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PROLOGO

Quien deberia haber escrito estas lineas de
presentacion nos dejo el pasado 1 de agosto.
Emilio Ontiveros, presidente y fundador de

Afi hace 35 anos, no ha tenido tiempo de

ver publicado este libro que, como él solia

decir, combina celebracion con testimonio.
Celebracion de cinco anos mas de vida de una
organizacion que ha atestiguado —y a veces
protagonizado — el periodo de transformaciones
mas intensas en la economia global y espanola.
Nuestra mision fundacional, que a dia de hoy
conservamos, fue la de “interpretar 1o que
ocurria en nuestro entorno e incorporar su
resultado en nuestra labor de asesoramiento,
consultoria y formacion, con especial atencion a
los operadores de nuestro sistema financiero”.
Este es, una vez mas, el proposito principal de
este libro 35 aniversario de Afi, en cuya direccion
y elaboracion participd Emilio hasta pocos dias
antes de dejarnos.

La primera seccion, “Treinta y cinco anos de
historia econdmico-financiera”, que firman el
propio Emilio junto con Angel Berges y Daniel
Manzano, hace un repaso sintético de esa
historia durante los 35 anos de vida de Afi. 35
anos que coinciden con los transcurridos desde
que se produjo un hecho transcendente: nuestra
incorporacion a la Comunidad Econdmica

Europea en 1986. A través de cinco capitulos
anidados en periodos temporales secuenciales,
que delimitan contextos y entornos bien
diferenciados, se analizan las vicisitudes y la
extraordinaria transformacion vivida por una
economia que, no sin dificultades, y a pesar de
sus debilidades todavia vigentes, se ha abierto
y abrazado con éxito desigual el paso marcado
por las mas prosperas y desarrolladas del
mundo.

La segunda seccion, “Treinta y cinco
colaboraciones para treinta y cinco anos”,

mira la historia desde un angulo distinto. El

foco se encuentra aqui en topicos concretos
que, con la perspectiva histoérica de este largo
periodo, son abordados monograficamente

por cada uno de los autores que participan:
miembros actuales del equipo de Afi, o de
aquellos otros que formaron parte de este o

del Consejo Académico de Afi Escuela. Sobre
temas vinculados a la economia escriben Mauro
Guillén, Daniel Fuentes, Jorge Sicilia, Ignacio
Ezquiaga, Gonzalo Garcia, César Cantalapiedra,
Maria Romero, José Juan Ruiz y José Antonio
Herce. Sobre aspectos relacionados con el
sistema financiero lo hacen Manuel Conthe,
José Manuel Amor, Esteban Sanchez, Aitor
Milner, David Cano, Pablo Mafueco. El ambito



de sectores y empresas lo abordan Reyes
Maroto, Rafael Myro, Arturo Rojas, Vicente
Salas, Ignacio Santillana, Diego Vizcaino y Pablo
Guijarro. Por su parte, Rodrigo Buenaventura,
Fernando Restoy, Francisco José Valero,
Alfonso Garcia y Esther Badiola lo hacen sobre
instituciones y regulacion. Sobre tecnologia e
innovacién, Alvaro Martin y yo mismo. Sobre
gobernanza, desarrollo y sostenibilidad hay
varias entradas de Lara de Mesa, Virginia
Gonzalez, Claudia Antufa y Verdnica Lopez.
Finalmente, se refieren al ambito de la formacion
Monica Guardado y Pilar Barrios.

La tercera seccion encuadra el desarrollo

de Afi como grupo, que ha extendido su
presencia inicial en el ambito del andlisis y
asesoramiento econémico-financiero, a otros
como la consultoria, la tecnologia, la gestion de
activos y la formacion, dentro de la rica historia
de acontecimientos politicos, econdémicos y
financieros que han jalonado el periodo tan
apasionante intelectual y profesionalmente que
hemos vivido.

Como no podia ser de otra forma, este libro
finaliza con un homenaje dedicado a Emilio
Ontiveros. Homenaje a una persona de
dimension mayuscula en muy distintas facetas:
la de economista, académico, profesor,
divulgador, empresario y amigo. Facetas, todas
ellas, que han sido bien glosadas por cientos
de testimonios que hemos recibido a lo largo de
estos meses, y hemos incorporado en
www.afi.es/emilio-ontiveros, un espacio
permanente que contribuira a mantener vivo

Su recuerdo y conservar su memoria. A modo
de epilogo, cerramos la edicion de este libro
con algunas de las intervenciones del acto de
homenaje que tuvimos ocasion de celebrar el
pasado 24 de octubre.

PROLOGO

Ademas de lo que se menciona en el epilogo,
me gustaria destacar aqui tres cualidades

de Emilio que han sido determinantes para

la historia de nuestra empresa: inteligencia,
determinacion y generosidad. Inteligencia y
determinacion para desarrollar un proyecto
que ha vivido el periodo de mayor progreso
econdmico y social de nuestra historia, pero
también crisis sin precedentes que nos han
obligado a adaptarnos y transformarnos en

lo que hoy somos, sin perder la esencia de o
gue hemos sido siempre. Generosidad para
favorecer, hace ahora seis anos, un relevo
generacional en la direccion y el desarrollo de
este proyecto, cediendo la responsabilidad
de gestion de la empresa a un conjunto de
SOCIOS que nos embarcamos en esta aventura
hace mas de veinte anos. Este Ultimo lustro
ha permitido que Afi llegue hoy mas lejos que
nunca pero, sobre todo, nos ha permitido
disfrutar de hacerlo en compania de quienes
nos precedieron y, especialmente, al lado de un
Emilio orgulloso y satisfecho de haber sabido
“reproducir nuestra especie”.

Finalizo con merecidos agradecimientos: en
primer lugar, a los mas de 230 profesionales que
formais hoy parte de Afi y contribuis con vuestro
esfuerzo e ilusion a que cada ano seamos una
mejor empresa; al casi millar de personas que en
algun momento habéis sido parte de esta casa
y habéis contribuido a nuestro desarrollo; a las
decenas de miles de antiguos alumnos y miles
de profesores que habéis pasado por nuestras
aulas; a los miles de clientes que confiais en
nosotros para acompanaros en vuestro camino;
y a todos los que, de muy diferentes maneras,
formais parte de la familia Afi.

Borja Foncillas
Presidente y consejero delegado de Afi
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INTRODUCCION

Al igual que ocurre con las personas, el momento
en el que nacen las empresas puede set, Si

no determinante, al menos un condicionante
significativo de su evolucion, a través de las
oportunidades y amenazas que Se ciernen en

Su trayectoria. En este sentido, es de justicia
reconocer que Afi nacio en un buen momento,
finales de los ochenta del siglo pasado, que

sin duda define una conjuncion de factores
relevantes para la posterior trayectoria de la
economia mundial, y desde luego de la espanola,
principal objeto de atencion de los trabajos de
andlisis, consultoria y formacion por los que
discurriria la actividad de nuestra empresa.

La vida politica espafnola, y de forma muy
particular su economia, concluia la década de
los ochenta con esperanzas inequivocamente
vinculadas a su modernizacion. Aunque pueda
resultar una excesiva simplificacion, esas
aspiraciones equivalian a su homologacion,

no solo institucional, con Europa. Cuando se
contemplan con algo de distancia histérica
estos 35 anos transcurridos, la referencia

mas vinculante para los agentes politicos y
econdmicos es precisamente la satisfaccion

de esa aspiracion integradora. La significacion
de esa suerte de hilo conductor de gran parte
de las transformaciones de nuestra economia
es tanto mayor cuanto que es precisamente a
partir de finales de los ochenta cuando, también
en Europa tendran lugar transformaciones

de gran calado, en la geografia politica mas
cercana y, desde luego, en su perfeccionamiento
institucional. La desaparicion de la Unidon

Soviética y la correspondiente reunificacion
alemana, hasta la disposicion de un horizonte
de integracion monetaria, pasando por
ampliaciones del propio perimetro de estados
miembros, definen una dinamica de intensas
transformaciones a las que Espana por primera
vez en muchas décadas no esta ajena.

La economia espanola trataba dificiimente de
compatibilizar una transicion politica, desde

la aprobacion de la Constitucion, con una
reduccion de los desequilibrios econdmicos
ciertamente relevantes, sin duda una dificil
coexistencia, con una inflacion en niveles muy
elevados, un desempleo al alza y unos intensos
desequilibrios en la balanza de pagos que se
traducian en una permanente inestabilidad del
tipo de cambio de la peseta. Los equilibrios entre
las reformas necesarias y la cohesion social no
eran precisamente faciles. La pertenencia a las
instituciones europeas actuaba, sin embargo,
como la referencia mas vinculante para avanzar
en la convergencia nominal de la economia, pero
también para la adaptacion sectorial, como fue
el caso de las decisiones propiciatorias de la
reconversion de sectores industriales.

Los noventa presenciaron cambios en la
concepcion del papel de los gobiernos, con

un claro sesgo liberalizador. También en una
intensificacion de la dinamica de globalizacion,
de la extension del comercio y de los flujos

de inversion internacionales, con un hito
especialmente destacable en el nacimiento de
la OMC en 1994, a la que China se incorporaria
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siete anos mas tarde. En esa aceleracion de

la integracion global el papel de la economia
china mantuvo un protagonismo destacable con
un crecimiento ininterrumpido y de cuantia sin
precedentes, pasando de ser una economia de
las mas atrasadas a la segunda economia mas
importante del mundo en apenas tres décadas.
Y todo ello con un protagonismo creciente

del sector privado, pero sin que el gobierno
renunciara a ese control estrecho que caracteriza
la singularidad politica de ese régimen. Si en
1987 China era el principal exportador textil del
mundo, en los anos sucesivos acentuaria su
desplazamiento hacia la produccion y exportacion
de bienes con mayor valor anadido como la
produccion electronica, y a la participacion en las
cadenas de valor trasfronterizas hasta convertirse
en el actor diferenciado que es actualmente.

