacién bancaria. En este
dmbito se han producido mejoras respecto a la situa-
cién de hace diez afios, cuando los bancos basaban su

financiacién en endeudamiento en délares.

Por otra parte, la banca es hoy més eficiente que hace
diez afios, ya que se ha vuelto mds consciente de los cos-
tes. Se han producido muchos despidos, un ndmero ele-
vado de operaciones ahora son subcontratadas y se ha
desarrollado fuertemente la banca electrénica. Y mien-
tras que hace diez afios se animaba a los empleados a
crear oportunidades, actualmente ya no es el caso, y dis-
frutan de menos licencias. En parte, el afén de los bancos
por incrementar su eficiencia obedece a la necesidad de
mejorar su rentabilidad. Por ejemplo, si en 2005 y 2006
los bancos de la eurozona disfrutaban de retornos de la
inversién del 10,7%, actualmente son solo del 4,4%.
Ello es debido en parte a los reducidos niveles de tipo
de interés por la politica monetaria expansiva del BCE.

En el lado negativo de la balanza, hay que sefalar el
aumento de los riesgos a corto y medio plazo en la esta-
bilidad financiera global, segtin el FMI (GFSR, 2018),
dado el alto nivel de endeudamiento de los hogares,
empresas y gobiernos (deuda que sigue al alza en el sec-
tor no financiero), y la relajacién de las exigencias de
las entidades financieras a la hora de prestar fondos. En
este sentido destacan Bélgica, Canadd, China, Francia,
Hong Kong, Rusia y Turquia. Por otra parte, el alto
endeudamiento de algunos estados soberanos, sobre
todo europeos, genera un impacto negativo sobre el
bucle de la deuda soberana y la situacién de los bancos
(4). De hecho, del 7% de los bancos de la UE cuyo ca-
pital es insuficiente segin los test de estrés menciona-

dos por el FMI, la mayorfa se encuentra en la eurozona.

En los paises emergentes, como se ha visto, la calidad
crediticia constituye un motivo de inquietud, sobre
todo en el sector empresarial. La morosidad ha au-

mentado significativamente en algunos paises, como



la India, lo que exige unos mayores niveles de capital
de los bancos. En China, el alcance de la morosidad se
desconoce por la falta de informacién sobre los activos
fuera de balance, que podrian encerrar una morosidad
oculta.

Como se ha mencionado, las crisis financieras suelen
desembocar en crisis de la economfa real, con distintos
grados de severidad. Para estimular la economia, los
paises deberdn emplear el habitual arsenal de politicas:
monetaria, fiscal y financiera. Sin embargo, el margen
de actuacién de la politica fiscal y monetaria se ha re-
ducido notablemente a nivel global.

A continuacidn, se analiza cada una de las politicas.

4.1. Politica monetaria

El margen de la politica monetaria se ha visto sustan-
cialmente reducido desde la dltima crisis. En EE.UU.
este margen ha caido a la mitad de lo habitual en las dl-
timas décadas: la Fed ha bajado los intereses al menos
unos cinco puntos en las anteriores. Hoy solo podria
hacerlo en 2,5 puntos porcentuales. En Japén y la Eu-
rozona, no existe margen alguno, ya que los intereses
se encuentran en nivel cero. En Reino Unido, los tipos
no superardn el 1,5% en el medio plazo. Los bancos
centrales deberfan por lo tanto retornar al QE.

En la eurozona, existen restricciones para el eficaz
desempefio de la politica QE, puesto que el BCE ya
ha adquirido cantidades muy notables de deuda pu-
blica de la mdxima solvencia, y ha alcanzado el limi-
te establecido de adquisicién del 33% de la deuda
publica en algunos paises. En el caso de Alemania,
donde la deuda publica se encuentra en descenso de-
bido a los superdvits publicos existentes desde 2012,
el BCE ya ha alcanzado el limite referido. Si el BCE
tuviese que retomar la politica de compras de activos,
podria convertirse en el principal acreedor de muchos
Estados miembros y de grandes instituciones finan-
cieras, salvo que adquiriese activos de menor calidad
crediticia. Esta actuacién podria plantear serias dudas
acerca de su conveniencia o legalidad. Algunos paises,
como Alemania, podrian oponerse por considerarlo

equivalente a un bail-out a paises que no han hecho
sus deberes de consolidacién fiscal. Por otra parte, la
adquisicién de titulos corporativos no parece conve-
niente a la vista del preocupante nivel de endeuda-
miento de muchas empresas.

Algunas actuaciones monetarias menos ortodoxas se-
rfan la elevacién del objetivo de inflacién de los bancos
centrales, la sustitucién del objetivo de inflacién en
términos de una cifra concreta por una senda concre-
ta de evolucidn, el uso del PIB nominal en lugar de
la inflacién, la autorizacién a la ciudadanfa para que
pueda abrir una cuenta en el banco central, o incluso
la puesta en prictica del helicopter money (reparto de
dinero en efectivo entre la poblacién para impulsar el
consumo). Todas estas opciones de corte mds radical
(sobre todo la Gltima) tienen defensores y detractores.

En cuanto a China, su banco central (PBC) ha venido
suavizando las condiciones monetarias para evitar una
restriccién financiera excesiva. China es ahora la tinica
economfia que estd evolucionando hacia una politica
monetaria mds laxa. En octubre redujo el coeficiente
de caja de los bancos, la cuarta reduccidn este afio (el
coeficiente ha pasado desde algo mds del 20% a algo
mds del 14%). El resultado es el equivalente a unos
108.000 millones de délares extra para préstamos.

En todo caso, la politica monetaria debe acompafarse
de otras politicas si se desea acometer una respuesta
eficaz ante una crisis internacional.

4.2. Politica fiscal

La politica fiscal tampoco dispone apenas de margen
para estimular las economifas, ya que los gobiernos se
encuentran muy endeudados como consecuencia de
los rescates bancarios y de los estimulos que debieron
aplicar para la recuperacién de las economias tras la
tltima crisis (graficos 2, 3, 4y 5).

En la eurozona, existen restricciones legales sobre el
déficit y el endeudamiento de los gobiernos en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. Ademds, algunos paises
como Alemania y otros del norte de Europa no desean
asistir a una nueva crisis soberana del euro, de la que
puedan resultar abultados rescates a costa del contribu-
yente, y por lo tanto vigilardn estrechamente cualquier



atisbo de una mayor probabilidad de suspensién de
pagos por parte de algin Estado miembro. En EE.UU.
el déficit publico estd en el 4% del PIB, y un aumen-
to del mismo podria tropezar con la oposicién de los
grupos politicos.

Los paises emergentes son conscientes de que unaumen-
to de la deuda publica acrecienta su vulnerabilidad fi-
nanciera. En cambio, en China existe todavia margen
para el estimulo fiscal, pues su deuda publica es rela-
tivamente baja y el gobierno mantiene un férreo con-
trol sobre su sistema financiero. El gobierno chino ha
dado a conocer recientemente una serie de paquetes
de estimulo fiscal: el 8 de octubre el gobierno anuncié
que darfa mds rebajas fiscales a los exportadores, y pi-
dié a las autoridades locales que acelerasen sus planes
de inversién. Sin embargo, persisten dudas sobre si el
gobierno chino podrd encontrar un equilibrio entre
las medidas para reducir el endeudamiento y aquellas
dirigidas a sostener la demanda. El dilema es menos
endeudamiento o mds crecimiento.

4.3. Politicas para mejorar la resistencia
del sistema bancario

La mejora de la resistencia del sistema financiero global
requiere completar las reformas bancarias ya iniciadas,
y sobre todo evitar un retroceso en las mismas. El FMI
recomienda que los colchones de capital anticiclicos se
implementen plenamente, sobre todo en las zonas mds
vulnerables, lo que incluye a la eurozona. Esta debe se-
guir afrontando la morosidad pendiente. Ademds, los
bancos deben perseverar en sus esfuerzos de mejora de
la eficiencia de la funcién de intermediacién, vigilan-
do de cerca los riesgos de ciberseguridad, que pueden
comprometer el crecimiento en toda la economifa.

Los paises emergentes, sobre todo aquellos con un en-
deudamiento elevado de las empresas no financieras,
deben ante todo recortar sus déficits corrientes para
reducir su vulnerabilidad ante las salidas de capitales.
Los bancos y demds entidades financieras deben vigi-
lar de forma especial sus préstamos a los deudores con
mayores niveles de deuda, tanto en el émbito soberano
como en el privado. Ademds, se deben realizar mayores
esfuerzos para reducir la morosidad y mejorar la cali-
dad de los activos. En particular, se deben vigilar los

desacoples de moneda extranjera (currency mismatch)
en el balance de los deudores, que constituye una fuen-
te preocupante de inestabilidad econémica de muchos
emergentes, como ya se ha mencionado.

Las actuales condiciones en algunos mercados, que
han alcanzado valoraciones récord, unidas al elevado
endeudamiento de los paises y al cambio de rumbo de
la politica monetaria en EE.UU., podrian propiciar la
aparicién una nueva crisis financiera. La concurrencia
de otros factores de riesgo de la economfa internacio-
nal son elementos agravantes de un escenario precrisis,
al introducir unas mayores dosis de incertidumbre y
desconfianza en los mercados. Entre estos factores cabe
citar el Brexit, el alejamiento de Italia de la senda de
correccién de su déficit publico y la guerra comercial
iniciada por el presidente Trump, que podria recrude-
cerse ya que la apreciacion del délar llevard a un em-
peoramiento de la balanza comercial de EE.UU., lo que
podria reforzar esa guerra. Uno de los principales efec-
tos de esta incertidumbre ha sido la caida de los niveles
de inversién que se ha observado en 2017 respecto a
los registrados antes de la crisis de 2008, caida que se
vio acrecentada a partir de abril por la escalada de las
tensiones comerciales.

Con el fin de evitar el retorno al escenario de crisis
y de poder afrontar sus efectos perniciosos sobre las
economyas, los gobiernos deben acometer una serie de
actuaciones urgentes. La primera serfa abandonar la
complacencia de los gobiernos ante la favorable situa-
cién de crecimiento econémico (el FMI prevé que el
mundo crezca el 3,7% tanto en 2018 como en 2019)
y construir colchones para que la politica fiscal pue-
da disponer de margen para las politicas de estimulo
fiscal en caso de necesitar ponerlas en marcha. El cese
de la complacencia también supone preservar intacta
la regulacién financiera aprobada tras la dltima gran
crisis, sobre todo en lo que se refiere al fortalecimiento
del sistema bancario, que se encuentra sensiblemente
mejor preparado que en 2008 para afrontar una crisis.

La segunda actuacién es la normalizacién de la politica
monetaria de los paifses avanzados. La politica mone-
taria expansiva ha contribuido al endeudamiento de la



economia global. La normalizacién permitiria ademds
ir disponiendo de margen de respuesta ante una nueva
crisis, margen del que actualmente no se dispone.

La tercera actuacién es el logro de una mayor coopera-
cién internacional en las politicas econdmicas, necesaria
puesto que las politicas monetarias y fiscales de un pais
impactan en las economias de los demds paises, por la
globalizacién econémica. Esta cooperacién serfa dificil
de improvisar en caso de ocurrir un accidente en la eco-
nomfa financiera y real. Para lograr dicha cooperacidn,
es necesario respetar los modelos de solucién multilate-
ral de los problemas globales, que tan trabajosa y con-
venientemente para el bienestar colectivo han venido
aplicdindose desde la segunda mitad del siglo XX.

(1) En el Congreso del Partido Comunista chino de 30 de octubre
de 2017, los lideres chinos manifestaron que perseguirfan un
crecimiento de calidad, en lugar de un crecimiento elevado a
cualquier precio.

(2) El indice CSI es el indicador de la evolucién de precios de las
300 acciones mds negociadas en las bolsas de Shanghdi y Shen-
zhen. Lo elabora China Securities Index Company.

(3) Argentina, Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Canadd, Hong-
Kong (China), China, Dinamarca, Francia, Alemania, India,
Indonesia, Irlanda, Italia, Japén, Corea del Sur, México, Paises
Bajos, Noruega, Polonia, Rusia, Arabia Saudi, Singapur, Sud4-
frica, Espafia, Suecia, Turqufa, Reino Unido y Estados Unidos.

(4) Elbucle diabdlico entre bancos y Estados se produce porque los
bancos detentan significativas cantidades de deuda soberana. Si
cae su valoracién, el balance de los bancos se resiente, y por lo
tanto requiere mds capital. Si el mercado no es capaz de aportar

dicho capital, por cualesquiera circunstancias, el Estado estard

obligado a aportarlo en el caso de los bancos sistémicos, lo
que serd negativo para las cuentas publicas y en consecuencia
repercutird desfavorablemente en el valor de la deuda soberana.
Entonces el balance de los bancos empeorard, y necesitard mds

capital, y asf sucesivamente.
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Los ciberriesgos suponen una de las mayores amenazas a la seguridad de las sociedades actuales. La cada vez mayor interconexién de las

redes de datos y la creciente dependencia econdmica de Internet han provocado un desplazamiento de la delincuencia tradicional hacia la

red. Los costes directos e indirectos de esta amenaza crecen a ritmo exponencial, suponiendo una de las mayores transferencias econémicas

de la historia. Esto provoca, necesariamente, la sustitucién de la necesaria inversién productiva, creadora de empleo, en una inversién

defensiva. El sector financiero global es uno de los mds amenazados, por el volumen de dinero que moviliza. Sin embargo, elementos clave

de nuestra sociedad como los sistemas de salud no son ajenos, en absoluto, a este tipo de amenazas. Se pone entonces de manifiesto que

las ciberamenazas van mds alld de una mera cuestién econdmica, poniendo en jaque a las democracias occidentales.

Ciberriesgo, Ciberseguridad, Finanzas, Salud, Democracia.

Un ciberataque no es sino una violacién de los sis-
temas informdticos llevada a cabo con un pro-
p6sito malicioso. Se puede dirigir a diferentes disposi-
tivos informdticos: ordenadores o servidores, aislados
o en redes, conectados o no a Internet, dispositivos
periféricos como impresoras, o incluso dispositivos de
comunicacién como teléfonos méviles, smartphones o
tabletas. De acuerdo con Birch (2015), el presidente y
CEO de IBM, Ginni Rometty, sefald ya ese ano que /z
delincuencia cibernética es la mayor amenaza para todas
las empresas del mundo. Oyedele (2017) sefala que el
multimillonario empresario Warren Buffet va un poco
mds alld, al decir que los ataques cibernéticos son el
problema ndmero uno con la humanidad, incluso ma-

yor que las armas nucleares.

Por ciberriesgo se entiende todo riesgo relacionado con
accesos y acciones con el objetivo de obtener informa-
cién, de una forma u otra, a empresas o personas a
partir de algin tipo de brecha de seguridad de los siste-
mas informdticos. Aunque para hablar de ciberataque,

como hemos sefialado, no es necesaria la conexién a
Internet, es evidente que la cada vez mayor presencia
de la red de redes ha multiplicado este tipo de ries-
gos. La conexién masiva de ordenadores a Internet ha
provocado que las técnicas tradicionales de espionaje,
usurpacién de la personalidad, robo, secuestro o ata-
que bioldgico se hayan desplazado desde su terreno

natural al ciberespacio.

Existen cuatro tipos de riesgos cibernéticos con diver-
sas consecuencias, que afectan directa o indirectamen-
te a individuos, administraciones y empresas: ciber-
criminalidad, ataques contra la imagen o hacktivismo,
espionaje y sabotaje. Antes de entrar a valorar las con-

secuencias, conviene distinguir entre unos y otros.

Por cibercrimen se entiende la accién que tiene como
objetivo obtener informacién personal para explo-
tarla o revenderla (datos bancarios, accesos a sitios
mercantiles, etc.). La suplantacién de personalidad o

phishing y el cibersecuestro o ransomware son ejem-



plos conocidos de actos maliciosos perjudiciales para
los usuarios de Internet.

La suplantacién de personalidad es una técnica cri-
minal muy comdn en Internet. El objetivo es llevar a
cabo el robo de identidad con el fin de obtener infor-
macién personal para el uso delictivo, como, por ejem-
plo, los identificadores bancarios. El ciberdelincuente
se disfraza como un tercero de confianza (bancos, ad-
ministraciones, proveedores de servicios...) y disemina
un correo fraudulento, muchas veces con un archivo
adjunto, a una gran lista de contactos. El correo invita
a los destinatarios a actualizar su informacién personal
(y a menudo bancaria) en un sitio web falsificado al
que se redirigen. En un solo clic, se redirige al sitio fal-
sificado, en el que se recoge toda la informacién, que,
en manos del ciberdelincuente, solo tiene que hacer
uso de los identificadores, contrasefas o datos banca-
rios recuperados y, de ese modo, vaciar de contenido,
en el mejor de los casos, las cuentas bancarias de los

receptores del ataque.

El cibersecuestro o ransomware es la técnica por la que
se encriptan los datos del propietario para posterior-
mente pedirle una cantidad de dinero a cambio de la
clave que los descifre, solucién que en la mayor parte de
los casos tampoco funciona. Programas como Locky,
TeslaCrypt o Cryptolocker son solo algunos de los mds
empleados, y casos como el de WannaCry han puesto
el problema encima de la mesa de précticamente todas
las corporaciones empresariales del mundo y de mu-
chos gobiernos. El cibercriminal disemina un correo
electrénico que contiene archivos adjuntos y/o enlaces
con trampas. En un solo clic, el software se descargard
en el ordenador y comenzard a cifrar los datos persona-
les: documentos de Office (.doc, .xls, .ODE...), fotos,
musica, videos, etc. Los archivos se vuelven inaccesi-
bles, mostrando a continuacién la pantalla un men-
saje para reclamar el pago de un rescate, pagadero en
bitcoins o a través de una tarjeta prepago, a cambio de

la clave de descifrado.

Otro tipo habitual de cibercrimen es el atentado con-
tra la propia imagen. Lanzados con el propésito de
desestabilizar a las administraciones y empresas, y re-
gularmente retransmitidos por las redes sociales; estos

ataques de desestabilizacién son bastante frecuentes

y, generalmente, poco sofisticados. Desde la filtracién
de datos personales hasta la explotacién de la vulnera-
bilidad, socavan la imagen de la victima sustituyendo
el contenido por reivindicaciones politicas, religiosas,
etc. El fundamento de quienes asi acttan suele ser
politico o ideoldgico, de ahi su nombre alternativo
de hacktivismo.

En otros casos, este tipo de crimen adopta una forma
mds incémoda, como es el DDoS o ataque de dene-
gacién de servicio. Este puede danar la imagen de la
victima y representar una amenaza para cualquier or-
ganizacién con un sistema de informacién conectado
a Internet. Busca que el sitio web no esté disponible,
y por lo tanto no pueda ofrecer el servicio esperado.
Los motivos de los atacantes son diversos, desde las
demandas ideolégicas o la venganza hasta la extorsién.
Las vias habituales son la explotacién de una vulnera-
bilidad de software o hardware, o la solicitud de un re-
curso especifico del sistema de informacién de destino,
como el ancho de banda o capacidad de proceso global
de una base de datos, hasta su agotamiento.

De acuerdo con la informacién de Ibragimov y cols.
(2018), en el cuarto trimestre de 2017 se registraron
ataques de denegacién de servicio (DDoS) contra obje-
tivos en 84 paises, frente a 98 en el trimestre anterior.
Sin embargo, como en el trimestre anterior, el 94,5%
de los ataques ocurrieron en los diez primeros paises de
la lista, en una magnitud estadisticamente invariable
respecto al trimestre anterior. Mds de la mitad de todos
los ataques del cuarto trimestre de 2018 apuntaron a
objetivos en China, casi sin cambios desde el trimestre
anterior. En cuanto al nimero de ataques y el nimero
de blancos, Corea del Sur, China y los Estados Unidos
encabezan la relacién de afectados.

Una de las caracteristicas mds dafiinas de este tipo de
ataque es que, con un coste relativamente pequefio,
puede provocar un enorme dafo, debido a la posibili-
dad de alargar el ataque en el tiempo. Por ejemplo, los
tres ataques mds largos de 2017 tuvieron una duracién
de 277 horas (mds de 11 dias), 215 horas (casi 9 dias) y
146 horas (algo mds de 6 dias). Durante ese tiempo, los
servidores del atacado dejan de estar operativos, provo-
cando una suma de costes directos e indirectos realmen-

te importantes, como luego senalaremos en el cuadro 1.



Costes relacionados con ciberintrusiones

Prevencién o

(continua) preventiva de datos y sistemas)

Costes de ciberseguridad (salvaguarda .

Costes de oportunidad

* Costes de cumplimiento normativo

Reaccién o
(inmediata) .

Investigacién técnica

la recuperacién de sistemas

¢ Aviso a clientes

Detencién de la intrusién y comienzo de |

* Costes de disrupcién de operaciones
Costes de oportunidad

e Pérdida de ingresos

e Pérdida de valor

Impacto en * Ajustes de infraestructura y procesos * Costes de oportunidad
la gestién * Recuperacién de datos y sistemas * Pérdida de clientes
(corto plazo) * Reduccién de dafios * DPérdida de ingresos
* Proteccién de incursiones potenciales a e Pérdida de valor
clientes

¢ Ciberauditorfa
* Costes legales

Recuperacién
de la actividad
y mitigacién del
dafio (medio y
largo plazo)

Fuente: Kopp, E.; Kaffenberger, L.; y Wilson, C. (2017).

El defacement o desfiguracién es otro tipo de atenta-
do contra la propia imagen mediante la sustitucién de
imdgenes en la pdgina web de la empresa por otras, con
un objetivo sencillo: decir que se puede hacer. El dafio
reputacional suele ser grande.

Mids importante, tanto desde el punto de vista econé-
mico como desde el de la defensa de las libertades, son

los ataques relacionados con el espionaje o el sabotaje.

El ciberespionaje supone el aprovechamiento de los
datos de particulares, empresas o gobiernos, obtenidos
de forma ilicita mediante algin programa informdtico
o virus, que infecta a un ordenador o red y recoge in-
formacién sensible con el 4nimo de conocer secretos
(en general industriales, pero también politicos) y, de
ese modo, obtener una ventaja competitiva sin apenas

esfuerzo. El cibersabotaje, por su parte, toma el control

¢ Incremento en costes de financiacién

¢ Caida en la demanda

* Redisefio de los procesos y sistemas

¢ Reconstruccién de las relaciones, de
la reputacién y del valor de la marca

* Inversién en sistemas de seguridad

de una o varias mdquinas mediante algtin tipo de virus
para ralentizarlas, bloquearlas o, incluso, destruirlas. El
caso de Stuxnet es uno de los mds importantes y sin

duda de los mds conocidos.

En el ano 2010, Irdn adquirié una serie de controla-
dores de vélvulas para sus centrifugadoras de uranio
a la empresa alemana Siemens. Introducido como un
archivo de configuracién para el software de Siemens,
la primera versién del virus entré posiblemente a tra-
vés de una memoria USB infectada. Si bien Stuxnet
pudo haber destruido completamente el complejo
nuclear de Natanz, el objetivo de los cibercriminales
era otro, bien distinto: retrasar al médximo el progra-
ma nuclear irani. En su segunda versién, en cam-
bio, Stuxnet utilizé vulnerabilidades de Windows no
detectadas previamente (técnicamente denominadas
0-day) para infectar unidades USB vy saltar asi de un



ordenador a otro. Aproximadamente una vez al mes,
el virus se activaba y reducfa la velocidad de los rotores
desde las 63.000 rpm hasta las 120 para luego volver
a su velocidad de trabajo. En ese esfuerzo, los rotores
pasaban por diversas velocidades criticas que provoca-
ban vibraciones, reduciendo su vida util. Finalmente,
el sistema mecdnico sufrié tanto con las modificacio-
nes de velocidad y de temperatura que alrededor de
1.000 mdquinas de Natanz se desintegraron. Su ca-
pacidad era tan letal que logré anular los interrupto-
res de apagado de emergencia de las centrifugadoras
afectadas, que fueron alrededor de un 20% del total.
El golpe sigue sin tener un padre claro, aunque parece
que la colaboracién de la NSA norteamericana con el

Mossad israeli pudo estar detrds de la operacién.

La situacién es especialmente preocupante en el sec-
tor financiero. De acuerdo con el barémetro global
anual de Allianz (2018), los riesgos asociados con la
piraterfa y la pérdida de datos se encuentran ya por
delante de los de los desastres naturales en las empre-
sas. En las finanzas, ahora son el nimero uno, frente
a los riesgos reglamentarios, o de cumplimiento nor-
mativo, e, incluso, a los inherentes a la propia evolu-

cién del mercado.

En un afo, los ciberriesgos escalaron del tercer al se-
gundo lugar, pasando a ser citados por el 40% de los
encuestados (mds de 1.900 clientes, corredores, con-
sultores, especialistas en riesgo en 80 paises), y acer-
cdndose al riesgo de interrupcién del negocio, sefialado
como el principal por el 42% de los encuestados. Para
hacernos una idea de la importancia de los ciberriesgos
en el sector financiero, hace solo cinco afios los inci-
dentes cibernéticos se situaban en la posicién 15 de
este mismo barémetro.

De acuerdo con Morgan (2018), los costes del ciber-
crimen podrian alcanzar los 6 billones de délares anua-
les en 2021, frente a los 3 billones de solo cinco afios
antes. De acuerdo con el autor, esto representarfa la
mayor transferencia de riqueza econdmica en la histo-
ria, con enormes riesgos de incentivos para la innova-
cién y la inversidn, y seria, sin duda, mds rentable que
el comercio mundial de todas las principales drogas
ilicitas combinadas. Afiade que los gastos de cibersegu-
ridad podrfan aumentar en un billén de ddlares entre

2017 y 2021. La creciente ola de delitos cibernéticos
estd impulsando la seguridad de la informacién (un
subconjunto de ciberseguridad) a inversiones de mds
de 86.400 millones de délares en 2017, segiin un in-
forme de Gartner citado por Morgan (2017), que no
incluye las inversiones en seguridad relativas a Internet
de las cosas ni al automdvil, entre otras.