En paralelo con esa apertura de China basada
en su insercion en econémica global, la

escena politica tiene su mas notable hito en el
desmembramiento de la Unidn Soviética, del que
la caida con la caida del muro en noviembre de
1989.

En ese contexto internacional la UE trataba de
avanzar en el fortalecimiento de la dinamica de
integracion, de forma prioritaria en la definicion de
las bases para una mayor integracion monetaria.
Precisamente durante la primera presidencia
espanola de las Comunidades Europeas se
trazaron los perfiles de lo que seria la Unidn
Monetaria (UEM).

La incorporacion al euro, una decision
homologadora mas, pero con efectos
inequivocamente favorables sobre el
asentamiento de la estabilidad macroeconémica,
también supuso un ejercicio de pedagogia
interna para los agentes econdmicos espanoles,

14

para asumir l0s retos que esa integracion
significaba. Los gobiernos hicieron lo propio con
las exigencias de homologacion institucional, en
definitiva, de modernizacion.

En dicho contexto, Afi supo adecuar sus

centros de atencion, desde el original foco en
los tipos de cambio, que incluyd en su recorrido
la crisis manifestada en primera instancia en
septiembre de 1992 del Sistema Monetario
Europeo, hacia un enfoque mucho mas amplio

y consistente con lo que posteriormente seria,
tras la emergencia del euro, la nueva politica
monetaria del BCE. También prestando una
especial atencion a una politica presupuestaria,
cuya imperfecta sincronizacion con la monetaria
iba a ser el germen de muchos de los problemas
estructurales de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM), y muy especialmente de la economia
espanola.

La expansion de los ochenta y noventa facilitando
la ampliacion de actores en la dinamica de
globalizacion también propicio la reduccion de

la pobreza, aunque se sientan las bases del
aumento de la desigualdad en el seno de los
paises. En cualquier caso, la citada expansion

no fue Obice para que se manifestasen episodios
de inestabilidad de alcance global a finales de

los noventa, como la crisis asiatica en 1997 o el
pinchazo de la burbuja tecnoldgica en 2000. Pero
nada que ver con las que irrumpieron a finales

de las dos primeras décadas del siglo XXI, y que
tuvieron consecuencias particularmente adversas
en la economia espanola.

La denominada crisis financiera global,
originada en 2008 en el mercado hipotecario
estadounidense, desencadeno la emergencia
de algunas de las limitaciones de la UEM, hasta
el punto de generar una desconfianza seria



sobre su continuidad, o de la pertenencia de
algunos paises a la misma. Los simultaneos

y autoalimentados problemas de credibilidad

y sostenibilidad en la deuda soberana 'y los
sistemas bancarios generaron un bucle diabdlico
de complicada superacion, tanto mas cuanto
gue en muchos momentos no se conté con las
decisiones mas acertadas.

Tampoco ayudaron las debilidades de algunas
economias nacionales. Desde luego la espanola.
Todo ello se tradujo en danos reales, como la
erosion de la renta per capita, o el aumento del
desempleo y de la desigualdad. Pero también en
danos sobre la credibilidad; en la confianza de
los agentes, espanoles y extranjeros. Aunque se
superod preservando la vinculacion e integracion
europea, costd casi una década recuperar el PIB
de 2008.

Ya en el inicio de la tercera década del siglo, con
la emergencia de la pandemia, la economia global
se enfrentd a un choque negativo de naturaleza e
impacto global inédito en la historia mas reciente.
Afectd con gran intensidad (mas que la gran crisis
financiera de 2008) tanto a la oferta como a la
demanda agregada, y se extendié de manera
secuencial desde su origen en China (a la postre
el pais menos impactado) a practicamente todos
los paises. Espana, una vez mas, por razones
muy vinculadas a su estructura productiva resulté
ser uno de los mas impactados.

Apenas superada esa crisis, y cuando
comenzaban a aflorar los efectos colaterales
de la misma (cuellos de botella en los
procesos productivos y tensiones inflacionistas
adicionalmente alimentadas por la liquidez
suministrada para superar la pandemia), las
tensiones en los mercados de la energia, tras
la invasion de Ucrania por Rusia, han sido los

INTRODUCCION

catalizadores de una deriva adicional al alza en

la inflacion. No solo eso, sino que comprometen,
sobre todo en Europa, la expansion pospandemia
y, en funcion de la evolucion del conflicto, las
perspectivas de recuperacion a medio plazo.

Todo ello configura un futuro especialmente
complejo caracterizado por discontinuidades
de notable significacion no exentas de
cuestionamientos, tanto en términos
sociopoliticos y econdmicos:

e Reconsideracion de las politicas energéticas
tras la crisis provocada por la invasion de
Ucrania: sostenibilidad y eficiencia si, pero
también seguridad en el suministro.

* Incremento generalizado de presupuestos en
defensa.

¢ Redefinicion de las hegemonias y polarizacion
con replanteamiento del multilateralismo.

¢ El papel de la UE en ese nuevo marco global.
¢ Inflexion, 0 al menos ralentizacion en la
tendencia secular a la globalizacion.

Como en los mas especificamente referidos al
sistema financiero:

¢ [imitaciones de la politica monetaria ante
el shock inflacionista pospandemia y, sobre
todo, poscrisis energética.

¢ Revolucion tecnoldgica, con la conectividad
y la digitalizacion liderando el desarrollo
econdomico y el de los mercados financieros.

e Alineamiento del sistema financiero con la
sostenibilidad.

e Lairrupcion de los criptoactivos (DLT, NFT...) y
el replanteamiento de las monedas de reserva.

15
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De hecho, probablemente ese futuro sea

mas complejo que el existente cuando Afi
daba sus primeros pasos. Con todo, los
cambios en el entorno han sido intensos y
casi continuos durante estas tres décadas y
media de vida de Afi. Dichos cambios y las
grandes transformaciones que han inducido
los abordaremos con cierta profundidad en los
cinco capitulos siguientes de esta seccion, en
los que con una “perspectiva espanola” hemos
dividido el horizonte total, atendiendo a la
especial significacion de las transformaciones
registradas en cada uno de ellos:

1. 1987-1993: Impulso tras la adhesion a la
Comunidad Econémica Europea, crisis
posterior y la resaca del 92

2. 1994-2007: El proceso de incorporacion a
la Unidn Econdmica y Monetaria y los felices
2000

3. 2008-2013: La crisis financiera global y el
derrumbe de la economia espanola

4. 2014-2019: Reinicio tras la debacle: a la
busqueda de un circulo virtuoso

5. 2020-2022: El impacto de una inesperada
pandemia y de una guerra.

Ese analisis, con un enfoque cronolégico, de
las principales transformaciones registradas
en la economia, el sistema financiero y el tejido
empresarial, estara enriquecido de forma muy
especial con las aportaciones monograficas
realizadas por 35 expertos en sus respectivos
ambitos en otra seccion de este libro
conmemorativo de nuestro 35 aniversario.

16

Con todo ello pretendemos ofrecer una
vision completa, cronoldgica y transversal, de
esos cambios en el entorno, de los que Afi
ha sido un protagonista muy activo, no solo
en términos analiticos y de divulgacion, sino
también acompanando a numerosos agentes
econdmicos en sus tomas de decisiones, y
contribuyendo con ello a la modernizacion
economica y financiera de nuestro pais.



1. 1987-1993 )
IMPULSO TRAS LA ADHESION A LA CEE,
CRISIS POSTERIOR Y LA RESACA DEL 92

LLa adhesion de Espana a las instituciones
europeas, nueve anos después de la aprobacion
de la Constitucion, es uno de los episodios
centrales que conforman el contexto en que la
actividad politica y econémica se ha desarrollado
en las décadas posteriores. No solo porque
constituye un marco vinculante de normas de gran
significacion juridica y econémica, sino también en
las practicas de los agentes econdmicos, de las
empresas fundamentalmente.

Por otra parte, en 1987, el ano posterior a
nuestra incorporacion a la Comunidad Econdmica
Europea (CEE), y apenas iniciados los tramites

de constitucion de Afi, tuvo lugar el crash bursatil
el mes de octubre. El dia 19 de dicho mes, sin
gue apenas se hubiesen notado sintomas de
inquietud en las semanas previas, y después de
meses de fuerte impulso alcista de los mercados
bursatiles, el Dow Jones se hundié mas de un
24%. La rapida reaccion de la Reserva Federal,
proveyendo todo tipo de liquidez a los agentes

de manera decidida, con Alan Greenspan a la
cabeza, tras haber sido nombrado presidente de
la institucion pocos meses antes, surtié efecto. En
general, tanto los mercados como la economia
se estabilizaron pocos trimestres después. La
experiencia y las lecciones del crash de 1929
habian resultado Utiles para sortear una nueva
“Gran Depresion”.

Estos fueron los antecedentes inmediatos,
cargados de simbolismo, previos al nacimiento
de Afi. Se abria un largo periodo en el que

la economia espanola sufriria una profunda

1987-1993

transformacion como consecuencia de su
definitiva apertura al exterior. Los principales
exponentes de dicha apertura fueron el desarme
arancelario frente a sus socios comunitarios

y la eliminaciéon de toda restriccion a la libre
movilidad de capitales. Ademas, la citada apertura
propicié el comienzo de amplios procesos de
desregulacion en casi todos los ambitos de

la economia, asi como la puesta en marcha

de numerosas (aunque insuficientes) reformas
estructurales tendentes a eliminar las numerosas
rigideces que histéricamente habian caracterizado
a la economia espanola.

Las dificultades para estrechar sustancialmente
el diferencial del crecimiento de los precios
nacionales frente a los paises comunitarios con
mayor estabilidad de precios, el grave deterioro
de las finanzas publicas, y las dificultades en la
creacion de empleo suficiente para reducir las
elevadas tasas de desempleo que entonces,

y todavia hoy, exhibia la economia esparnola,
fueron los elementos mas adversos de un primer
periodo, 1987-93, en el que su expansion
supero en todo caso la media de sus homdlogas
europeas y, en general, del conjunto de paises
desarrollados.