Sefiala asimismo Morgan (2018) que, en 2022, alre-
dedor de 6.000 millones de personas podrian estar
en el radio de alguna ciberamenaza, lo que supondria
aproximadamente tres de cada cuatro personas en el
mundo. Las empresas de ciberseguridad prevén que
habrd mds de 7.500 millones de usuarios de Internet
en 2030, representando esa cifra el 90% de la pobla-
cién mundial de mayores de 6 afios. En esto coincide
con Kopp, E.; Kaffenberger, L., y Wilson, C. (2017),
quienes sefialan que virtualmente todo el mundo estd ex-
puesto al ciberriesgo en alguna medida.

Las empresas de ciberseguridad esperan que los costes
de los dafios por rescate aumenten a 11.500 millones
de délares en 2019 y que una compania sea victima de
un ataque de rescate cada 14 segundos en ese momen-
to. Claramente, Rometty sabia de lo que hablaba alld
por 2015. Durante los préximos cinco afios, el delito
cibernético podria convertirse en la mayor amenaza
para cada persona, lugar y cosa en el mundo.

Los costes de los dafos del raznsomware excedieron los
5.000 millones de ddlares en 2017, segiin Morgan
(2018). Dado que en 2015 fueron de alrededor de 325
millones de délares, el aumento es de quince veces en
solo dos afios, con tendencia a aumentar aiin m4s. Por
ejemplo, los ataques de secuestro contra las organiza-
ciones de salud —el objetivo ndmero uno de este tipo
de ataques— se cuadruplicardn en 2020.

En ese sentido, conviene recordar que el 12 de mayo
de 2017, el virus WannaCry lanzé un ataque de ran-
somware a escala global aprovechando una brecha de
seguridad de Windows conocida y comunicada por la
empresa de Redmond. Mds de 300.000 ordenadores en
mds de 150 paises resultaron afectados en las primeras
24 horas. Empresas como Telefénica, Nissan o FedEx
resultaron afectadas. La cuenta de Twitter @actual ran-
som contabiliza exclusivamente las cantidades pagadas
en bitcoins ligadas al virus WannaCry; en menos de



tres meses, los secuestradores habian recaudado m4ds de
120.000 euros, de acuerdo con Gibbs (2017); la razén
fundamental del relativamente pequefio importe se
debe a que la solucién contra el virus fue descubierta
y aplicada en horas. A fecha de hoy, son 443 los pagos
en bitcoins que la cuenta automdtica ha contabilizado
en relacién con el virus. En cuanto al impacto global,
se calcula superior a los 4.000 millones de délares, de
acuerdo con RN (2017).

Mds alld de las cantidades pagadas, los dafios del cita-
do virus alcanzaron elementos criticos de la sociedad,
como el sistema de salud britdnico. El 34% de sus di-
visiones administrativas fueron atacadas e inutilizadas
por el virus, de acuerdo con NAO (2017). Se calcula
que un minimo de 19.000 citas e intervenciones qui-
rurgicas fueron aplazadas, aunque la cifra total sigue

sin conocerse.

Paraddjicamente, el cibercrimen tiene un efecto co-
lateral positivo. Se estima que el nimero de puestos
de trabajo vacantes en el sector de la ciberseguridad
cibernética se triplique hasta 2021, alcanzando enton-
ces los 3,5 millones de empleos. En ese sentido, cada
puesto de trabajo conectado a Internet es, hoy, una
posicién de seguridad cibernética. Cada trabajador en
informdtica, cada trabajador en tecnologfa debe estar
implicado en la proteccién y en la defensa de aplica-
ciones, de datos, de periféricos, de infraestructuras y de
gente. Eso ha provocado una escasez de mano de obra
en ciberseguridad que podria ser incluso peor que lo
que sugieren las cifras sobre el empleo. En ese sentido,

la tasa de desempleo en el sector de ciberseguridad ha
caido al 0%.

Desde la perspectiva de la teorfa financiera, los ci-
berriesgos son un ejemplo de manual de lo que co-
nocemos como riesgo sistémico, como coinciden
en sefalar Kopp, E.; Kaffenberger, L., y Wilson, C.
(2017). La exposicién al ciberriesgo es habitual en
las empresas, generdndose correlaciones claras en
supuestos de estrés. En general, la existencia de asi-
metrias de informacion, incentivos desalineados, com-
plementariedades estratégicas y externalidades pueden
llevar a una subestimacion y una mala valoracién del
riesgo cibernético. Desgraciadamente, la academia no

se pone de acuerdo en cudl es la mejor politica ante

este tipo de riesgos cibernéticos. No estd claro ni en
términos de disefio legal ex ante ni de responsabili-
dad ex post, ni siquiera los niveles en los que las em-
presas, los gobiernos y las instituciones financieras
internacionales deben cooperar.

El denominado Internet de las Cosas (IoT por sus
siglas en inglés) supone un desafio adicional para las
fuerzas de defensa de todos los paises, y, como tal, para
los regimenes democridticos. Si la poblacién mundial
ascendfa a 6.300 millones de personas en 2003, el nii-
mero de aparatos conectados a Internet era entonces
de 500 millones. En 2010 éramos 6.900 millones de
habitantes, pero las cosas conectadas ascendfan ya a
12.500 millones. En 2015 éramos 7.300 millones por
16.300 millones de aparatos conectados, y la proyec-
cién para 2020 es que superemos los 7.800 millones
de personas, con 26.300 millones de dispositivos co-
nectados a Internet, de acuerdo con McKinsey (2018).
Tim O’Really, el fundador y consejero delegado de
O’Really Media (la editorial cientifica mds importante
en ciencia de datos, programacién y big data) declaré a
McKinsey (2015) que, Cuando estds en un avién, estds
volando dentro de una computadora. Y piense, por ejem-
plo, en vehiculos sin conductor... Si no son malditamente
seguros... hora punta, bang, ;sabes? Alguien bdsicamente
corrompe ese software y tienes un problema real. El caso
del geolocalizador de Strava es sintomdtico y da cuenta
de cémo un uso inintencionado puede poner en peli-
gro a todo un pais.

Cualquiera puede acercarse a Google Maps y com-
probar cémo, en la toma de satélite, el cuartel de
la legién en Viator, Almeria, aparece conveniente-
mente pixelado, como instalacién militar clave en la
seguridad nacional. Sin embargo, los mapas de calor
de Strava mostraron a todo el que quiso asomarse
cudles eran las rutinas de los usuarios de la base. To-
dos los recorridos, sefalados en virtud de la intensi-
dad de uso, bien andando, haciendo running o bici-
cleta. Del mismo modo, diversos recintos clave para
la seguridad de un pais, como centrales nucleares,
quedaron expuestos, no ya a la foto de satélite, sino a
las rutas internas de desplazamientos. En los EE.UU.
el caso alcanzé una gran notoriedad cuando la mis-
ma aplicacidon desveld las rutas de los usuarios en el
aerédromo de Kandahar, por ejemplo, o bases de



operaciones especiales, y, por tanto, no publicas, en
los desiertos de Irak y Siria. Cierto es que los doce
billones de posiciones GPS liberadas por Strava en
enero pasado no eran en tiempo real, sino acumula-
das entre 2015 y septiembre de 2017. Los leaks de
Strava afectaron a la seguridad no solo de Espafa o
de EE.UU,, sino de Rusia, Turquia, Francia e incluso
China, entre otros muchos. La brecha de seguridad
estaba servida y con ella un nuevo riesgo para la se-
guridad de todos los paises.

Los riesgos cibernéticos suponen una amenaza afiadi-
da a las democracias liberales. De acuerdo con Maurer
(2018), detrds de la filtracién de los datos de 3.000
millones de cuentas de correo de Yahoo! actualizada
en octubre de 2017, se encontraban un hacker ruso y
otro canadiense, contratados por la inteligencia rusa,
el FSB; en marzo pasado, el gobierno norteamerica-
no emitié un edicto sancionando a nueve guardas de
la revolucién irani que robaron datos de mds de 300
universidades, empresas y entidades publicas de varios
paises occidentales. El virus WannaCry, al que nos he-
mos referido previamente, tendrfa su origen en Corea
del Norte, de acuerdo con Groll (2017), que cita asi-
mismo a la agencia de seguridad nacional norteameri-
cana, la NSA, como idedSloga del sistema de infeccidn.
Siguen discutiéndose los efectos de una posible inje-
rencia rusa en las elecciones norteamericanas, en las
que, sin duda, el mal uso del test myPersonality por
parte de Cambridge Analytica permitié efectuar un
perfilado del votante que no se habia logrado hasta ese
momento, como sefiala Lépez Zafra (2018). De acuer-
do con Pieters (2017), las elecciones holandesas del
pasado afo, sin tener una importancia estratégica fun-
damental, sirvieron, sin embargo, de entrenamiento
para los hackers rusos de cara a los posteriores comicios
en Francia y Alemania. Para evitar interferencias, las
autoridades holandesas ordenaron el recuento manual

de las urnas en las generales del 15 de marzo.

Asi pues, como hemos sefialado, las ciberamenazas su-
ponen un riesgo evidente para el sistema econémico en
general y el financiero en particular. Sin embargo, la
principal amenazada es la democracia. De ahi las cada
vez mayores inversiones en seguridad que empresas y

gobiernos estdn destinando para mitigar sus efectos.
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La sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas depende crucialmente de la poblacién. Una evaluacién fiable sobre las perspectivas

del sistema de la Seguridad Social requiere una metodologfa de prevision demografica que sea coherente con el contexto econdémico y social

previsto y que capture la incertidumbre inherente a cualquier ejercicio de prediccién. Esta incertidumbre, ademds de servir de medida de

la verosimilitud de que se produzca un determinado escenario, refleja la capacidad de la sociedad, y en particular de los poderes publicos,

para condicionar hoy su realidad de dentro de treinta afios.

AlIReF, Demografia, Pensiones, Proyecciones, Sostenibilidad.

esde su origen las pensiones son el nicleo del esta-

do de bienestar. Suponen el principal componen-
te del gasto publico y afectan de forma directa a la vida
de millones de personas que dependen de ellas para
su dfa a dfa y que escuchan, con légica preocupacidn,
cémo desde los medios se repite cémo el actual déficit
de las pensiones no va a hacer sino aumentar en el fu-
turo condenando al sistema a una inevitable quiebra.

Esta sensacién viene en parte alimentada por la proli-
feracién de noticias, muchas veces imprecisas y catas-
trofistas, sobre la situacién presente y las perspectivas
futuras del sistema. Generalmente, cada nueva noticia
no aporta informacién significativamente novedosa ni
cambia sustancialmente las previsiones futuras del sis-
tema, pero su mera repeticién puede tener un efecto en
la percepcién del problema por parte de los agentes (1)
v, por lo tanto, en su comportamiento.

La existencia de unas previsiones fiables sobre las pers-
pectivas del sistema, elaboradas con una metodologia

(*) El contenido no refleja necesariamente la posicién de nuestra

institucién.

consistente y transparente, podria contribuir a mejorar
este problema de informacién. Decisiones tan impor-
tantes como cudnto y cémo ahorrar o cudndo jubilarse
dependen en buena medida de estas cifras. Ofrecer una
informacidn precisa sobre estos aspectos deberfa de ser
una prioridad de los poderes publicos.

La AIReF tiene entre sus funciones el velar por la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo,
y ello incluye como un componente fundamental el
futuro del sistema de pensiones, y por eso es especial-
mente sensible a los problemas que afectan a gran par-
te de las previsiones de largo plazo existentes.

Uno de los elementos mds repetidos y que con mayor
frecuencia se utiliza como justificacién de estos pro-
ndsticos pesimistas es el invierno demogrdfico que se
avecina. En las proyecciones de poblacién publicadas
por los distintos organismos oficiales la poblacién es-
pafiola experimentard un descenso muy importante
en los préximos decenios, llegando a reducirse, segtin
el INE, en dos millones de personas en los préximos
treinta afos y, simultdneamente, la edad media de
esta poblacién aumentard muy significativamente,
dispardndose la proporcién de mayores de 65 afos
respecto a la poblacién en edad de trabajar, lo que se
suele denominar la ratio de dependencia. Esta pers-



pectiva se repite constantemente en los medios y
hace casi inevitable convenir con aquellos que plan-
tean un escenario de quiebra inevitable del sistema
de pensiones.

Lo que la mayorfa de la gente desconoce es la ma-
nera en que se hacen este tipo de proyecciones, la
cual condiciona fuertemente las interpretaciones que
se pueden hacer de las mismas e impiden hacer afir-
maciones tan rotundas como las anteriores. Asi, por
ejemplo, se habla cuidadosamente de proyecciones
en lugar de previsiones. Este matiz aparentemente in-
trascendente tiene suma importancia. Una previsién
se puede definir como el escenario mds probable, a
un determinado horizonte, desde el punto de vista
de quien la realiza, e idealmente incorporard toda la
informacién disponible en el momento de su elabo-
racién. Esencialmente, una previsién tiene una inter-
pretacién probabilistica. Asi, por ejemplo, cuando la
AIReF elabora sus previsiones sobre la probabilidad
de cumplimiento de los objetivos de déficit de las
Administraciones Publicas, lo que hace es calcular la
distribucién de probabilidades de dicho déficit aso-
ciadas a la informacién disponible y a los modelos
utilizados.

Las proyecciones, por el contrario, no son mds que
la prolongacién en el tiempo de unos determinados
patrones de evolucidn, construidos sobre supuestos
ad-hoc y que no usan, ni lo pretenden, otra informa-
cién que la contenida en la misma variable que se pro-
yecta. Esta inercia puede ser razonable a corto plazo,
pero puede conducir a hipétesis o resultados muy im-

probables para el largo plazo.

La diferencia entre previsiones y proyecciones es par-
ticularmente significativa en el caso de los flujos mi-
gratorios. La proyeccién que de estos realiza el INE
consiste en suponer que los flujos observados en un
determinado momento del tiempo se van a repetir
indefinidamente en el futuro. Esta asuncién es par-
ticularmente sorprendente para una variable que ex-
perimenta enormes oscilaciones ciclicas, como nos
muestra nuestra experiencia reciente, primero durante
la etapa de burbuja, con una inmigracién neta que en

algunos anos superé las 700.000 entradas anuales, y
luego durante la crisis econémica, donde los flujos ne-
tos se volvieron negativos.

En el grifico 1 se observa el impacto diferencial res-
pecto de las proyecciones del INE de alterar la tasa de
fecundidad o el flujo de inmigrantes, manteniendo el

resto de pardmetros constantes.

Como podemos apreciar, diferentes hipétesis llevan a
conclusiones muy diferentes a las que se estdn presen-
tando como inevitables. Consciente de estas limitacio-
nes y constrefiida por sus obligaciones legales, la AIReF
no puede limitarse, por tanto, a adoptar como input
exdgeno las proyecciones oficiales de poblacién ya que
estarfa asumiendo como previsién central una senda
que en el mejor de los casos contendrd sesgos descono-
cidos y que, de extrapolar la tendencia reciente, estard
ademds recogiendo de manera intensa el efecto de la
crisis econémica y se acercard por tanto mds a un worst
case scenario que a una mejor prevision. La elaboracién
de previsiones demogrificas propias es, por otra par-
te, algo que instituciones andlogas a la AIReF, como
la Oficina Presupuestaria del Congreso americano,
vienen realizando desde hace afios.

La pregunta légica tras esta observacién es, si optamos
por no usar las proyecciones sino por elaborar previ-
siones que tengan en cuenta el marco econémico y so-
cial previsto para las préximas décadas, ;cudl es la cifra
que debemos considerar como mds probable? Es decir,
scudles son el modelo y la informacién que debemos
usar para predecir cudl serd la inmigracién neta en las
préximas décadas? Y asociada a esta pregunta, scudl es
el grado de incertidumbre que debemos asociar a esta
prevision? Es decir, ;cémo de seguros estamos de que
la cifra serd esa y no otra?

Dado que las principales competencias y experiencia
de la AIReF estdn en el dmbito de la economia, parecia
l6gico que el enfoque adoptado tratase de aprovechar
estas ventajas, incorpordndolas desde el principio en la
metodologfa de elaboracién de sus previsiones.



Proyecciones del INE y escenarios alternativos

La poblacién total con fertilidad INE de 1,4 hijos por mujer s 1,9 hijos por mujer:

—_

INE

-

Alta fecundidad

Poblacién total con inmigracién INE de 57.000 inmigrantes anuales en 2018-2050 »s 157.000:

\

INE

Fuente: INE y elaboracién propia.

Para la AIReF, la demografia y la economia estdn tan
intimamente relacionadas que considerar la evolucién
de una de ellas sin tener en cuenta a la otra conducird
inevitablemente a escenarios implausibles por incohe-
rentes. Como en otros procesos de previsién empren-
didos por la AIReF la metodologia ha sido iterativa,
yendo de la economia a la demografia y de nuevo a la

economifa, replanteando asunciones y escenarios hasta

/

Alta inmigracién

que el cuadro surgido de este proceso de andlisis y dis-

cusidn era consistente internamente.

La incorporacién de factores econédmicos en las previ-
siones demogrdficas se ha hecho de diferentes formas.



Partiendo del enfoque de los componentes, tradicio-
nal en demograffa, se ha modelizado por separado
cada uno de los tres: fecundidad, mortalidad e inmi-
gracién. En el caso de las previsiones de fecundidad
y esperanza de vida, el enfoque ha sido seleccionar
una serie de paises que por su semejanza econémica,
politica y cultural con Espafia puedan servir como
ancla de las previsiones en el largo plazo. La hipé-
tesis tras esta decisién es la de que factores que, por
ejemplo, han llevado a la fecundidad espafiola a ser
una de las mds bajas del mundo, como la muy rdpida
y reciente incorporacién de la mujer al trabajo o la
elevada temporalidad del mismo, son esencialmente
coyunturales, mientras que los factores culturales y
sociales que nos unen con nuestros vecinos son mu-
cho mds estructurales, y la convergencia econémica
y tecnoldgica con ellos se verd acompafiada de una

convergencia en politicas y buenas pricticas.

En la AIReF se ha optado por utilizar un modelo que
incluye entre los determinantes de la inmigracién la
distancia geogréfica y cultural entre paises, la evolu-
cién demogrdfica actual y la del resto de paises del
mundo, pero también el crecimiento del PIB per cdpita
en esos paises. Aun asi, una previsién de este tipo no
deja de estar sujeta a una gran incertidumbre, no solo
cada uno de esos determinantes de la inmigracién neta
ha de ser cuantificado y previsto, sino que factores ex6-
genos, como las politicas migratorias de los distintos
estados, tienen una enorme influencia. Asi, por ejem-
plo, una politica migratoria mds restrictiva por parte
del presidente Trump podria provocar un aumento de
la inmigracién centroamericana hacia Espafa y tener

consecuencias para el sistema de pensiones (2).

Los resultados de este proceso de andlisis y de la mo-
delizacién llevada a cabo por la AIReF consisten en un
conjunto de cifras de poblacién distribuidas por edad,
sexo y nacionalidad, acompafadas de una medida de
su incertidumbre, y que servirdn como base a los and-
lisis de largo plazo que realice y que estdn disponibles
publicamente (http://www.airef.es/cifras-de-poblacion)
junto con los documentos metodolégicos que las so-
portan. La idea es que los distintos investigadores e

instituciones que necesitan utilizar cifras poblacionales
dispongan de una alternativa y en todo caso explicitar
las hip6tesis de las que parte la AIReF cuando realiza sus
previsiones de sostenibilidad a largo plazo.

La principal leccién que la AIReF ha obtenido de este
proceso de modelizacién es que este tipo de fenéme-
nos estdn sujetos a una enorme incertidumbre, pero
que esa incertidumbre en el largo plazo no es sino la
otra cara del amplio margen del que disponen hoy go-
biernos y parlamento para adoptar medidas de politica
econémica que favorezcan la sostenibilidad en el largo
plazo del sistema de pensiones.

En los ultimos cien afos las economias occidentales
muestran una serie de regularidades sorprendentes. Por
ejemplo, las tasas de crecimiento reales del PIB, las apor-
taciones del capital y el trabajo al mismo o el crecimiento
de la productividad han sido asombrosamente estables
durante mucho tiempo. Las proyecciones demogréficas
publicadas por distintos organismos tendrfan la conse-
cuencia, de ser correctas, de cambiar por completo la di-
ndmica de estos indicadores, por ejemplo, la reduccién
en la poblacién en edad de trabajar que anticipa el INE,
incluso bajo escenarios optimistas de comportamiento
de la tasa de actividad o de la tasa de paro, conllevan
en el medio plazo una aportacién del factor trabajo al
crecimiento del PIB negativa.

Por ello, es razonable pensar en escenarios menos dis-
tantes de la evolucién pasada, en los que los ajustes
en el mercado de trabajo y en la sociedad sean menos
radicales y se vean amortiguados por reacciones en las
variables demogréficas.

Este planteamiento precisa de un marco de andlisis co-
herente que cubra todas las combinaciones realistas de
la evolucién de las distintas variables y que permita
valorar la verosimilitud de cada una de las posibles sen-
das previstas. En este sentido, existe un amplio campo
de actuacidn para las politicas puiblicas.

En paises como Francia o Alemania politicas de conci-
liacién o distintos incentivos han contribuido a aumen-
tos de la natalidad (Thevenon, 2009; Kliisener, 2013),
incluso en plazos relativamente cortos.

El papel que las politicas de inmigracién estdn llama-
das a jugar va a ser cada vez mayor en todas las econo-



mias occidentales. A pesar de que el consenso actual es
que la inmigracién pasada no ha tenido un impacto
negativo sobre el empleo o los salarios de la poblacién
nativa (Ortega y Peri, 2009; Amuedo-Dorantes y De la
Rica, 2009), el aumento en el nimero de inmigrantes
suele provocar un sentimiento de desconfianza en la
poblacién nativa y alimenta politicas restrictivas con
la inmigracién. Este rechazo no proviene tanto de los
costes econémicos reales como de factores sociales, re-
lacionados con la distancia cultural (Tabellini, 2018),
y surge en muchos casos de una percepcidn errénea
sobre la magnitud, naturaleza y efectos de la inmigra-
cién (Alesina y cols., 2018). En este sentido, el sesgo
de negatividad asociado a los inmigrantes puede com-
pensarse desde los poderes publicos, transmitiendo
una visién mds realista sobre la contribucién de aque-
llos a la sociedad.

El mercado de trabajo es el tablero donde se estable-
cen muchos de los incentivos que impulsan trans-
formaciones sociales con impacto en la demografia.
Por ejemplo, la elevada temporalidad, especialmente
entre los jévenes, podria estar lastrando la fecundi-
dad de Espana. Mejoras en el funcionamiento del
mercado de trabajo ayudarfan a que la demografia
internalizara estos cambios. El sistema de pensiones
también debe hacerse eco de las transformaciones de-
mogriéficas, en particular, de la creciente longevidad,
que ha llevado aparejada ganancias en los afos vivi-
dos en buena salud. En este sentido, cada vez son mds
los paises que han vinculado pardmetros de su siste-
ma a la esperanza de vida, a pesar de la oposicién de
segmentos de la poblacién préximos a la jubilacién.
Estas resistencias podrian aliviarse proporcionan-
do mds informacién a todos los trabajadores sobre
las ventajas de cotizar mds afios, a nivel individual y
como sociedad. En paralelo, es necesario convencer a
las empresas de que deshacerse de trabajadores senior
supone un desperdicio de talento. Flexibilizar el mar-
co legal para facilitar la adaptacién de los puestos de
trabajo a las necesidades de estos trabajadores deberia
ser una prioridad a medio plazo.

La productividad también se va a ver afectada por
las tendencias demogréficas. Por ejemplo, la llegada
de inmigrantes generard efectos tanto mds positivos
cuanto mayor sea su complementariedad con los na-

tivos. Las politicas de integracién y el disefio del sis-
tema educativo deberfan estar orientadas a potenciar

estas sinergias.

El mero transcurso del tiempo tenderd a estrechar el
abanico de posibilidades futuras para nuestro patrén
de crecimiento y las implicaciones distributivas aso-
ciadas. El rango hacia el que nos movamos dependerd
crucialmente de las decisiones que tomemos como so-

ciedad en los préximos afos.

(1) Esta es una de las aportaciones de la conocida como Eco-
nomia del Comportamiento, que relajando alguno de los
supuestos habituales en teorfa econémica acerca de la racio-
nalidad de los agentes es capaz de explicar mejor que esta
algunos de los comportamientos observados en la realidad.
Por ejemplo, José Garcia Montalvo utiliza un fenémeno
para explicar algunas caracteristicas de la burbuja inmo-
biliaria en Espafa en Financiacién Inmobiliaria, burbuja
crediticia y crisis financiera: lecciones a partir de la recesion
de 2008-09.

(2) En este sentido, Bertoli (2010) concluye que la mayor afluen-
cia de inmigrantes ecuatorianos a Espafia que a EE.UU. desde
finales de 1999 hasta 2005 se explica en parte porque el coste
de migrar ilegalmente a Espafia era menor que a EE.UU. Esta
diferencia de costes se explica en gran medida por diferencias

en la politica migratoria de ambos destinos.
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El actual entorno de precios del crudo, superior al de los ultimos afios y consecuencia de la interaccién de muchos factores, tiende
a causar preocupacién entre los agentes econémicos. Dado que el efecto de las fluctuaciones del precio del petréleo sobre la eco-
nomia real es complejo y dependiente del entorno econédmico, en este articulo trataremos de arrojar luz sobre el posible impacto
para Espafa en la actualidad. Para ello serd importante entender tanto el contexto actual del mercado del petréleo como el de la

economia espafiola.

Teniendo en cuenta el tamafio y naturaleza del shock actual de mayores precios del crudo, y que los cambios institucionales y en inten-
sidad energética limitan su transmisién, estimamos que un incremento permanente de precios del crudo de 16 délares/barril suponen
una pérdida de PIB anual de 0,3 p.p. Sin embargo, gran parte del impacto se deriva de la reaccién de politica monetaria del BCE. Por
tanto, si en el entorno actual, donde la inflacién de la Eurozona se viene encontrando desde 2013 claramente por debajo del objetivo,

el BCE no se ve obligado a subir los tipos de referencia, el impacto esperado serd muy pequefio.