Bien es cierto que deben distinguirse con
claridad dos subperiodos: una fuerte expansion
hasta 1990, que dio paso luego a un periodo de
progresiva desaceleracion econdmica que se
sustancio en 1993 en un periodo recesivo tras
la resaca de 1992. En este ano, las Olimpiadas
de Barcelona y la Exposicion Universal de Sevilla
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fueron reflejo de ese proceso de apertura 'y
modernizacion de nuestro pais iniciado anos
antes, pero también, en alguna manera, de
excesos que se cometieron en dicho periodo.

La expansion econdmica: 1987-89

La recuperacion iniciada a finales de 1983 por las
economias europeas, la reduccion de precios del
petrdleo que tuvo lugar en 1986 y las expectativas
generadas por la adhesion de Espafna a la CEE
fueron los catalizadores del despegue econémico
de la economia espanola, tras el profundo ajuste
y saneamiento sufrido en los anos previos. Este
hecho, y el propio reto de competitividad que
planteaba la integracion europea, determinaron
un proceso inversor de extraordinario calado con
tasas de crecimiento reales de dos digitos, que
hizo que la formacion bruta de capital aumentase
Su peso en el PIB nada menos que en cinco
puntos porcentuales (hasta el 24,3%). La gran
capacidad de arrastre de la inversion se vio
complementada con un fuerte dinamismo del
consumo, cuya tasa media anual acumulativa
supero el 5% en esos anos, de modo que el
crecimiento de la demanda interna total se situd
en el 7% en tasa media acumulativa anual, muy
por encima del nada despreciable ritmo de
crecimiento medio del PIB del 4,7%, uno de los
mayores de la OCDE en el mencionado periodo.

Esa presion de la demanda acabd
manifestandose sobre la inflacion, aunque

en este ambito se habian logrado avances
significativos al comienzo del periodo expansivo
como consecuencia de los efectos beneficiosos
de la caida de los precios energéticos, la
moderacion salarial que acompano el inicio

del despegue y una todavia relativamente baja
tasa de utilizacion de la capacidad productiva.
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Agotados los efectos del primero de los factores,
y alterandose radicalmente las condiciones de los
otros dos, las tensiones en precios empezaron a
manifestarse con cierta violencia en la segunda
mitad del periodo expansivo hasta alcanzar el
7%, acentuandose un fendmeno preocupante
que se conservo durante varios anos mas: la
dualidad en el comportamiento de los precios
de los bienes abiertos a la competencia exterior
(los industriales) frente a la de aquellos que no lo
estaban (servicios).

El reflejo de la presion de la demanda fue todavia,
si cabe, mas evidente en la vertiente exterior. Las
importaciones se dispararon, en particular las

de bienes de equipo, necesarias para satisfacer
el reequipamiento y modernizacion del aparato
productivo. El desarme arancelario y la fortaleza
de la peseta, apoyada esta en los enormes flujos
de capital que absorbia entonces la economia
espanola, con un peso muy notable de la
inversion directa, fueron los otros determinantes
de la expansion de las compras en el exterior.
Todo ello acaba traduciéndose en un déficit
comercial en 1989 que en términos absolutos
fue el tercero en el ranking mundial después del
de EE. UU. y del Reino Unido, y el primero en
términos relativos alcanzando niveles superiores
al 8% del PIB. Las necesidades de financiacion
exterior, de las que es expresivo dicho déficit,
fueron cubiertas holgadamente, en todo caso, con
la abundante entrada de capital ya mencionada,
siendo las expectativas de elevadas rentabilidades
de las inversiones reales su principal motor.

Menos evidente era la insuficiente correccion que
durante los mencionados anos se produce en el
déficit de las Administraciones publicas. Aunque
el déficit publico paso desde el 6% del PIB en
1986 a niveles marginalmente inferiores al 3% en
1989, dicha reducciéon encubria un aumento del



componente estructural del mismo por la fuerte
expansion econdmica. Dicha expansion se tradujo,
por otra parte, en un notable aumento del empleo,
de modo que, aun contando con un crecimiento
significativo de la poblacion activa, la tasa de
desempleo se redujo en cinco puntos, hasta el
16%, durante esta fase expansiva.

La desaceleracion y la recesion: 1990-1993

El ejercicio de 1990 marco el punto de inflexion
en el ciclo econdmico. La aplicacion de politicas
econdmicas globalmente restrictivas, un entorno
exterior mas desfavorable y el propio agotamiento
del proceso inversor iniciado a mediados de los
ochenta determinaron la ralentizacion econdmica
en paralelo a la que también definieron el conjunto
de las economias europeas. Con todo, en los dos
primeros anos 1990-91 de este segundo periodo
se evidencio un ritmo de crecimiento medio
todavia significativo, cercano al 3%, que permitio,
de hecho, el mantenimiento de la creacion de
empleo neto en el bienio.

El aumento de la demanda interna paso a estar
sostenido basicamente por el consumo, al
descender dramaticamente el crecimiento de la
inversion en bienes de equipo y construccion.

La propia inversion en bienes de equipo registrd
ya tasas negativas en 1991. Un ano después

el conjunto de la formacion bruta de capital fijo
definia una caida del 4% y en 1993 llegd a superar
los dos digitos. También el consumo termind

por exhibir tasas negativas en este Ultimo ano,
propiciando una cesion del 3,6% de la demanda
interna, de modo que solo la importante mejora
que tras las devaluaciones de la peseta tiene lugar
en la vertiente exterior permite que la caida del PIB
en dicho ejercicio no superase el 1%.

1987-1993

La desaceleracion econdmica no conllevd en su
inicio una correccion de los desequilibrios basicos
que emergieron durante el periodo expansivo. Las
tensiones inflacionistas -con su caracter dual- y

el deterioro del déficit comercial y por cuenta
corriente, mas como consecuencia entonces

de una pérdida de competitividad via tipo de
cambio efectivo real que por presiones de la
demanda interna, permanecieron vigentes. Solo
en 1993, en pleno periodo recesivo, empezaron

a manifestarse correcciones sustanciales en tales
desequilibrios, siendo especialmente significativa
la que se observo en la vertiente exterior. No

solo al enfriamiento de la demanda interna, sino
también las ya mencionadas devaluaciones de la
peseta en el contexto de la grave crisis que vivid

el Sistema Monetario Europeo (SME) en 1992-93
contribuyeron a ello. Sin embargo, el déficit de

las Administraciones publicas se dispardé como
consecuencia de la propia coyuntura y del rapido
crecimiento del gasto publico de las Comunidades
Auténomas en el proceso de regionalizacion de las
finanzas publicas. Este proceso, iniciado entonces,
no dejo de intensificarse a lo largo de las siguientes
décadas como consecuencia de la extraordinaria
descentralizacion del Estado que ha tenido lugar.

En torno a 800.000 empleos perdidos en el bienio
1992-93, con un ascenso de la tasa de paro de
mas de seis puntos, son datos bien expresivos
de la profundidad con la que el debilitamiento de
la actividad y las rigideces existentes danaron el
mercado laboral.

Politica econémica: el ancla del tipo de cambio
Coincidiendo con la importante desaceleracion
de la inflacién que tiene lugar al inicio del periodo

y la mejoria que se produce en el ambito de
las finanzas publicas, la politica monetaria
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tiende a relajarse hasta mediados de 1988.
Posteriormente, las primeras evidencias de
reaparicion de tensiones inflacionistas, en un
contexto de fuerte presion de la demanda
interna sobre la produccion, acaba por

propiciar la adopcion de una politica monetaria
crecientemente restrictiva. Sin embargo, no tuvo
el adecuado acompanamiento en la vertiente
presupuestaria ni en la aplicacion de reformas
estructurales que eliminasen las profundas
rigideces que gobernaban el funcionamiento de
algunos mercados, impidiendo una transmision
interna suficiente de los efectos que producia el
amplio proceso de apertura exterior que se habia
iniciado.

La restriccion monetaria, de la que el anclaje

del tipo de cambio nominal de la peseta era su
principal elemento definidor — de manera informal
hasta junio de 1989, y con un compromiso
explicito tras la incorporacion de la peseta al
mecanismo de cambios del Sistema Monetario
Europeo en dicha fecha -, fue exhibida como
elemento fundamental en el compromiso

de las autoridades de acelerar el objetivo de
convergencia en tasas de inflacion con los paises
comunitarios. En efecto, el 19 de junio de 1989,
coincidiendo con un Consejo Europeo celebrado
en Madrid, se decidio la incorporacion de la
peseta al mecanismo de cambios del Sistema
Monetario Europeo (SME) adoptando el mayor
margen de fluctuacion, del 6%. Este discurso era
tanto mas obligado por la ausencia de las politicas

de acompanamiento antes mencionadas, y ante la

evidente manifestacion del creciente desequilibrio
en precios y en la vertiente exterior.

La salvaguardia de la «estabilidad cambiaria» era
la expresion y el elemento afianzador en aquellas
circunstancias de la restauracion de dichos
desequilibrios a medio plazo y garantizaban
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a corto una financiacion exterior holgada que
permitia hacer frente al necesario aumento de
stock de bienes de capital de la economia. En
concreto, la opcion de no acomodar el tipo de
cambio nominal de la peseta a las pérdidas
de competitividad-precio se asumia como
conveniente en virtud de:

e | a necesaria modernizacion y reequipamiento
del aparato productivo, que requeria de un
elevado componente de importaciones, de
cuya intensidad eran elocuentes las elevadas
tasas de crecimiento de la formacion bruta de
capital.

e Se hacian mas vinculantes las mejoras de
productividad para los sectores abiertos al
exterior.

e Permitia importar deflacion en un contexto en
el que una inflacion importada habria sido mas
rapidamente indiciada.

¢ Ofrecia mayores “garantias” para la obtencion
de un flujo suficiente de capitales capaz de
financiar el importante desequilibrio exterior.

Tales ventajas fueron progresivamente puestas en
entredicho ante las dificultades para que la politica
de rigor monetario se transmitiese via precios. La
inmunidad del sector servicios a la competencia
exterior, asi como las propias rigideces vigentes

le permitia a este trasladar a los precios finales el
fuerte aumento de los costes. Este hecho termind
por situar en una posicion muy comprometida

al sector manufacturero, cuyos precios finales

-en ausencia de barreras de entrada- venian
definidos por la competencia exterior, mientras
que sus costes estaban indiciados al crecimiento
de los precios domésticos. En definitiva, la
eficacia antiinflacionista de la politica de anclaje
del tipo de cambio nominal y de mantenimiento



de la beligerancia monetaria fue solo eficaz alli
donde podia serlo. Por el contrario, no tuvo
efectos alli donde la precondicion de ausencia de
excesivas rigideces y un mercado suficientemente
abierto al exterior no se verificaban. Justo alli,

en el sector servicios, donde precisamente eran
mas necesarias fundamentalmente medidas de
caracter estructural.

Esta situacion, unida a la propia desaceleracion
econdmica, a la crisis de expectativas abiertas
en el proceso de convergencia europeay a la
asincronia en la coyuntura econdémica alemana
respecto del resto de paises europeos, tras el
proceso de reunificacion alemana de 1989-

90, propicia el derrumbe del esquema de

politica monetaria y cambiaria previo. La brusca
depreciacion de la peseta, formalmente amparada
en las tres devaluaciones que tienen lugar en

el periodo que va desde septiembre de 1992
hasta mayo de 1993, sellan el cambio de politica
econdmica. Las condiciones monetarias se
relajan sustancialmente desde entonces, a lo que
contribuye también el margen que proporciona la
instrumentacion mas laxa de la politica monetaria
del Bundesbank en los anos siguientes a la
reunificacion. Ademas, empieza a cobrar el peso
gue antes le faltd a la necesidad de instrumentar
una politica de consolidacion presupuestaria y de
reformas estructurales profundas, entre ellas la del
mercado de trabajo.

La transformacioén del sistema financiero

La profundizacion financiera de la economia

y Su apertura al exterior, el avance de la
desintermediacion financiera, la creciente
expansion de la institucionalizacion de la
inversion y la transformacion del sistema bancario
constituyen los principales exponentes en que

1987-1993

sintetizar los cambios experimentados por el
sistema financiero espanol (SFE) en dicho periodo,
iniciados ya en la década anterior.

Profundizacién y apertura financieras al exterior

El peso de los activos y pasivos financieros sobre
el Producto Interior Bruto (PIB), exponente de la
profundizacion financiera de la economia, no dejo
de crecer. Si en 1981 suponian cuatro veces €l
PIB, al término de 1993 ese factor era mas de
cinco veces. A ese protagonismo creciente del
sector financiero contribuyeron diversos factores,
en especial la creciente apertura financiera de

la economia espanola al exterior, y la propia
profundizacion de los sectores interiores; pero

la razdn Ultima hay que localizarla en el continuo
proceso de desregulacion y liberalizacion de la
actividad financiera. La eliminacion de restricciones
operativas y sobre los tipos de interés, asi como

la disolucion de barreras diferenciadoras entre las
entidades financieras, contribuyeron a ese mayor
peso especifico del sector financiero en el conjunto
de la economia. Con ello quedd abonado el terreno
para que en el sistema arraigase ese proceso

de innovacion que caracterizaba la evolucion de
los sistemas financieros, trasladando a Espana
nuevos instrumentos y técnicas financieras. Esa
facilidad de absorcion de innovaciones y, mas
genéricamente, la modernizacion institucional y
operativa del sistema espanol requiere para su
cabal comprension tomar en consideracion 1o que
fue la considerable apertura al exterior tras nuestra
incorporacion a la CE.

En efecto, desde 1987, el sector exterior registrd
un continuo crecimiento en su contribucion al
aumento de los activos y pasivos financieros de la
economia espanola. La persistente necesidad de
ahorro externo que definia la economia espanola,

21



35 ANOS EN LA HISTORIA
ECONOMICO-FINANCIERA ESPANOLA

el proceso de integracion en la CE y la asuncion de
las exigencias liberalizadoras asociadas a la misma
permitieron esa participacion de la economia
espanola en el amplio proceso de integracion
financiera internacional.

Esa mayor dependencia del ahorro exterior era,

y continud siendo durante muchos anos, uno

de los rasgos basicos con que la economia
espanola debid abordar las transformaciones en
su sistema financiero, al tiempo que aumentaba su
vulnerabilidad ante alteraciones potenciales de la
escena financiera internacional.

Si hasta mediada la década de los ochenta la
dependencia del ahorro exterior de la economia
espanola habia sido satisfecha mayoritariamente
por financiacion crediticia captada en los mercados
de eurodivisas, a partir de entonces fueron las
distintas formas de inversion las que contribuyeron
ya en mayor medida al aumento de los pasivos
frente al exterior y, en definitiva, al de la posicion
deudora neta (diferencia entre pasivos y activos)
frente al exterior. Ese mayor peso especifico

de las inversiones en la composicion de los
pasivos financieros frente al exterior contribuyo a
reducir el grado de exigibilidad de esa posicion
deudora neta, aunque ello No suponia una menor
vulnerabilidad a las perturbaciones originadas

en los mercados internacionales. Los sectores
deudores netos frente al resto del mundo que son
los pertenecientes a la economia real, familias y
empresas no financieras y, muy especialmente, las
Administraciones publicas, aumentaron de forma
significativa su posicion deudora.

La homologacion comunitaria de la normativa
sobre inversiones extranjeras e inversiones
espanolas en el extranjero en 1986 y la definitiva
supresion de obstaculos a la libre movilidad
internacional de los capitales, vigente desde
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febrero de 1992, constituyeron los soportes
formales de ese proceso. No puede pasarse por
alto en este ambito de homologacion formal la
trascendencia de la decision de vincular la peseta
al mecanismo de cambios del Sistema Monetario
Europeo en junio de 1989. Como senalabamos
antes, con ello se reforzé la credibilidad de la
politica econdmica espanola, su compromiso
antiinflacionista, al tiempo que contribuia de forma
significativa a la reduccion del riesgo de cambio
en las decisiones de inversion y financiacion
denominadas en pesetas. Sin embargo, la
asuncion de esa disciplina pondria a prueba, al
igual que en el resto de los paises miembros del
mecanismo de cambios, la dificil compatibilidad
entre esa liberalizacion de los movimientos de
capital y el caracter del mecanismo de tipos de
cambio.

En conjunto, el aumento de la apertura financiera
al exterior, ademas de cubrir las necesidades

de financiacion de la economia, contribuyd
decisivamente a la transformacion de los
mercados financieros espanoles, dotandolos en
amplitud, profundidad y liquidez y homologando
su configuracion institucional y sus practicas
operativas con las existentes entonces en los
paises de nuestro entorno. Ello fue especialmente
relevante en el mercado de deuda publica, en el
que la participacion de inversores no residentes
resultd determinante durante este periodo.

Desintermediacion e institucionalizacion de la
inversion

El descenso de la importancia relativa de la
financiacion crediticia (desde mas del 50% a
principios de los ochenta al 30% en 1993) es otro
rasgo de la evolucion experimentada por el sector
financiero en los Ultimos anos, en linea con lo



que ocurrié en otros paises industrializados. Con
todo, el menor peso especifico de la financiacion
crediticia no significa que las instituciones
crediticias fuesen desplazadas como titulares de
activos y pasivos de la economia espanola, sino
mas bien subraya la mayor diversificacion de

estos y la importancia que cobraron los valores
negociables a medio y largo plazo. Sin menoscabo
del desarrollo de los mercados de renta fija privada
en sus diversos segmentos temporales, el principal
factor responsable de ese desplazamiento hacia
los mercados de titulos lo explica el mencionado
crecimiento entonces de los mercados de deuda
publica y la intensa participacion en los mismos de
los agentes no residentes.

El aumento de la actividad del seguro y

la canalizacion de la inversion a través de
modalidades colectivas (sociedades y fondos

de inversion mobiliaria, fondos de pensiones y
seguros de jubilacion), aunque también comun a la
evolucion de otros sistemas financieros europeos,
también fue destacable. La principal causa de

ese crecimiento es el favorable tratamiento fiscal
individual que la Ley del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas otorga a estas inversiones,
a partir de la Ley del IRPF aprobada en 1991. El
resultado fue el trasvase de ahorro desde otras
formas de inversion a los fondos, especialmente
desde depdsitos bancarios del sector familias.

Las gestoras participadas por el sistema bancario
disponian al término de 1993 de una cuota sobre
el patrimonio total de los fondos que superaba

el 90%. En la explicacion de ese dominio de
bancos y cajas de ahorros, la disposicion de

una amplia red de distribucion jugé un papel
esencial, sin menoscabo de la decidida ofensiva de
comercializacion que algunas entidades asumieron.
El resultado fue una alteracion significativa,

aungue aun limitada, en la actividad tradicional de
intermediacion del sistema bancario.

1987-1993

Frente a la relativa incertidumbre con que se
contemplan las implicaciones del crecimiento de

los fondos sobre la actividad bancaria tradicional,
Sus consecuencias sobre la actividad de los
mercados primarios y secundarios de valores fueron
claramente mucho mas favorables. El protagonismo
creciente de esas formas de inversion contribuyd

a la ampliacion del tamano y de la liquidez de los
mercados espanoles, en especial los de deuda
publica.