Economfa, Ciclo econémico, Economia real, Precios del crudo, OPEP, Inversién, Impacto de los precios del crudo.

En los dltimos doce meses, el precio del crudo Brent
—referencia para mds de dos tercios de los crudos co-
mercializados a escala mundial— ha aumentado m4s de
un 40%, desde los 55 délares por barril ($/bl) de me-
dia en septiembre de 2017, hasta alrededor de 80 $/bl
un afio después. El mercado ha dado un giro respecto
a los tres afios anteriores, cuando el precio medio del

barril apenas alcanzé los 50 ddlares.

El cambio que se ha producido en los tltimos afos va
mds alld de las cotizaciones diarias del precio del cru-
do, y se extiende a las perspectivas de los analistas so-
bre el precio a corto y medio plazo. A finales de 2015
y principios de 2016 el consenso de analistas apun-
taba en media a un mercado con precios por debajo
de los 50 $/bl para el corto y medio plazo —digamos
a cinco afios—, ahora ese nivel ha subido y los mismos
analistas hablan de un precio del barril de crudo por

encima de los 70 délares.

Este incremento del precio y de las perspectivas tie-
ne impacto sobre la economia real a través de varios
canales de oferta y demanda, y de forma diferenciada
segtin la naturaleza del shock a los precios del crudo y

el estado de la economfa.

Por lo tanto, para poder analizar el posible impacto
que pueda tener el alza de la cotizacién del crudo en
la economia espafiola serd importante entender tanto
el contexto actual del mercado del petréleo como el de
la economia espafiola. Para esto, este articulo se divide
en dos partes: la primera, donde bdsicamente se res-
ponden las siguientes preguntas sobre el mercado del
petréleo: ;de dénde vinimos?, ;dénde estamos? y, prin-
cipalmente, ;hacia dénde vamos en el corto y medio
plazo? La segunda, donde se comienza analizando los
diferentes mecanismos de transmisién de cambios en
el mercado del crudo a la economifa real, para asi pasar
a entender como en el caso de Espafa la magnitud del
impacto ha podido ir reduciéndose en el tiempo, algo

que serfa atin mds claro en las condiciones actuales.



2.1. Del sutil equilibrio por encima de los 100 $/bl
al gran desequilibrio por debajo de los 50 $/bl

Entre 2011 y la primera mitad de 2014, el mercado
vefa en el rango de precios del petréleo de 100-110
délares por barril ($/bl) el equilibrio entre las fuerzas
de demanda y oferta. Los 100 $/bl no parecian afec-
tar en exceso a una economia global que estaba ajus-
tando su dindmica, todavia con cierta incertidumbre,
después de la crisis de 2008. Por el lado de la oferta,
este nivel ofrecia estabilidad a la rentabilidad de los
productores, en especial de aquellos enfocados en ac-
tivos de altos costes como los no convencionales de
esquistos en EE.UU. Todo esto derivé en un escenario
en el que se perfilaba un crecimiento de la demanda
relativamente débil pero positivo y un fuerte dinamis-
mo por el lado de la oferta.

A mitad de 2014 comenzé a hacerse evidente la rup-
tura del equilibrio conseguido en el periodo anterior.
En principio todo parecia Gnicamente una disparidad
entre la oferta y la demanda algo mds amplia de lo nor-
mal, que los propios mecanismos de ajuste del mercado
normalizarfan, dada la actuacién histérica de la OPEP
como cartel regulador del mercado. Sin embargo, en
la reunién de la OPEP del 27 de noviembre de 2014
la OPEP decidi6 no defender el precio sino su cuota
de mercado, movimiento inesperado que provocd en
conjunto una caida de las cotizaciones similar a las de
la crisis asidtica de 1996 o la crisis financiera de 2008.
Entre el 19 de junio, fecha del médximo precio del Brent
en 2014, y justo antes de la reunién de la OPEP del 27
de noviembre, el precio del crudo Brent pasé de los 115

$/bl a los 76 $/bl, una caida de alrededor del 34%.

Tal como se ha mencionado, en 1996 se dieron unas
circunstancias relativamente parecidas: una disminu-
cién de la demanda debida a la crisis asidtica y un
aumento de la oferta por el regreso a los mercados de
la produccién iraqui después de la Guerra del Golfo.
Se pueden encontrar articulos con citas como las de
un analista de Prudential Bache International: Arabia
Saudi parece haber decidido que prefiere precios abara-
tados en lugar de perder participacién en el mercado; o
las de un veterano observador de la OPEP de Dresdner

Kleinwort Benson: lo esencial para Arabia Saudi es que
busca retener su posicion de lider en el mercado nortea-
mericano [...] los demds productores sufren las conse-
cuencias al quedar en el medio (de esta dispura)... Seria
necesario destacar que aquella crisis de las cotizaciones
no se soluciond hasta que la OPEP, después de casi dos
afos de aumentar la produccién a pesar de las caidas
de los precios, logré acordar una reduccién de la pro-
duccién acorde a lo que necesitaba el mercado (mds
de tres millones de bl/d). Ademds, consiguié implicar
en la reduccién a otros paises como Rusia, Noruega o
Meéxico.

Volviendo a 2014, la verdadera situacién inquietante
en el mercado se produjo a partir de la decisién de la
OPEP en noviembre, ya que desde entonces y hasta
finales de enero el precio se contrajo otro 40% alcan-
zando los 45 $/bl el 25 de enero, un acumulado del
61% desde el mdximo de 2014.

En 2015 se registré el gran desajuste entre la oferta y
la demanda de petréleo, cuando en media la oferta su-
perd a la demanda en mds de 1,2 millones de barriles
diariamente, con un mdximo de casi 1,7 millones en el
segundo trimestre. Esta sobreoferta en el mercado se
produjo a pesar del fuerte incremento de la demanda
de 2,2 millones en media respecto a 2014, el segundo
mayor tras el de 2010 (2,84 millones de bl/d) en mds
de tres décadas. Es decir, el desequilibrio vino por el
lado de la oferta. Por un lado, la oferta no-OPEP logré
resistir mejor de lo esperado al entorno de precios bajos
debido principalmente a la resiliencia de la oferta de
no convencionales de esquistos de Norteamérica y a la
entrada en produccién de proyectos en dreas de costa
afuera (offshore), que respondieron a decisiones de in-
versién tomadas en entornos de precios muchos mds
altos. Pero mds alld de la dindmica de la no-OPEP, el
desequilibrio por el lado de la oferta en 2015 tuvo su
base en el aumento de la produccién de la OPEP. En ese
afio, la OPEP fue fiel a su decisién de finales de 2014 y
desarroll6 una politica de no recortar e incluso aumen-

t6 su produccién en un escenario de precios bajos.

El afio 2016 comenzé con un mercado claramente en
sobreoferta, en el que ademds se reincorporaba la pro-
duccién de Irdn, tras los acuerdos alcanzados a finales
de 2015 con el G5+1 para levantar las sanciones nu-



cleares, que habia mantenido mermada su produccién
de crudo. Sin embargo, en 2016 continuaron actuan-
do las fuerzas del mercado, como cabria esperar en un
contexto de precios bajos. Por el lado de la demanda,
continué el impulso positivo al consumo, aunque re-
lativizado por el contexto econémico incierto y los
cambios en los esquemas de subsidios de algunos pai-
ses. Por el lado de la oferta, continu el efecto negati-
vo sobre la inversién en E&P, con caidas de produc-
cién concentradas en la regién no-OPEP, cerca de 900
mil barriles diarios menos que en 2015. La OPEP, por
su parte, mantuvo su politica de defensa de cuota de
mercado y registré un incremento medio de su pro-
duccién de casi 1,2 millones de barriles diarios. Iraq
y Arabia Saudi volvieron a destacar en este apartado,
pero la vuelta de la produccién irani fue determinante

para alcanzar estos incrementos.

Los precios en 2016 seguian lastrados por la situacién
de sobreoferta generada por la accién de la OPEP. En
enero de ese afio se alcanzé un minimo de mds de trece
afos, 24 $/bl. Y en los meses sucesivos no se superé la
marca de 50 ddlares. Sin embargo, el factor diferencial
en 2016 fue la decisién de recortar produccién alcanza-
da por paises exportadores OPEP y un grupo no-OPEP
—Rusia mds otros diez paises (1)— a finales de ese afio,
comprometiéndose a una reduccién que en conjunto
alcanzarfa casi los 1,8 millones de barriles diarios. Dado
que la sobreoferta del mercado a finales de 2016 se si-
tuaba en torno a los 500 mil barriles diarios, esta accién,
vigente a partir de enero de 2017y, en principio, de seis
meses de duracién, implicaba mds que un reequilibrio
entre la oferta y la demanda, llegdndose a estimar una
reduccién de inventarios a lo largo de 2017.

2.2. Del gran desequilibrio por debajo de los 50 $/bl
al reequilibrio alrededor de los 65-80 $/bl

El afio 2017 comenzé con unas expectativas muy ele-
vadas respecto al reajuste, ya que se esperaba que en
pocos meses el mercado alcanzara el reequilibrio tras
el anuncio de recortes de produccién. Sin embargo, la
recuperacion de la produccién de EE.UU. y las dudas
sobre el cumplimiento de los recortes llevaron al precio
del crudo Brent a un minimo en 2017 de 44,82 $/bl

el 21 de junio. Sin embargo, en el dltimo trimestre

de 2017 se aceler6 el ritmo de ajuste del balance, tras
evidenciarse importantes correcciones en los niveles
de inventarios globales. Esto, junto con la ratificacién
del compromiso de recorte de produccién de la OPEP
y del grupo de paises no-OPEP hasta finales de 2018,
ayudé a mantener el tono alcista en ese periodo, e im-
pulsé el precio del Brent hasta un mdximo anual de

67 $/bl el 26 de diciembre.

En 2018, el precio del crudo ha seguido su tendencia al
alza, alcanzando en septiembre niveles alrededor de los
85 ddlares por barril, un 30% por encima del cierre de
2017 y un 200% por encima de los minimos de 2016.
El balance apunta a un mercado relativamente en equi-
librio entre la oferta y la demanda, con una trayectoria
de inventarios en la OCDE por debajo de la media de
los dltimos cinco afios. La OPEP ha continuado con
su politica de finales de 2016, y si bien la media de
cumplimiento se sitda alrededor del 120% en lo que
llevamos de 2018, a lo largo del afio el compromiso con
los recortes ha llegado a alcanzar cumplimientos supe-
riores al 170%. Sin embargo, lo que a primera vista pa-
reciera un alto compromiso con los acuerdos, responde
en realidad al declino masivo que viene registrando la
produccién de Venezuela donde se une la falta de man-
tenimiento, la escasa inversion, las sanciones de EE.UU.
y los severos problemas socioeconémicos, de escasez e
inseguridad que atraviesa el pais. La produccién de este
pais ha caido cerca de 800 mil bl/d en un afio y, de se-
guir al mismo ritmo, su nivel podria caer por debajo del
millén de bl/d en la primera mitad de 2019.

Por otro lado, la reimposicién de sanciones de EE.UU.
a Irdn, tras la salida del primero del acuerdo nuclear a
principios de mayo, ha venido tensionando el merca-
do. Las sanciones se hicieron efectivas el 4 de noviem-
bre y son muchos los compradores de crudo iran{ que
habfan reaccionado anticipadamente buscando alter-
nativas al mismo, hecho que generd una reduccién de
la produccién y exportaciones del pafs persa antes de
la fecha mencionada. El hecho de que EE.UU. haya
concedido excepciones a la prohibicién de importar a
varios paises que importaban casi el 85% de las ex-
portaciones iranfes ha tranquilizado el mercado, redu-
ciendo la prima geopolitica y aumentando la previsién
de exportaciones iranies, hasta el punto de que la AIE
habla ya de sobreoferta en 2019.



Esta sorpresa positiva para la oferta lo es mds por el
aumento de la produccién de otros paises que comen-
z6 meses atrds ante la amenaza que se cierne sobre el
mercado con la salida de los barriles de Venezuela e
Irdn. La OPED y particularmente Arabia Saudi, ha rei-
terado su compromiso de mantener el equilibrio del
mercado y por ahora se ha limitado a pedir a los paises
con acuerdos de recortes que ajusten su produccién
hasta cumplir al 100% con lo comprometido, lo que
necesariamente implica un aumento de produccién
que compensen las caidas mencionadas.

En definitiva, la situacién actual es la de un mercado
con una relativa sobreoferta que debe ser visualizada
como transitoria si la OPEP actda como lo suele hacer
retirando los barriles excedentarios con reducciones
de cuotas de produccién. Por el lado de la demanda,
distintos indicadores sefialan una evolucién positiva
del consumo. Sin embargo, existen algunos factores
que pueden suponer un riesgo para las perspectivas de
demanda: la guerra comercial entre EE.UU. y China,
y, sobre todo, el aumento del precio del crudo en un
contexto de depreciaciones de las monedas emergentes
frente al délar, lo que ha provocado un aumento en los
precios domésticos de los combustibles, situdndolos en
muchos paises en niveles similares a los de 2014.