A esa liquidez y modernizacion de los mercados
también contribuyd la puesta en marcha en 1992
del mercado espanol de Opciones y Futuros. En la
misma fecha, el 14 de enero de dicho ano, se lanzé
también el IBEX 35 para servir de referencia a dicho
mercado. Este indice, ponderado por capitalizacion,
se compuso con las 35 companias mas liquidas
que cotizaban en la bolsa espanola, convirtiéndose
desde entonces en el referente nacional e
internacional del mercado bursatil espanol.

Transformacion del sistema bancario

Un exponente adicional de las transformaciones
que experimento el SFE se refieren especificamente
al sistema bancario espanol. La rapida transicion
desde un sistema altamente regulado (sin libertad
absoluta de entrada, con tipos de pasivo fijados y
una pobre estructura operativa de activo) al amplio
proceso de liberalizacion de la segunda mitad de
los ochenta, no siempre ha estado acompanada

de las mejores respuestas adaptativas. La
desbancarizacion de la economia espanola -la
gradual pérdida de importancia relativa sobre el PIB
de la economia espanola de los balances bancarios,
de los depdsitos bancarios convencionales, el
descenso del crédito bancario a las empresas y €l
consiguiente aumento de los valores en circulacion-,
siendo un proceso comun a la generalidad de los
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sistemas financieros de los paises industrializados,
en Espana no solo fue intensa, sino que coincidio
con la fase recesiva de la segunda mitad del
periodo, con los consiguientes efectos adversos
sobre la calidad de los activos bancarios.

Otro rasgo destacable de esa transformacion

del sistema bancario espanol fue la continua
homologacion efectiva -desaparecidas las
diferencias formales mas relevantes desde el punto
de vista de la actividad bancaria- entre los dos
subgrupos mas importantes de entidades: bancos
y cajas de ahorros.

El subsector de cajas de ahorros no solo disponia
en Espana de un peso especifico superior al
promedio de los paises europeos, sino que el
correspondiente al sistema bancario espanol no
dejo de aumentar — entonces, y realmente hasta su
desaparicion en la pasada década- sobre el total
de entidades de depdsito en Espana. La histérica

relevancia de las cajas en la captacion de depdsitos

fue objeto de disputa entonces con una de las
iniciativas que mas revoluciond la banca esparnola;
el lanzamiento, en 1989, de la Supercuenta por

el Banco de Santander. Se trataba de la primera
cuenta corriente remunerada en el pais. Hasta
entonces, los bancos no pagaban intereses a sus
clientes sobre las cuentas, y la remuneracion de
los depdsitos era minima. No obstante, las cajas
de ahorros aun tenian al final de 1993 una cuota
ligeramente superior al total de bancos nacionales
en lo que se refiere a depositos del sector privado
residente. Por el contrario, en cuanto a la actividad
crediticia se daba entonces un desequilibrio
importante. Las cajas de ahorros tenian al término
de 1993 una cuota del 35,7% sobre los créditos
totales al sector privado residente, mientras que

la banca nacional alcanzaba un 56,3%. Afos
después, y sobre todo con el boom inmobiliario de
los 2000, dichas cuotas convergerian.
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La reconfiguracion de los grandes bancos
nacionales, con procesos de concentracion que
no han dejado de producirse hasta nuestros
tiempos, también forma parte de la historia de
este periodo. Tras la entrada de Espana en la
CEE, y el proceso de liberalizacion posterior, se
instald la preocupacion, entre algunos de los siete
e historicos principales bancos espanoles de los
ochenta (Banesto, Banco Hispano Americano,
Banco Central, Banco de Bilbao, Banco de
Vizcaya, Banco de Santander y Banco Popular),
por la dificultad para competir con los grandes
bancos continentales en el nuevo escenario que
se planteaba. Ello propicio el intento fallido en
1987 del Banco de Bilbao (cuarto del ranking) de
hacerse con Banesto (segundo en el ranking),
mediante una opa hostil tras conversaciones
previas que no habian fructificado. Poco
después, en 1988, se produjo la fusion amistosa
del propio Banco de Bilbao con el Banco de
Vizcaya. No hubo que esperar mucho para ver
una nueva fusion entre dos de los siete historicos.
En 1991 se produce la integracion entre el
Banco Central y el Banco Hispano Americano
de la que naceria el BCH, que a la postre, en
1999, se integraria con el Banco de Santander.
Previamente, este, en 1994, ya habia adquirido
Banesto después de que el Banco de Espana
decretase su intervencion. El Banco Popular, tras
su intervencion por el Banco Central Europeo
muchos anos después, en 2017, también se
integraria en el ya entonces denominado Grupo
Santander. De este modo, en los 35 anos de
historia que cubre este libro, aquellos siete
bancos originales de referencia se han reducido
a dos (Santander y BBVA), después de que
ademas de estos procesos de integracion, se
hayan producido también otras (como es el caso
de la banca publica y antiguas cajas en el BBVA),
asi como de un exitoso, en general, proceso de
internacionalizacion durante estas décadas.
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Evolucion del PIB en EE. UU., Japdn y China
(1987-2022*, % anual)
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Evolucion del PIB en la eurozona, Alemania, Francia, Italia
y Reino Unido (1987-2022*, % anual)
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Inflacion general en la eurozona, Alemania, Francia, Italia
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2. 1994-2007

EL PROCESO DE INCORPORACION A LA
UNION ECONOMICA Y MONETARIA Y LOS
FELICES 2000

Tras la grave crisis sufrida en el periodo 1992-
93, la economia espanola inicia un largo ciclo
de bonanza entre 1994-2007, en el que no
solo la expansion sino también la convergencia
en renta per-capita con los paises europeos
mas avanzados de nuestro entorno se acelera
enormemente. Cierto es, como se vera, que

a costa en los ultimos anos de este periodo
de un brutal aumento del desequilibrio
exterior. La otra cara de la moneda fueron las
extraordinarias necesidades de financiacion
exterior para cubrir una demanda interna
desbocada. A la postre, este fue el talon de
Aquiles que hizo sucumbir a la economia
espanola, siendo finalmente una de las

mas danadas tras el inicio de la gran crisis
economica y financiera mundial de 2008.

Realmente, cabe distinguir dos subperiodos
bien diferenciados. El primero de ellos, 1994-
99, en cuyo transcurso se produjo la transicion
después de 14 anos de gobiernos socialistas
al primer gobierno del Partido Popular, define
los anos de esfuerzo, ajuste y transformacion
que concluyd con la tan compartida y
ansiada incorporacion de Espana a la

Unién Econdmica y Monetaria (UEM). En el
segundo de ellos, 2000-2007, acelerd su fase
expansiva a ritmos extraordinarios hasta que
la crisis financiera de 2008 puso fatalmente
de manifiesto los evidentes desequilibrios que
subyacian en tal crecimiento.

1994-2007

La Union Econémica y Monetaria como objetivo

En efecto, desde la firma del Tratado de
Maastricht a finales de 1993, la economia
espanola recorrié un camino no exento de
obstaculos para alcanzar, en un periodo

de tiempo relativamente corto, el grado de
estabilidad y convergencia requeridos para
formar parte de la Union Monetaria. La voluntad
politica y la cooperacion institucional para
lograr la convergencia requerida hicieron
posible que, en el primer fin de semana

de mayo de 1998, Espana fuese elegida
como uno de los 11 paises que estaban
preparados para adoptar la moneda Unica,

el euro. En ese historico fin de semana del 1
de mayo el ECOFIN determiné los tipos de
cambio bilaterales entre las monedas que

se integraban en el mecanismo del euro.

Un mes mas tarde nacio el Banco Central
Europeo (méaxima autoridad monetaria de

la nueva Europa). El Banco de Espana, que
ya se habia integrado al Sistema Europeo

de Bancos Centrales (SEBC) en mayo de
1998, transfirid sus competencias en politica
monetaria al Eurosistema a comienzos de
1999 cuando se constituyo la Union Monetaria.
Este acontecimiento econdmico vy financiero
no solo fue extremadamente relevante en
clave internacional con la emergencia de la
segunda moneda de reserva del mundo, sino
determinante también de lo que ha sido el
devenir de la economia espafnola en los anos
posteriores. Es, sin duda, el segundo gran hito
acaecido de la historia econdmica y financiera
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de nuestro pais, después del de nuestra
incorporacion a las Comunidades Europeas en
1996 con el que arranca este libro/documental.

El antecedente de tan trascendente logro fue
la progresiva recuperacion de la actividad
productiva tras la recesion de 1992-93 en el
marco del denominado Plan de Convergencia.
El mayor crecimiento observado vino
acompanado de avances substanciales en
estabilidad macroecondmica: la favorable
evolucion de la inflacion permitié cumplir

con holgura el objetivo de politica monetaria
establecido por el Banco de Espana (2%); la
contencion del gasto publico y el dinamismo
de los ingresos hicieron posible que el déficit
publico se ajustase al programa previsto; la
capacidad de financiacion de nuestra economia
aumento gracias a la mejora de la balanza
corriente y, por ultimo, se siguié avanzando
paulatinamente en la creacion de empleo, a lo
que contribuy¢ la reforma de la contratacion
laboral llevada a cabo en 1994.

El elevado ritmo de aumento del empleo y

la intensidad con la que se redujo el paro
desde 1996 tuvo como colofdn los excelentes
registros anotados en 1998. La creacion de
puestos de trabajo entre 1997 y 1998 se
acerco a las 800.000 unidades. Especialmente
destacado fue el moderado avance de la
poblacion activa en un contexto de fortaleza de
la actividad econdmica. El descenso del paro
fue bastante significativo, rompiendo la barrera
de los tres millones de parados a finales de
1998, permitiendo situar la tasa de paro por
debajo del 20%, con un impacto positivo de
los acuerdos alcanzados entre los sindicatos

y empresarios y las medidas de apoyo que
fueron adoptadas para incentivar la contratacion
indefinida.
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En este contexto de renovado dinamismo de

la actividad econdmica, no debe pasarse por
alto el comportamiento de la inflacion durante
toda la etapa 1996-1999. Los resultados

en materia de precios fueron especialmente
satisfactorios a partir de 1997, ano en el que ya
se lograba un minimo histoérico de inflacion del
2%. Este registro situd a la economia espafnola
en un proceso compatible con el objetivo de
estabilidad de precios marcado por el Banco de
Espana y con el cumplimiento del requisito de
convergencia en inflacion segun los postulados
de Maastricht. Si en los primeros meses de
1997 aun se planteaba si era posible que paises
periféricos como Espana podian formar parte
de los fundadores de la UEM en 1999, a finales
del mismo afno parecia ya asegurado el acceso.
Esta percepcion se reflejo en los mercados de
deuda en los que la evolucion de los tipos de
interés a largo plazo tuvo un recorrido bajista,
similar en términos cuantitativos al de los tipos a
corto.

Mientras tanto, en Europa se observd un
comportamiento dispar entre distintas
economias, como Francia y Alemania, donde
la demanda externa fue el principal motor del
crecimiento y otros, como Espafna y Portugal,
en los que la demanda interna comenzo a
mostrar claros signos de reactivacion. Al
tiempo que Europa se encaminaba hacia la
recuperacion econémica y EE. UU. seguia
imparable, otro aspecto a resaltar fue la
continuidad en el debilitamiento de la economia
japonesa. Esta situacion se vio agravada por
la virulencia con la que se desato la crisis
asiatica. Sin duda, este fue el episodio mas
destacado en la economia internacional de
1997 vy el principal obstaculo a su registro
como un ano excelente en crecimiento de las
economias y del comercio internacional. Su



extension a toda la region y a la generalidad
de las economias emergentes la convirtid

en una crisis verdaderamente global, cuyos
efectos se prolongaron durante 1998 sin que
de los mismos quedaran exentas algunas de
las economias industrializadas con mayores
vinculos comerciales y financieros en Asia.
Afortunadamente, la economia espanola
mantenia un volumen de intercambios con
aquella region relativamente reducido.

Un rasgo distintivo de la economia espanola
en este periodo es, junto con los procesos

de liberalizacion, asi como de privatizacion de
algunas grandes empresas publicas espafnolas
(Telefonica, Repsol, Endesa...), la consolidacion
del proceso de internacionalizacion de las
empresas espanolas mediante la realizacion
de importantes proyectos de inversion directa
en el exterior. A ello contribuy6 el favorable
comportamiento del sector exterior desde
mediados de la década de los 90. Esa
tendencia persistié pese a las turbulencias
que en 1998 afectaron a los mercados
emergentes, siendo América Latina el principal
destino de los flujos de inversion directa.
Dicha inversion contribuy¢ al fortalecimiento
de sectores clave en aquellas economias

y, en cierta medida, sirvié de arrastre para
otras empresas espanolas de menor tamano
dispuestas a materializar también proyectos
de internacionalizacion. A las empresas de
servicios publicos (eléctricas ademas de la

ya tradicional presencia de Telefonica) y las

de servicios financieros (banca y seguros)
comenzaron a sumarse representantes de otros
sectores.

Otro rasgo distintivo de aquel periodo fue, en
el ambito del sector financiero, los movimientos
corporativos que dieron lugar a las primeras

1994-2007

grandes concentraciones de la banca espanola
moderna. En efecto, con el antecedente de

la primera gran fusion entre el Banco Central
y el Banco Hispano Americano de 1991 del
que surgi¢ el BCH (y que paso6 a encabezar el
ranking bancario superando al BBV nacido de
la fusion del Banco de Bilbao y el Banco de
Vizcaya en 1988), en abril de 1994 el Banco
de Santander se adjudicé Banesto después
de su intervencion por el Banco de Espana
cuatro meses antes. Cuatro afos mas tarde,
en 1998, aquel lanzé una OPA para hacerse
con el 100% de la entidad, y meses después,
a principios de 1999, se anuncia la union del
Banco Santander y el BCH dando lugar al
mayor banco espanol, el BSCH, que ya desde
hace anos opera con la marca original de
Banco Santander. Por su parte, ese mismo
ano, tras la privatizacion de la banca publica
Argentaria en la que se habian agrupado
varios bancos publicos durante el periodo

de referencia, BBV y Argentaria anuncian

su fusién dando lugar al segundo gran

banco espanol hasta la fecha tras el Banco
Santander.

Una expansion desmedida

En el segundo subperiodo, 2000-2007, tras
su incorporacion a la Unién Econémica y
Monetaria en 1999 se prolongaria y aceleraria
la fase expansiva de la economia espafnola,
configurandose como la mas dinamica de

la eurozona a excepcion, por supuesto, del
conocido entonces como “milagro irlandés”. El
factor explicativo de este renovado dinamismo
recay0 en la notable relajacion monetaria

que se acentud a lo largo de 1999 al hilo de

la decision del ya operativo Banco Central
Europeo (BCE) de recortar su tipo de interés
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de referencia hasta el 2,5%. Parece claro,
mirando hacia atras con perspectiva historica,
que mientras que la politica monetaria que
practico el BCE estuvo alineada con la inflacion
contenida y las bajas tasas de crecimiento

de las grandes economias continentales, la
economia espanola, en fase de aceleracion
de la actividad y con inflacion por encima de
la comunitaria hubiese necesitado una politica
monetaria menos laxa y/o una politica fiscal
mucho mas restrictiva que la que acompand
aquella coyuntura.

El gran dividendo en términos de credibilidad
exterior que supuso la incorporacion de
Espafa a la moneda uUnica presioné ademas a
la baja los tipos a largo plazo, configurandose
un escenario de tipos de interés reales
extremadamente bajos, e incluso negativos,
que cebaron durante estos anos la bomba del
mercado inmobiliario; el verdadero motor de
la extraordinaria expansion econémica que

se produjo. Tanto que, incluso con un gran
aumento en esos anos de la poblacion activa,
a lo que contribuyo la notable incorporacion
de la mujer y un enorme flujo de inmigracion,
la tasa de paro habia descendido al 10,6%

en 2004 y al 8,3% en 2007; su nivel mas

bajo en décadas y no vuelto a alcanzar
posteriormente.

La extraordinaria presion de la demanda
interna, que hizo persistente un diferencial de
inflacion con nuestros socios europeos, se
tradujo en un deterioro de los términos reales
de intercambio de la economia espafnola
frente a la eurozona, lo que llevd a corregir

la practica totalidad de las ganancias de
competitividad que se habian producido con
las devaluaciones de 1992. La combinacion
de esa presion de la demanda interna y la
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pérdida de competitividad termind por hacer
aflorar, con una fuerte progresion, el histérico
desequilibrio exterior de la economia espanola,
hasta alcanzar el final del periodo un déficit por
cuenta corriente del 10,1% del PIB; entonces
el mayor del mundo en términos relativos vy el
segundo en términos absolutos tras el de

EE. UU.

Logicamente, esto solo era sostenible si
estaba garantizado un flujo de financiacion
exterior estable equivalente. Y asi era. Con

la manta protectora de la pertenencia a la
UEM, esas extraordinarias necesidades de
financiacion, que se generaban basicamente
al calor del sector inmobiliario via demanda

de promotores y hogares, y que canalizaba

el sector bancario con un crecimiento de sus
créditos hipotecarios y de sus balances nunca
visto, tenia su contrapartida en la adquisicion
por entidades europeas de los titulos
hipotecarios emitidos por la banca espanola,
al ser entonces completamente insuficiente los
recursos minoristas con los que contaba.

Por supuesto la sostenibilidad en el tiempo
de esos flujos era cuestionable y, como
comentaremos en nuestro capitulo posterior,
la crisis financiera internacional de 2008 no
solo secd de raiz los mismos, sino que puso
en duda el mismo hecho de que algunas
economias de la UEM como la espanola
pudiese formar parte del que habia sido un
exitoso proyecto hasta entonces. A falta de
moneda propia que digiriese la situacion

via devaluaciones como habia ocurrido
histéricamente, lo que aflord tras desatarse
la crisis fue una ampliacion insoportable de
los spreads crediticios de una economia que
exhibia un endeudamiento extremo.



Pero volviendo a nuestro periodo de analisis,
cabe senalar que el contexto internacional
definié en los primeros anos del nuevo
milenio una situacion complicada, producto
del estallido de la burbuja puntocom el 10
de marzo del 2000. Afo y medio después
del crash, el NASDAQ, el indice mas
representativo de los valores que colapsaron,
seguia en caida libre perdiendo un 78%
desde su maximo. Todos los mercados,
incluidos los crediticios, sufrieron en mayor

o0 menor medida. También las economias,
que tuvieron que lidiar con la incertidumbre
generada por los atentados al World Trade
Center del 11 de septiembre de 2001 y la
crisis latinoamericana de 2002. En cualquier
caso, los impactos fueron limitados y, sobre
todo, no se alargaron en exceso en el tiempo,
de modo que en 2003 el conjunto de la
economia mundial recuperaba los anos de
bonanza que sirvieron para acompanar el
excepcional comportamiento ya comentado
de la economia espanola durante estos anos.

Por supuesto, en otro orden de cosas,

el proceso de internacionalizacion de las
empresas espanolas continud. Hecho singular
de estos anos, entre otras cosas por el propio
sector de actividad en el que opera, es la
salida a bolsa de Inditex; la empresa espanola
mas exitosa de estas Ultimas décadas. No
solo es hoy lider en capitalizacion de las
empresas de nuestro pais, sino referente
mundial en su sector. Pero sin duda, en el
ambito empresarial destacé mucho mas, en
este periodo, el explosivo crecimiento de

las empresas de construccion y de servicios
vinculadas al sector inmobiliario. Téngase en
cuenta que en tan solo siete anos el sector de
la construccion aumentd casi cuatro puntos
su participacion en el PIB desde el 7,5% con

1994-2007

el que partia en el ano 2000. Otro fendbmeno
empresarial destacable, este en el sector
financiero, es el protagonismo que el sector
bancario, pero en particular el subsector de
cajas de ahorros tuvo en el exigente proceso
de financiacion que requeria el modelo de
crecimiento que se habia instaurado. Su mayor
cercania a los hogares y al mundo hipotecario
propicié una involucracion, crecimiento

y asuncion de riesgos que, a la postre, y

tras ganar cuota a la banca tradicional, se
demostro fatal para su supervivencia como
subsector con entidad propia.