2.3. La OPEP y la inversidn como determinantes del
nuevo equilibrio alrededor de los 65-80 $/bl

Hay dos factores que llevan a concluir que el precio del
crudo en el corto-medio plazo se situard en una franja
entre los 65-80 $/bl: la accién de la OPEP y la inversidn.

2.3.1. La OPEP

Los cambios de estrategia de la OPEP en los dltimos
cinco afios han jugado un papel trascendental en la
evolucién del mercado. A grandes rasgos, cuando a fi-
nales de 2014 la OPEP decide no sacar los barriles del
mercado necesarios para volver al equilibrio, la con-
secuencia fue un barril de crudo que cayé desde los
114 $/bl en junio 2014 hasta los 27 $/bl en enero de
2016. Seguidamente, cuando la OPEP decide recortar
produccién y alcanza un acuerdo con otros exporta-
dores no-OPEP, el precio vuelve a superar los 80 $/bl.

Al menos en el corto plazo, no se espera que la OPEP
revierta su politica y ponga en el mercado mds barriles
de los que necesite el mercado, ya sea para defender
cuota de mercado o simplemente para poner en jaque
a productores con altos costes. Esta politica ha demos-
trado ser muy perjudicial para los paises del cartel.
Recientemente, entre 2015 y principios de 2017 estos
paises sufrieron los estragos de un periodo largo con
precios del crudo bajos que exacerbaron los problemas
econdémicos y sociales. Ademds, la capacidad ociosa
de la OPEP, concentrada principalmente en Arabia
Saudi, se encuentra en minimos, por debajo de los
dos millones de bl/d. Esta situacién, junto con el decli-
no que experimenta Venezuela, las sanciones nucleares
a las que se enfrenta Irdn y la voldtil situacién en otros
paises del cartel como Libia, Nigeria o Angola, llevan
a concluir que es muy dificil para la OPEP inundar el
mercado o, incluso, mantener la produccién de crudo
en los niveles actuales (32,8 millones de bl/d a fina-
les de septiembre) para hacer frente al llamado de la
tltima reunién del cartel pidiendo cumplir al 100%
con los recortes acordados solventando la situacién de
Venezuela e Irdn.

2.3.2. La inversion

En el medio plazo, los bajos niveles de inversién re-
gistrados en el periodo 2015-2018 pueden llevar a un
tensionamiento del mercado por escasez de oferta. De
forma general, en el mercado del petréleo el precio del
crudo condiciona el nivel de inversién actual en acti-
vidades de exploracién y produccién (E&P) y, en este
sentido, tiene repercusién directa en la produccién fu-
tura. Asi, un precio alto en términos relativos promue-
ve una mayor inversién en nuevos proyectos, lo que
a futuro trae al sistema un mayor volumen de crudo.
Por el contrario, un precio del crudo bajo contrae los
niveles de inversién, limitando as{ la entrada de crudo

en el futuro.

Lo que el mercado ha experimentado en los dltimos
afos en materia de inversién es un hecho histérico:
cuatro afios consecutivos con niveles muy bajos, sien-
do la mayor parte de esta inversién concentrada en
proyectos de ciclo corto y con bajo volumen de re-
cursos afadidos. Esto quiere decir que, en el futuro,



el declino natural de los campos maduros no va a po-
der ser compensado con la entrada de nueva produc-
cién de forma consistente, proceso que solo se puede
realizar a través de procesos de inversién, sobre todo en
proyectos de ciclo mds largo. Pero es necesario explicar
mejor los proyectos segun su ciclo de inversién.

En los proyectos con ciclos inversores largos, el tiem-
po transcurrido desde la firma de la decisién final de
inversién (FID, por sus siglas en inglés), obtencién
del dominio minero, pasando por las fases de explo-
racién y desarrollo, hasta que se empieza a producir
comercialmente el petrdleo, es de entre cinco y diez
afos. Estos ciclos son caracteristicos del desarrollo
de campos de recursos convencionales (por ejemplo,
desarrollo offshore o costa afuera). En estos proyectos
el capital que se invierte en las fases iniciales del mis-
mo es muy grande, y el retorno se empieza a percibir
cuando comienza la produccién comercial. Una vez
comienzan a producir, un campo tipico suele tener
una vida activa de mds de diez anos, de los cuales
la etapa de desarrollo hasta alcanzar mdxima produc-
cién comprende alrededor de dos a tres afos, tras la
cual continta produciendo varios anos en plateau,
para finalmente comenzar el proceso de declino.

En los proyectos con ciclos de inversién mds cortos,
como los no convencionales de EE.UU., el tiempo
transcurrido hasta que comienza la produccién co-
mercial es de entre cinco y nueve meses. Esta dindmi-
ca en la que la inversién se realiza pozo a pozo con-
lleva una respuesta mds rdpida de la inversién y de
obtencién del retorno. En estos proyectos la produc-
cién mdxima se alcanza pasado uno a tres meses des-
pués de haber comenzado a producir, tras lo cual co-
mienza un proceso de declino mucho mds severo que
el correspondiente a la de recursos convencionales.
Por dar un ejemplo, mientras que en un pozo con-
vencional en declino cae su produccién alrededor de
un 6% de media en un afio, un pozo no convencional
pierde cerca de un 60% de su produccién médxima al
finalizar el primer afio de actividad.

Muchos analistas anticipan que la reciente subida del
precio del crudo reanimard las inversiones y ayudard a
revertir esta situacién. Sin embargo, la realidad es que,
tras cuatro afios de estancamiento de la inversién en

recursos convencionales, todo apunta a un aumento
significativo del declino que, junto con las perspectivas
de creciente demanda, hardn muy dificil el reto de la
oferta de satisfacer ambas necesidades.

En definitiva, tanto la accién de la OPEP como la si-
tuacién de la inversién plantean un escenario donde
el rango de precios del crudo entre los 65 y 80 délares
por barril es el de mayor verosimilitud.

Las fluctuaciones de los precios del petréleo tradicio-
nalmente han inducido cambios notables sobre las va-
riables macroecondémicas, pero con impacto variable
segtin los paises y circunstancias de cada momento.

En realidad, el efecto de las fluctuaciones del precio del
crudo sobre la economifa real es complejo, afectando a
través de distintos canales, directos e indirectos, y de
forma diferente entre los paises exportadores e impor-
tadores de petréleo y sus productos derivados. Los me-
canismos de transmisién incluyen los canales de oferta
y demanda.

Por el lado de la demanda, un cambio en los precios
del petréleo redunda en un ajuste de la inversién vy,
sobre todo, del consumo. La inversiédn se ve afectada
porque la energfa es un coste para las empresas y un
cambio en los precios del crudo puede alterar la renta-
bilidad esperada de los proyectos de inversién. El con-
sumo privado, que como decimos es la variable que
suele experimentar el mayor ajuste (2), se ve afectado
por el impacto en la inflacién, que indirectamente al-
tera el poder de compra de los agentes.

En este sentido, el traspaso de los precios del petréleo
a la inflacién, medida por el I[ndice de Precios al Con-
sumo (IPC), se produce, por un lado, de forma rdpida
y directa por el gasto en consumo final de las familias
en productos derivados del petréleo, como carburantes
y combustibles de calefaccién. Por otro lado, al ser el
crudo un factor empleado en la produccién de bienes
y servicios, se producen efectos indirectos en la medida
que los productores decidan reducir sus mdrgenes o
trasladar al precio final los mayores costes. Finalmente,
pueden producirse también efectos de segunda ronda



relacionados con la reaccién de los agentes econémicos
ante la subida del crudo; si ante expectativas de mayor
inflacién las empresas empiezan a subir el precio de sus
productos para proteger sus mdrgenes y los trabajado-
res a pedir aumentos salariales para proteger el poder

adquisitivo, se genera una espiral inflacionista.

Por el lado de la oferta, dado que la energfa, con el pe-
tréleo a la cabeza, es un complemento imprescindible
para que el capital pueda generar servicios de produc-
cién, un cambio persistente en los precios del crudo
puede acabar teniendo impacto en las decisiones de
produccién y, con ello, en el crecimiento potencial de
la economia (3).

Vale la pena sefialar que, ademds de los impactos ante-
riormente discutidos de los precios del petrdleo en la
oferta y la demanda, los cambios en los precios del pe-
tréleo influyen en la politica monetaria, el saldo exter-
no y los mercados cambiarios, dando lugar asi a efectos

indirectos sobre la actividad real.

Por si fuera poco, el impacto a través de los diferentes
mecanismos y canales no es lineal, sino que depende
de la magnitud del cambio y del nivel de precios al-

canzado, asi como de su persistencia. Ademds, en ge-
neral, los efectos de un aumento en los precios difieren
sustancialmente de los de una disminucién del precio.
Y en todo caso, es importante considerar también el
entorno econémico y cudl es la causa inicial del ajuste
de los precios del crudo (shock de oferta o demanda)

para determinar su impacto.

Por tanto, resulta trascendente clarificar primero la
magnitud y naturaleza del shock actual, y después cudl
puede ser el impacto para un pais con las caracteristicas

de Espana en la actual coyuntura econémica.

3.1. Magnitud y naturaleza del shock de precios
actual

La subida de los precios del crudo en el dltimo afio ha
sido notable, un 40% en ddlares desde septiembre de
2017. Sin embargo, tal y como puede verse en el grifi-
co 1, la magnitud del incremento de los precios inter-
nacionales del crudo (en délares corrientes), es menor
a episodios histéricos previos, especialmente las crisis

de 1973, 1979 y 1999.

Porcentaje del incremento de los precios del Brent entre minimo y méximo

(En promedios trimestrales)

Fuente: Direccién de Estudios de Repsol.



Ademds, en todo caso, los precios del crudo se han es-
tabilizado en torno a 70-75 $/bl, lejos del rango de
100-110 $/bl existente entre 2011 y la primera mitad
de 2014.

En realidad, dado que los agentes econémicos no
demandan crudo sin procesar, sino combustibles y
demds derivados, la definicién del precio del petrs-
leo que resulta relevante para ellos no es el negocia-
do directamente en los mercados internacionales en
délares, sino que debe tener en cuenta tanto el tipo
de cambio como los impuestos indirectos que recaen
sobre los carburantes. Los impuestos tienden a amor-
tiguar la magnitud de la perturbacién en términos del
precio de venta a los consumidores finales. Esto es asf
porque los impuestos al carburante, en su gran mayo-
rfa, son de tipo unitario, con lo que no se modifican

al cambiar el precio del crudo.

Finalmente, hay que tener en cuenta que en la rea-
lidad los cambios en el precio del petréleo pueden
ser el resultado de variaciones en la oferta o en la
demanda, siendo los efectos sobre la economia muy
distintos dependiendo de que sea una u otra la causa
inicial del ajuste de los precios. Asi, si el incremento
de los precios del petréleo se debe a un entorno de
alto crecimiento global, la mayor demanda no serd
tinicamente de petréleo, sino también de otros bienes
y servicios, algunos de los cuales si serdn producidos
en Espafia, mejorando las exportaciones. En cambio,
si el aumento de los precios del petrdleo fuera conse-
cuencia de una reduccién inesperada en la oferta (por
ejemplo, debido a un incremento del poder oligopo-
lista de la OPEP, a tensiones geopoliticas, o a un ajus-
te a la baja de las existencias), todos los paises impor-
tadores de petréleo reducirdn su demanda agregada
de bienes y servicios, incluyendo sus importaciones,
con lo que el comercio mundial se resentird y, por
tanto, la demanda de los paises importadores de pe-
tréleo mostrard un ajuste a la baja adicional.

En conclusidn, el tamafio del shock actual derivado del
incremento del precio del crudo es sustancialmente
menor que el de otros episodios previos, tanto porque
la variacién y nivel de llegada han sido menores, como
porque la causa inicial del shock no ha sido tinicamen-
te una reduccién de oferta, sino que durante 2017 el

crecimiento de la economfa mundial y del comercio
internacional se acelerd. Y si bien la expansién de la
actividad global y del comercio ha corregido a la baja
en los dltimos meses, se mantiene por encima del pro-
medio en los dltimos diez afios.

3.2. Transmision del shock: entendiendo por qué
el impacto sobre la economia espafiola es menor

en la actualidad

Desde una perspectiva histdrica, el hecho de que
aumentos del precio del crudo en las décadas de los
setenta y ochenta del siglo pasado produjeran una si-
tuacién de estanflacién (combinando una contraccién
acusada sobre el empleo y actividad con un fuerte re-
punte de la inflacién) llevé a que se considerara el pre-
cio de esta materia prima como una fuente de pertur-
bacién macroeconémica global de primer orden.

No obstante, la evidencia acumulada posteriormente
y estudios como Blanchard y Gali (2007) muestran
como el impacto sobre las economias de paises impor-
tadores se habria ido reduciendo, siendo ahora mucho
mds moderada.

Detrds de que la transmisién de los movimientos del
precio del crudo sobre la actividad y los precios de con-
sumo no energéticos sea ahora mucho mds limitada
estd una menor intensidad energética, as{ como ciertos
cambios en el entorno institucional y el marco opera-
tivo de la politica monetaria.