El colapso inmobiliario espanol es clave

para explicar el agotamiento de un modelo
productivo de oferta, demanda y renta cuyo
dinamismo estuvo en buena parte centrado
en la actividad inmobiliaria (construccion
propiamente dicha y servicios inmobiliarios y
financieros asociados) y la industria auxiliar de
la construccion y toda su cadena de valor, e
impulsado por la disponibilidad de crédito muy
accesible, tanto por su bajo coste como por
su facil disponibilidad para los promotores y
los hogares.

En 2007 se cerrd, en definitiva, un ciclo
econémico de 14 anos sin parangén, con un
modelo de crecimiento que ya no daba mas
de si, pero que permitid alcanzar la tasa de
desempleo mas baja en décadas, una renta
per capita que solo pudo igualarse mas de
una década después y, también, una riqueza
financiera (el IBEX se habia multiplicado por
cuatro) e inmobiliaria (el precio de la vivienda
lo hizo practicamente por tres) antes no
vista, y aun por volver a ver. Aunque con

el contrapunto de unas cuentas publicas
saneadas, tras varios superavits continuados
que acompanaron al fuerte crecimiento
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del PIB y que permitieron reducir la deuda
publica hasta el 36% de dicha magnitud, el
endeudamiento de empresas y familias se
habia situado ya, por el contrario, en niveles de
vértigo (practicamente el 200% del PIB entre
ambas); niveles que se pudieron alcanzar por la
“generosidad” de nuestros prestamistas.

No era facil adivinar cuando se romperian las
costuras, pero lo cierto es que fue solo un ano
después, a la sombra del derrumbe de Lehman
Brothers y el inicio de la gran crisis financiera
internacional, cuando aquellas saltaron.
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TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA DE LOS BANCOS CENTRALES

Federal Funds, tipo de intervencion en EE. UU.
(1987-2022, %)

2 A

87 92 97 02 07 12 17 22

—— Tasa efectiva —— Banda superior —— Banda Inferior

Fuente: Bloomberg, Reserva Federal de los EEUU

Tipo de interés de intervencion en Japon
(1987-2022, %)

N WA 0O N

-

0 le

87 92 97 02 o7 12 17 22

S

— Tipo de interés, Japodn (%) Fuente: Bloomberg, Banco de Japdn

16
14
12
10

o N b~ O

Tipos de interés de intervencion, Alemania, Espafia y eurozona

(1987-2022, %)

20
18
16
14
12
10

Base Rate, tipo de intervencion en Reino Unido
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TIPOS DE INTERES A 1 ANO

LIBOR USD 12M, EE. UU.
(1987-2022, %)
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EN LOS

MERCADOS FINANCIEROS

TIPOS DE INTERES A DIEZ ANOS

Rendimiento del bono a 10 anos, EE. UU.
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MERCADOS FINANCIEROS

SPREADS DE CREDITO

Diferencial de crédito corporativo en EUR, Investment
Grade y High Yield (1996-2022, puntos basicos)
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Diferencial de crédito corporativo en USD, Investment
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3. 2008-2013
LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL Y EL
DERRUMBE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El ano 2008 supuso el inicio de un cambio de
ciclo profundo para la economia espanola. La
idiosincrasia del que fue el mayor periodo de
expansion, el vivido desde finales de la década de
los noventa, explican la dimension del deterioro
que sufrieron el gasto doméstico y el mercado
laboral. El desplome del mercado inmobiliario,
Ccon su consecuente impacto en los balances
bancarios, y las restricciones de financiacion
asociadas a la crisis financiera internacional,
caracterizaron la primera fase de ajuste, la
comprendida entre 2008 y 2010. Posteriormente,
hasta el 2013, la emergencia de tensiones en

los mercados de deuda publica de la eurozona
gue amenazaron seriamente su supervivencia, y
la adopcion de medidas de consolidacion fiscal
agresivas, con las que reducir el déficit publico
generado en los primeros anos de la crisis,
fueron los factores que prolongaron el escenario
recesivo hasta el final de este periodo.

En 2007 la economia espanola ya mostraba
sefales de agotamiento del ciclo en muchos

de sus indicadores mas adelantados, después
de un boyante periodo de expansion. El verano
de ese mismo ano, se habia desencadenado la
crisis de las hipotecas subprime en los EE. UU.,
y los temores de una crisis financiera de alcance
gue entonces se manifestaron, estaban, por lo
que se comprobd apenas un ano después, mas
que justificados. En cualquier caso, la economia
espanola no empezd a sentir la crisis en sus
indicadores mas representativos (ocupacion y
actividad) hasta bien entrado el afio 2008.

El 6 de diciembre de 2005, una vez superada la
recesion de los anos precedentes en la eurozona,

2008-2013

que Espana sintié como una desaceleracion
contenida (esta asimetria es clave para entender
los acontecimientos de politica monetaria y
desempeno real posteriores), el BCE inicid una
politica de restriccion monetaria. Le llevo a subir su
tipo de referencia desde el 2,0% en que se habia
mantenido en los dos anos y medio precedentes
hasta el 4,25% en que lo situd, contra la opinidn
experta dominante, dado el contexto de creciente
extension de la crisis financiera, el 9 de julio de
2008. De hecho, con inusitada rapidez, solo seis
dias después se vio obligado a bajar hasta el
3,75%.

Esas subidas de los tipos de referencia afectaron
especialmente a un mercado inmobiliario
sobrecalentado, como era el espanal,
practicamente desde el mismo momento en que se
inicié. A la postre frenaron bruscamente un proceso
que, a posteriori, resultd claramente identificable, y
sin paliativos, como una burbuja inmobiliaria.

Cuando estalld con toda violencia la crisis
financiera internacional, aproximadamente al ano
de declararse su inicio en los EE. UU., el sistema
bancario espanol, apenas contaminado por los
derivados financieros basados en hipotecas
subprime, y bien provisionado para los estandares
de la época, habia incubado ya su propia y genuina
crisis con una desproporcionada exposicion a los
activos inmobiliarios.

La vinculacion entre el deterioro del ciclo

mundial, provocado por la intensificacion de las
tensiones financieras en las principales economias
desarrolladas a partir de la quiebra de Lehman
Brothers, en septiembre de 2008, y el proceso de
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ajuste doméstico, fue inmediata. La propagacion
de la crisis de EE. UU. a la eurozona y Reino Unido
y, en menor medida, a los paises emergentes,
exacerbo los desequilibrios propios de economias
que, como la espanola, resultaron especialmente
vulnerables a las restricciones de liquidez del sector
bancario.

La economia espanola inicid su proceso recesivo
en el segundo trimestre del afio 2008 y tardo siete
trimestres en salir del tunel, para constatar, tras un
breve periodo en el que la economia tuvo un mas
que modesto desempeno, que se iniciaba otra fase
recesiva. La nueva recesion emergio en el tercer
trimestre de 2011 y se prolongd hasta el 2013.

El colapso inmobiliario espanol resultd clave para
explicar el agotamiento de un modelo productivo
de oferta, demanda y renta cuyo dinamismo estuvo
en buena parte centrado en la actividad inmobiliaria
(construccion propiamente dicha y servicios
inmobiliarios y financieros asociados) y la industria
auxiliar de la construccion y toda su cadena de
valor, e impulsado por la disponibilidad de crédito
muy accesible, tanto por su bajo coste como por
su facil disponibilidad, para los promotores y los
hogares.

El alza de los tipos de interés incidio criticamente
sobre los niveles de deuda de hogares y empresas,
que su reducido nivel previo habia hecho crecer
desproporcionadamente con relacion a los
fundamentos econdémicos de dichos agentes
econdomicos. Pocos ingredientes mas, en estas
condiciones (y ademas se sumo la crisis financiera
internacional), eran necesarios para precipitar

una crisis de tal envergadura. Nunca antes una
recesion econdmica habia sorprendido a los
agentes econémicos espanoles con los niveles

de endeudamiento observados en 2007, si se
exceptua a las Administraciones publicas. Tales
niveles de endeudamiento se constituyeron,
ademas, a la postre, en uno de los mayores

40

obstaculos a un saneamiento rapido de las bases
financieras y crediticias de la economia espanola,
lo que a su vez redundd en la pardlisis productiva
y laboral que ponen de relieve algunas cifras.

Las mas ilustrativas, las de los indicadores que
describen el desarrollo del mercado laboral en
dichos anos. Su hundimiento, proporcionalmente
mucho mas acusado que el de la actividad, reveld
la escasa solidez del mercado de trabajo espanol
y la precariedad de las relaciones laborales

que sustentaban la actividad productiva. En el
segundo trimestre de 2007, con una tasa de paro
del 7,95% podia decirse que nuestro mercado
laboral estaba en “pleno empleo”. Un pleno
empleo “a la espanola”, claro. En el segundo
trimestre de 2012, cinco anos mas tarde, la tasa
de desempleo era del 24,63%, tres veces mayor.
La ocupacion habia descendido en casi 3 millones
de efectivos (desde los 20,4 millones de 2007),
de los que casi 1,5 millones procedian del sector
de la construccion, 80.000 de la industria y algo
mas de 350.000 de los servicios; el paro habia
aumentado en casi 4 millones de personas (desde
casi 1,8 millones); el paro de larga duracion
afectaba al 50% de los parados, frente a la mitad
en 2007, o la tasa de paro de los jovenes de
menos de 25 afos era del 50%, frente al 18,2%
en 2007. No hacen falta mas comentarios.