En el caso de Espafia, al importar prcticamente el
100% del petréleo que consume, mantiene una de-
pendencia mayor de este recurso que la de otros paises.
Pero las continuadas mejoras en la eficiencia energética
y la ganancia de peso del sector servicios a costa del in-
dustrial, hacen que la demanda de petréleo por unidad
de PIB real haya disminuido en un 25% desde el afio

2000 y en mds del 60% desde 1973.

En cuanto al traslado a la inflacién, de forma directa,
en la actualidad el INE estima que los hogares desti-
nan el 6,1% de su gasto a la compra de productos de-
rivados del petréleo. Pero los efectos indirectos y de
segunda ronda al alza sobre la inflacién son ahora casi
inexistentes. Asf, en un estudio Alvarez, Sdnchez y Ur-
tasun, (2017) estiman que una subida del 10% en el



Incremento derivado de inflacién y tipos de interés en los paises del G7

(Percentage points)

Peak rise in core CPI

Fuente: Oxford Economics y Direccién de Estudios de Repsol.

precio del petréleo tiene un efecto acumulado al cabo
de seis meses sobre el IPC no energético de Espafia de
apenas el 0,03%.

Al atenuarse los efectos indirectos y de segunda ronda
sobre la inflacién ahora el efecto es menos persistente.
En ello ha jugado un papel importante el marco institu-
cional, con la reduccién en Espafa del uso de cldusulas
de indexacién salarial a la inflacién pasada. Pero tam-
bién ha sido clave que ahora las expectativas de inflacién
a largo plazo estdn mejor ancladas gracias a la adopcién
explicita por parte del BCE y otros bancos centrales de
metas de inflacién, ganando poco a poco credibilidad en

su compromiso con la estabilidad de precios.

Esto es sumamente importante, pues al reducirse la vola-
tilidad de la inflacién ante una perturbacién, como se ve
en el grifico 2, los bancos centrales no tienen que reac-
cionar con grandes cambios en los tipos de interés (4).
Las recesiones de 1970, 1980 y 1990 se debieron, en
gran parte, a que los bancos centrales se vieron obliga-
dos a subir los tipos de interés de forma contundente en

respuesta al incremento de la inflacién.

Average rise in rates

3. En el actual contexto econdmico el impacto
3.3. En el actual context j [ 7
podria ser atin menos desfavorable

Finalmente, el impacto de una fluctuacién en el precio
del crudo depende del estado de la economia. De he-
cho, la caida de los precios del Brent en 2014 no tuvo
un efecto positivo sobre el crecimiento econémico glo-

bal, como cabria esperar.

Algunos estudios, como Holm-Hadulla y Hubrich,
BCE 2017, lo atribuyen a que la economia no operaba
bajo un régimen normal, sino uno alternativo caracte-
rizado por bajos niveles de actividad e inflacién, ne-
cesidad de desapalancamiento y tipos de interés ya en
minimos. Y la transmisién de un shock en los precios
del crudo serfa totalmente diferente, dependiendo del

régimen bajo en que opere la economifa.

En principio, bajo un régimen normal, un menor pre-
cio del combustible deberfa haber dejado espacio para
que los hogares destinaran la renta ahorrada con ello a
otros bienes o servicios. Las variaciones en la inflacién

no habrian sido permanentes, y en todo caso los tipos



de interés nominales podrian haberse reducido para
mantener los tipos de interés reales invariados.

En cambio, lo que sucedié fue que bajo un régimen
alternativo los descensos de los precios del crudo
agravaron la debilidad de la demanda agregada y los
peligros de deflacién; la menor inflacién aumenté el
endeudamiento de los hogares en términos reales,
obligdndoles a aumentar su nivel de ahorro deseado
para acelerar el desapalancamiento, induciendo en
realidad una caida de la renta y generado un circu-
lo vicioso. Los bancos centrales, al tener los tipos de
interés nominales ya en la cota minima, no pudieron
reducirlos mds buscando compensar el freno en la
actividad. Al contrario, al no poder reducir mds sus
tipos nominales, el descenso en la inflacién provocéd
un aumento de los tipos de interés reales, haciendo
que la fluctuacién macroeconémica fuera mds eleva-
da y sostenida.

Este argumento no es solo teérico. En tiempos normales
la variacién de los precios del crudo tiene un impacto
escaso en las expectativas de inflacién a largo plazo,

pues se supone que la politica monetaria es efectiva
en contrarrestar ese shock. Sin embargo, como puede
verse en el grifico 3, entre julio de 2014 y mediados
de 2016 la evidencia empirica muestra cémo la caida
de los precios del crudo coincidié con un descenso
persistente de las expectativas de inflacién a largo pla-
zo en la zona euro (Conflitti, 2018), explicado por
los mayores miedos a un estancamiento secular de la
economia y anticipando la incapacidad del BCE para

generar estimulo suficiente.

De igual forma, en el actual entorno, con un endeu-
damiento publico y privado atin elevado y con la in-
flacién sufriendo el riesgo de japonizarse y anclarse en
niveles por debajo del objetivo (5), un alza hasta nive-
les moderados del precio del crudo no tiene por qué
ser muy dafiina para la economfa. El BCE no tendria
excesivas presiones para endurecer su politica moneta-
ria, e incluso la subida del crudo podria facilitar que las
expectativas de inflacién retornen al objetivo, lo que
disminuirfa los tipos de interés reales y simplificaria la

gestion de politica monetaria.

Expectativas de inflacién a largo plazo en la zona euro y precio del Brent

5 year forward swap rate

Fuente: Conflitti, 2018, y Direccién de Estudios de Repsol.
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Simulaciones con diferentes modelos de la economia
espafiola nos muestran que una subida permanente de
precios del crudo de 16 $/barril, supone hasta 2020
una pérdida de PIB acumulada moderada de unos
0,8 pp., pero que ademds se reduce a 0,4 pp si los
bancos centrales decidieran no subir los tipos de in-
terés nominales.

Es decir, incluso en la actualidad, cuando la menor vo-
latilidad de la inflacién ante cambios de los precios del
crudo (por la disminucién de la intensidad energética
y los cambios en el marco institucional y de politica
monetaria) hace que la respuesta de los bancos centra-
les sea en general mds contenida, la mitad del efecto
negativo se deriva de una reaccién de politica mone-
taria del BCE, que en el entorno econémico actual es
probable que no se diera.

La transmisién de un shock por subida del precio del
crudo a la economfa espafiola se ha ido reduciendo de
forma estructural. Detrds estdn las mejoras en la efi-
ciencia energética y los cambios sectoriales, asi como
un entorno institucional y de politica monetaria que
minimizan su traslado a la inflacién general por efectos
indirectos y de segunda ronda.

Si a esto juntamos que el tamafio del shock actual no
es demasiado grande comparado con otros episodios
histéricos previos, obtenemos que el efecto acumula-
do estimado entre mediados de 2018 y final de 2020
es una pérdida de PIB acumulada de unos 0,8 pp. Es
decir, unos 0,3 pp cada afio.

En realidad, esta serfa la cota mdxima de impacto, pues
si el BCE no endureciera su politica monetaria, algo
légico dada la baja inflacién y mediocre crecimien-
to, la perdida de PIB serfa la mitad, tan solo 0,15 pp
cada afio.

De esta forma, anticipamos que el encarecimiento de
la factura energética redundard tan s6lo en un deterio-
ro leve del consumo y del saldo por cuenta corriente,
revirtiendo alguno de los vientos de cola previos, pero

que no comprometerd el crecimiento, que seguird im-
pulsado por la recuperacién del mercado laboral y por
el mayor dinamismo del crédito bancario.

(1) El grupo de paises no-OPEP que han comprometido recortes de
produccién son Rusia, México, Kazajstén, Azerbaiydn, Omdn,
Malasia, Suddn del Sur, Suddn, Bahréin y Brunéi. Guinea Ecua-
torial, que en diciembre de 2016 también habfa entrado en los
acuerdos de recortes de la no-OPEP, se convirtié en miembro
de la OPEP el 25 de mayo de 2017.

(2) En los paises productores, el gasto piblico es también otra va-
riable con gran ajuste, pues la fluctuacién de los precios del
petréleo impacta en la recaudacién tributaria, y con ello en la
capacidad de gasto del gobierno. Esto retroalimenta el impacto
en el consumo privado via cambio en subsidios o impuestos.

(3) De acuerdo con Estrada, Herndndez de Cos, 2009, tres posibles
canales a través de los cuales los precios del petréleo pueden
acabar afectando a la oferta o nivel del producto potencial de
una economfa; induciendo cambios sobre la productividad de
la economia, sobre en el stock de capital, y, por dltimo, sobre el
nivel de empleo potencial.

(4) La respuesta mds reciente a una fuerte alza del precio del crudo
se produjo en 2007-08, cuando la mayorfa de los paises desa-
rrollados se vieron obligados a subir su tasa de referencia, pero
con un aumento promedio de solo 60 pb, una fraccién de lo
observado en los afios setenta (cuando las alzas promediaron
unos 400 pb) o el episodio de 1999-2000 con alzas de 130 pb.

(5) En la Eurozona desde principios de 2013 la inflacién se ha
mantenido claramente por debajo del objetivo del banco cen-
tral (2%), a pesar de la implementacién de politicas monetarias
extraordinariamente acomodaticias. Algunos estudios (Werner,
Garcia, 2018) han encontrado cémo un periodo tan prolonga-
do de inflacién por debajo del objetivo ha debilitado el anclaje
de las expectativas de inflacién.
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on muchos los libros que a lo

largo de la historia han dado
origen a otros. Unas veces, para en-
salzarlos y llevarlos a los altares de la
literatura econémica y, otras, para
rebatir su existencia y precipitarlos
al fuego del averno. Hay libros que
han dado lugar a peliculas, obras de
teatro, series y hasta musicales que
hacen que los debates vayan mds
alld de la literatura valorando, en
mejor o peor medida, su transfor-
macién en otro arte.

En el mundo académico, no se es
(era) nadie si un libro, un articulo,
un ensayo... no tenfa la contra-
rréplica desde el otro lado de los
postulados econémicos que se de-
fendian en su obra. Recordemos a
Hayek versus Keynes y el enfrenta-
miento entre la creencia en la exis-
tencia de fuerzas estabilizadoras en
los mercados contra la inestabilidad
intrinseca de las economias capita-
listas (1) o la mds hispdnica entre
Américo Castro y Claudio Sdnchez
Albornoz sobre la historia y la esen-
cia de lo espaiol (2).

Pues bien, lo mismo que antafio,
ahora llega a esta seccién un li-
bro de éxito que viene precedido
(v justificado) por otro de mayor
éxito, El capital en el siglo XXI de
Thomas Piketty (que, a su vez,
puede que quiera ser una trasmu-
tacién (3), en el espacio-tiempo,
de El capital de Karl Marx). En la
contraportada de Debatiendo con
Piketty, se justifica la importancia
de El capital en el siglo XXI por, su
detallada explicacién del aumento
de la desigualdad en las iiltimas dé-
cadas (lo que) suscitd un encendido
debate politico que aiin hoy conti-
niia y que probablemente marcard el
futuro inmediato. La consecuencia
de ese debate, y por ende de este
libro, son las preguntas de si json
ciertos los andlisis de Pikertty?, ;acier-
ta en su percepcion de la desigualdad
y los objetivos de crecimiento? Y, si
es ast, ;cémo deberia desarrollarse la
investigacion econdmica a partir de
sus estudios? ;Cémo debemos plan-
tear el debate actual?

Distintas preguntas que pueden
encontrar diferentes respuestas.
Para contestarlas —y otras muchas
que surgen del mismo debate—, este
libro redne un plantel de buenos
economistas, empezando por los
mismos editores: Bradford De-
Long, profesor de Economia en
Berkeley; Heather Boushey, direc-
tora ejecutiva y economista jefe del
Centro para el Crecimiento Equi-
tativo de Washington, y Marshall
Steinbaum, director del Instituto
Roosvelt, en donde se investiga
acerca del poder del mercado y la
desigualdad. Preguntas que —como
se vuelve a afirmar en la contrapor-
tada— necesitan de unas respues-
tas que en muchas ocasiones nos
llevan a sopesar las consecuencias
sociales, politicas y econdmicas de
las mismas. Por ejemplo, ;qué im-
plicaciones de género tienen? ;Cudl
serd el impacto de la desigualdad en

el trabajo, la escasez de recursos y la
tecnologia? ;Debatimos lo suficien-
te sobre la pobreza, la esclavitud y
la compleja naturaleza del capital?
;Cudl es el camino para seguir avan-
zando en igualdad? Preguntas y
mds preguntas a las que buscamos
respuestas, que no necesariamente
deben agradarnos, ni siquiera sa-
tisfacernos intelectualmente por
haber alcanzado una supuesta sa-
bidurfa. Muchas veces la respuesta
es mds incémoda que la pregunta,
e incluso, como decia Bob Dylan,
esté en el viento.

Para dar alguna de esas respues-
tas, el libro se estructura en una
Introduccién de los editores, en
la que se justifica este trabajo, £/
capital en el siglo XXI, tres afios
después, seguida de otros veinti-
dés capitulos, repartidos en cinco
partes, la dultima de ellas con la
respuesta, por parte del mismo
Piketty, al debate suscitado a lo
largo del libro.

En la primera parte, titulada £/
impacto de Piketty y El capital en
el siglo XXI, se pondrd encima de
la mesa el fenémeno Piketty, tarea
encargada a Arthur Goldhammer.
Por su parte, Robert M. Solow
categdéricamente afirmard que
Piketty tiene razén y, finalmente,
Paul Krugman justificard el por
qué estamos en una Nueva Edad

Dorada.

En la segunda parte, £/ capital a
debate, Devesh Raval escribird so-
bre los errores del modelo de £/
capital del siglo XXI. Suresh Naidu,
tratard la cuestién del equilibrio
entre capital y democracia. La
omnipresente naturaleza del capi-
tal esclavo es el motivo de estudio
de Daina Ramey Berry. Eric R.
Nielsen estudiard el capital huma-
no y la riqueza, antes y después de
El capital en el siglo XXI. Explorar
los efectos de la tecnologia en la
desigualdad de renta y riqueza es



la tarea de Laura Tyson y Michael
Spence. Finaliza esta segunda parte
con el estudio de David Weil sobre
la desigualdad de ingresos, fijacién
de salarios y fractura laboral.

La tercera parte versard sobre las
Dimensiones de la desigualdad y
ocho son los capitulos que la con-
forman. El primero de ellos, el
décimo del libro, lleva por titulo
El peso creciente de las rentas de ca-
pital y su efecto en la desigualdad
de ingresos a nivel individual —que
resulta ser toda una declaracién
de principios— y que estd a cargo
de Branko Milanovic. El siguien-
te capitulo habla de la desigualdad
global y es de Christoph Lakner.
Sobre la geografia de E/ capital en
el siglo XXI: Desigualdad, politica
econdmica y espacio, escribe Gareth
A. Jones. El futuro de la investiga-
cién tras El capital en el siglo XXI
es tarea de Emmanuel Sdez. Los
modelos macro de desigualdad de
la riqueza son tratados por Marfa
Cristina de Nardi, Giulio Fella y
Fang Yang. También tiene cabida
una interpretacién feminista del
capitalismo patrimonial a cargo
de Heather Boushey. Los dos ul-
timos textos de esta tercera parte
analizardn las implicaciones del
aumento de la desigualdad en la
macroeconomf{a, de Mark Zandi,
y la desigualdad creciente y la es-
tabilidad econémica, de Salvatore

Morelli.

La cuarta parte, La economia poli-
tica del capital y el capitalismo, lo
componen cuatro trabajos. El pri-
mero de ellos habla de la desigual-
dad y auge de la socialdemocracia:
una historia ideoldgica, y es tarea
del editor Marshall Steinbaum. La
constitucion legal del capitalismo es
el titulo del decimonoveno capitu-
lo, y corre a cargo de David Singh
Grewal. Los origenes histdricos de la
desigualdad global lo escribe Ellora

Derencourt y el dltimo de ellos,

En todas partes y en ninguna: la po-
litica en El capital en el siglo XXI, lo
firma Elisabeth Jacobs.

Es la hora de que tome la pala-
bra Piketty, la tltima parte serd su
respuesta y la titulard Hacia una
reconciliacidn entre la economia y
las ciencias sociales. Al fin de cuen-
tas, ;qué es la economia sino una
ciencia social? Una ciencia hecha
por y para los hombres, que estu-
dia el comportamiento humano
y que habla de eleccidén, deseo,
odio, amor, posesién, patrimonio,
naturaleza... de todo lo que ocupa
y preocupa al ser humano. Pues
resulta, en opinién de Piketty, que
la mejor forma de entender los
grandes temas de nuestro tiempo
es combinar todos los métodos y dis-
ciplinas que estdn a nuestro alcance.

En palabras de Justin Wolfers, de
la Universidad de Michigan, lo
que consiguié Piketty fue recor-
dar a los macroeconomistas que la
desigualdad importa. Un ejemplo
de ello es este libro. Tal vez tam-
bién lo sea que el Premio Nobel
de Economfia de este afio fuera a
parar a gente de la macroeconomifa,
a William Dawbney Nordhaus y a
Paul Michael Romer, el primero
por integrar el cambio climdtico en
el andlisis econdmico determinando
los costes y beneficios de reducir las
emisiones contaminantes. Y el se-
gundo por hacer lo mismo, pero con
las innovaciones tecnoldgicas, expli-
cando qué hace que una economia
innove Yy, por tanto, crezca mds que
otras (4). Y es que el mundo de la
economia —parafraseando de nuevo
a Wolfers— estd respondiendo a los
grandes desafios que la tecnologfa,
el poder, el género, la raza y los
privilegios estdn generando en el
conocimiento sobre la desigualdad.

Aunque solo sea por estas cues-
tiones, y no solo por estar a la
moda, el libro es bueno leerlo.
Para economistas, pero también

para historiadores, politélogos y,
en definitiva, por todo aquel que
se ocupe (y preocupe) por el esta-
do en el que estdn las cosas en el
mundo. Después de leer £/ capital
en el siglo XXI'y este Debatiendo con
Pikerty, la mala noticia es que la
desigualdad existe (y es posible que
nunca desaparezca por la propia
naturaleza humana). La buena es
que al mundo de las ideas y el pen-
samiento econdmico, le preocupa.

José Antonio Negrin de la Pena
Universidad de Castilla-La Mancha

(1) heep:/fwww.elviejotopo.com/topoex-
press/hayek-versus-keynes-el-debate-
del-siglo/.

(2) https://elpais.com/diario/1985/05/03/
cultura/483919201_850215.html.

(3) En su acepcién latina de transmutare
mudar de una parte a otra (RAE).

(4) hteps://elpais.com/economia/2018/10/
08/actualidad/1538979521_846896.
heml.
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No resulta nada sencillo ser
protagonista de la Historia
de un pafs, pero menos aun ser
testigo de la misma a lo largo de
un lapso temporal de tres siglos di-
ferentes, aunque estos sean conse-
cutivos. Es el caso de £/ Economis-
ta, publicacién que se ha ganado a
pulso el privilegio de ser un refe-
rente en Espafia desde la segunda
mitad del siglo XIX, alld por el afo
1854, durante el reinado de Isa-
bel I, y que ha visto pasar por sus
editoriales los avatares mds signifi-
cativos de los mds de 160 afos a
los que hace referencia el presente
libro hasta nuestros dfas, con el rei-
nado de Felipe VI.

Javier Morillas, cuyo amplio curri-
culo y experiencia le avalan para
adentrarse en el andlisis de una
amplia variedad de temdticas eco-
ndémicas y sociales, ha sido capaz
de, tras un concienzudo estudio,
dar un paso mds alld de lo que
se entiende por escribir un libro,
consiguiendo elaborar un completo
instrumento de acercamiento his-
térico que escudrifa, de un modo
objetivo y plagado de originales
recovecos, el resumen, en tres cen-
tenares de pdginas, los episodios
mds representativos no solamente a
nivel nacional, sino proyectdndolos
a escala internacional.

Medio centenar de pdginas, adicio-
nales a las usadas para explayar el
texto, son utilizadas para mostrar,
a todo color y con una elevada ca-
lidad, imdgenes que van desde la
portada del primer nimero del que
se tiene constancia fisica (el 7), del
6 de junio de 1854, hasta otras mds
actuales, donde se pueden observar
acontecimientos de relevancia para
la publicacién o una fotografia de
todas las personas que hacen po-
sible que la publicacién vea la luz
diariamente. Se afiade una tabla
final con los 18 editores individua-
les 0 de manera conjunta y los 14
directores, coincidentes en algunas
de las etapas de esta completa his-
toria, donde el actual editor desde
hace una docena de afos, Alfonso
de Salas, completa el cronolégico
listado. Todos ellos han tenido el
honor de ser protagonistas priori-
tarios en poco mds de un siglo y
medio de existencia.

El Economista, junto con el bri-
tdnico The Economist, cuya apa-
ricién data de 1843, se encuadra
en el selecto club de decanos de las
publicaciones de este estilo, precur-
soras de otras similares posteriores
en Europa, como son los casos de
Francia, Italia o Bélgica. El primer
nimero se presupone que vio la

luz un martes, y aunque sin certe-
za, pudo ser el 25 de abril o, como
senala el autor, para incorporar un
cierto halo romdntico, el siguiente
martes 2 de mayo.

Tras la primera época, aparece el
segundo ciclo con el reinado de
Alfonso XII y la nueva Constitu-
cién de 1876. Diez afios después
comienza la tercera era, préspera
e influyente, donde participa el
distinguido Premio Nobel José
Echegaray. En ella se producen
dos de los acontecimientos eco-
ndémico-sociales mds importantes
del siglo XX, la entrada de Espana
en la Comunidad Econémica Eu-
ropea y la implantacién del euro
como moneda oficial y comdn a
varios de los Estados miembros de
la actual Unién Europea.

La obra se encuentra dividida en
cuatro grandes bloques, que con-
forman los pilares sobre los que se
desarrollan, grosso modo, las tres
épocas claramente diferenciadas y
una unidad adicional que trata del
posicionamiento de E/ Economista
en la era digital y los preimbulos en
aras a celebrar en un tiempo no tan
lejano el bicentenario del rotativo.

A través de un exhaustivo enfo-
que, se puede comprender la evo-
lucién de la coyuntura econémica
y el gran alcance del papel desem-
pefiado por el diario. A lo largo
de un tiempo tan extenso se han
desencadenado un sinfin de suce-
sos, alguno de ellos trdgico, como
el asesinato de su director junto
con su esposa a los pocos dias del
inicio de la guerra civil.

En la carrera por la supervivencia
informativa, £/ Economista ha pro-
curado, en todo momento, en aras
del bien comtn, mostrar una vi-
sidn positiva acerca de la economia
espafiola y del potencial de creci-
miento que posee. Asf, como cro-
nista representativo de las distintas
épocas en las que han convivido



sus pdginas, ha sido espectador
de acontecimientos decisivos, con
posicionamientos ideoldgicamente
diferenciales.

El primigenio ciclo, cuyo entorno
vino determinado por la influen-
cia del Cuerpo de Ingenieros de
Caminos, Canales y Puertos, cuya
actividad ferroviaria permitié aflo-
rar y revelar una inmensa esfera de
corrupcion, a la que £/ Economista
denuncié desde sus pdginas. Esta
actitud se vio acompanada con el
refrendo del posicionamiento a fa-
vor de la corriente librecambista, la
bancarizacién de las finanzas y el
necesario impulso en el desarrollo
de las infraestructuras.

Ya en los albores del siglo XX los
textos editoriales se posicionan
contundentemente a favor de la
economia liberal. Es en este mo-
mento cuando su visionario punto
de vista sobre la aparicién de nove-
dosos paradigmas econémicos y de
la creciente importancia que estdn
desarrollando nuevas potencias, le
permite advertir, de manera clarivi-
dente, el indefectible surgimiento
de la zona del Pacifico como una
nueva e inmensa drea geogrdfica
que se posicionard, con un poder
econdémico sin precedentes, como
adalid del nuevo orden econdmico
mundial, y cuyo liderazgo hege-
ménico desempenard, sin duda
alguna, Estados Unidos.

En los pdrrafos correspondientes a
la tercera fase, al igual que ocurre
con las dos predecesoras, se dispo-
ne de un apartado final de notas
donde consultar de modo mds de-
tallado algunas nociones previas.
Es en este lapso temporal cuando
el Cuerpo de Abogados del Estado
toma especial relevancia, siendo
algunos de sus mds ilustres repre-
sentantes los que asuman la res-
ponsabilidad de liderar el proyecto
editorial en los venideros tiempos.
Se trata de la etapa mds dilatada

de entre las cuatro en las que se ha
desgranado la historia del diario,
transitando por los dificiles afios de
la Gran Depresién, la sustitucién
de las centenarias monedas nacio-
nales en Europa por el universaliza-
do euro o la todavia, para algunos
no superada, crisis financiera ini-
ciada en 2008 con el estallido de
las tan temidas burbujas.

El contexto que envuelve a la ac-
tividad mds reciente se puede re-
sumir al echar un vistazo al idea-
rio, cuyos pilares se fundamentan
en el decdlogo de los principios
fundacionales de E/ Economista.
Ademds, unas pocas pdginas son
utilizadas para, con una breve,
pero explicativa referencia, cono-
cer a cada uno de los consejeros y
accionistas desde la dltima etapa
emprendida en 2006. El posicio-
namiento estratégico es, sin duda,
la mayor garantia de éxito futuro
y, en un mundo imparablemente
globalizado, traspasa las fronteras
nacionales en la era digital, apo-
ydndose en la informacién econd-
mica, sin desdefar de la misma las
noticias mds generalistas, aspectos
ambos intrinsecamente interrela-
cionados.

Con su lectura, 4gil y entretenida,
este manual brindard al lector la
posibilidad tnica de interactuar
con el devenir de un variopinto
elenco de situaciones histdricas,
que conseguirdn trasladarle, desde
una visién privilegiada, al nicleo
de los acontecimientos fundamen-
tales, concernientes tanto a los mds
alejados como a los mds recientes,
en la Historia de Espana.

Jestis Dominguez
Universidad Auténoma de Madrid
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