Tales cifras no son sino la manifestacion del
drama empresarial que acontecié durante este
periodo: el censo de empresas se redujo en

mas de 300.000 empresas durante el mismo. La
reduccion del censo vino acompanada ademas
por un importante cambio en su composicion
sectorial que se consolidé en los anos siguientes.
Decrecio singularmente el peso de empresas
vinculadas a construccion y promocion
inmobiliaria.

Y, por el contrario, en paralelo con la creciente
pujanza de las exportaciones como motor de



la recuperacion econdmica desde la crisis, cabe
destacar el extraordinario aumento posterior del
numero de empresas exportadoras.

La dimension financiera de la crisis

Aunque la crisis financiera global tuviese su
epicentro y sus primeras manifestaciones un ano
y medio antes en EE. UU., lo cierto es que la
misma alcanzaba su punto algido, y un caracter
global, en el ultimo trimestre de 2008 (crisis de
Lehman Brothers), con retiradas masivas de
depdsitos en casi todos los sistemas bancarios,
y en un contexto de claro cuestionamiento de la
estabilidad financiera global. En dicho escenario,
las autoridades econdmicas de varios paises se
vieron obligadas a plantear medidas de apoyo sin
precedentes, por su magnitud, en la historia de las
crisis bancarias.

En el marco de esa crisis bancaria internacional,
cabe resaltar que las entidades espanolas iban a
sufrirla mas tarde que en el resto de los sistemas
bancarios. Mientras que en la mayoria de los
paises las entidades registraban sus deterioros de
activos entre 2008 y 2009; en el caso espanol, las
consecuencias mas adversas no comenzaron a
manifestarse hasta bien entrado 2010.

La diferencia fundamental en dicho perfil temporal
hay que atribuirla a los distintos vehiculos de
inversion objeto de deterioro y al diferente ritmo
de emergencia de pérdidas en unos y otros. En

la mayoria de los paises europeos, asi como

en EE. UU., la exposicion de los bancos a

los mercados inmobiliarios e hipotecarios se
concretaba en titulos valores —titulizaciones, sobre
todo- que cotizaban en mercados vy, por tanto,
contaban con una valoracion en tiempo real, por
lo que su saneamiento con cargo a pérdidas era
inmediato. En el caso espanol, por el contrario, la
exposicion al sector inmobiliario tomaba la forma

2008-2013

de préstamos, cuyo saneamiento quedaba a
merced de unos calendarios definidos por las
circulares contables que, a juzgar por la posterior
evolucion del deterioro bancario, quedaron
claramente desfasadas. En todo caso, y sin
menoscabo de esa diferente naturaleza (bonos
versus préstamos) de los activos danados, lo
cierto es que esa tardanza en la afloracion de
la crisis en las entidades financieras espanolas
fue sistematicamente cuestionada en los foros
financieros internacionales.

En este sentido, hay que recalcar que la economia
espanola venia siendo percibida desde los
primeros sintomas de la crisis como una de

las mas vulnerables a la misma. Y ello por dos
caracteristicas del modelo de crecimiento espanol
intimamente relacionados entre si ya mencionadas
anteriormente. Por un lado, la intensidad relativa
del sector de la construccion residencial y de

la promocién inmobiliaria, con un peso sobre el
PIB y el empleo que practicamente duplicaba

al registrado en el promedio europeo. Por otro,

y COmMo consecuencia logica de ese sesgo del
patron de crecimiento hacia un sector altamente
consumidor de recursos financieros, en un
contexto de fuerte desequilibro de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, la economia
espanola mantenia una dependencia muy grande
de la financiacion exterior. Esta era canalizada de
forma significativa por nuestro sistema financiero,
a través de unas fuentes de financiacion exterior,
que fueron faciimente accesibles desde el
nacimiento de la Unidén Monetaria.

Ambas caracteristicas impulsaron y facilitaron un
importante crecimiento del crédito, especialmente
el vinculado a actividades inmobiliarias, muy
superior al de otros paises europeos. Ese
excesivo crecimiento, en gran medida financiado
con apelacion al ahorro externo, iba a traducirse
en vulnerabilidad financiera cuando los primeros
sintomas de la crisis provocaron un colapso de
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los mercados financieros internacionales. A ese
colapso, e incapacidad de seguir apelando, o
incluso de renovar los vencimientos que tenian
lugar, el sistema bancario espanol se enfrentaba
con un enorme desequilibrio entre créditos
concedidos y depdsitos, acentuando esa
vulnerabilidad.

La pérdida de confianza en el sistema bancario
espanol tiene lugar en un momento en el que la
banca se habia erigido en el principal —de hecho,
casi en el Unico— comprador de las emisiones

de deuda publica espanola, o que incorporaba

un peligroso factor de aceleracion en el circulo
VICIOSO entre riesgos bancarios y soberanos que
agravaria la crisis en las economias consideradas
periféricas de la eurozona. La consecuencia fue
extraordinariamente negativa sobre la capacidad
de apelacion a los mercados internacionales para
conseguir la renovacion de vencimientos. La prima
de riesgo espanola registraba fuertes incrementos.
Por supuesto, la correspondiente al Tesoro, pero
también la referida a los mayores bancos del
sistema (Unicos para los que existia un activo
mercado secundario). Ambas, las primas de riesgo
bancario y soberano estaban estrechamente
correlacionadas. Esa intensa asociacion fue,

sin duda, el principal exponente del mecanismo
retroalimentador entre los dos tipos de riesgos.
Pero mas preocupante incluso que esa ampliacion
de las primas de riesgo en el mercado secundario,
fue el colapso que se produjo en el mercado
primario de emisiones, poniendo en extremo
riesgo la posibilidad de hacer frente a los elevados
vencimientos de deuda, tanto por parte del Tesoro
como de las entidades financieras.

Del rescate bancario espanol a la Unidn
Bancaria Europea

La vulnerabilidad, que inicialmente fue percibida
en términos de liquidez, termino afectando a la
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solvencia. Se manifesté de forma especial en las
entidades bancarias mas expuestas al sector de
promocion y construccion. Su tasa de morosidad
crecio hasta niveles cercanos al 40% en los
momentos mas crudos de la crisis, provocando
en algunas entidades un inasumible déficit de
recursos propios. El desenlace fue la solicitud de
un programa de asistencia financiera, aprobada
por el Eurogrupo a finales de junio de 2012,

por un importe maximo de 100.000 millones de
euros, de los que se dispusieron 42.000 millones.

Lo cierto es que el rescate bancario espanol

fue uno de los principales aceleradores de la
efectiva implantacion de la Union Bancaria.
Concretamente, el hecho de que la capitalizacion
de la banca se llevase a cabo a través del FROB,
en lugar de hacerse directamente desde el MEDE
(Mecanismo Europeo de Estabilidad).

La recapitalizacion a través del organismo
creado al efecto, el Fondo de Reestructuracion
y Ordenacion Bancaria (FROB) mantenia en

la practica el vinculo entre riesgos bancarios

y soberanos, pues, en Ultima instancia era el
FROB (y por tanto el sector publico espanol)
quien asumia el compromiso de devolucion
ante Europa, con independencia de la evolucion
del valor de las entidades de las que suscribio
el capital. Si el origen del problema era la
mencionada circularidad, o bucle diabdlico, entre
riesgos bancarios y soberanos, la forma mas
efectiva para romper dicho vinculo habria sido
utilizar una recapitalizacion directa a los bancos
desde Europa, sin pasar por el sector publico
espanol como garante de los riesgos bancarios.
Sin embargo, la posicion europea al respecto
mantuvo en todo momento que ello solo seria
posible en el marco de una Unién Bancaria
plenamente operativa, 0 al menos bajo una
supervision bancaria unica, algo que solo veria
después anos después.
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NEGOCIO BANCARIO
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CUENTA DE RESULTADOS INDICADORES
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4. 2014-2019
REINICIO TRAS LA DEBACLE: A LA
BUSQUEDA DE UN CIiRCULO VIRTUOSO

La incorporacion a la UEM no moderd, como se
ha visto en los capitulos anteriores, la amplitud
de las fluctuaciones ciclicas de la economia
espanola. Tras una primera etapa de intensa
expansion, la doble recesion de 2008-2013

dejo un legado de elevado desempleo, finanzas
publicas maltrechas y exceso de capacidad en
el sector inmobiliario residencial. La desaparicion
de la incertidumbre sobre el futuro de la eurozona
permitié iniciar una nueva fase expansiva en
2014, marcada por tasas de crecimiento del PIB
y del empleo entre el 2,5% y el 3%, durante la
cual se redujo con rapidez la tasa de desempleo
y se recuper0 el nivel de renta previo a la crisis.
Las reformas domésticas, particularmente del
sector financiero, y el reajuste estructural en la
economia y los balances de empresas, hogares
y bancos mejoraron notablemente la calidad del
patron de crecimiento y su sostenibilidad. No
obstante, la posibilidad de alcanzar niveles de
utilizacion del empleo similares a los de otras
economias y volver a avanzar en convergencia
real siguié enfrentandose a la persistencia de la
baja productividad y a deficiencias en aspectos
institucionales como los ligados al mercado de
trabajo.

Recuperacion y avance en el cierre de los
desequilibrios tras la crisis

En efecto, la recuperacion de la economia
espanola desde 2014 fue vigorosa y sostenida.
La tasa media de crecimiento de los seis anos
que transcurren hasta la disrupcion que supuso

2014-2019

la emergencia de la COVID-19 se situ6 en el
2,6%, lo que no solo permitid recuperar ya en
2017 el nivel de PIB previo a la crisis, sino reducir
con rapidez la tasa de paro en doce puntos
desde el pico del 25,7% alcanzado en 2013.

En términos de convergencia real con el area
euro, medida por el PIB per capita, la fortaleza
de la recuperacion permitid que se volviese a
registrar un progreso significativo tomando como
referencia el inicio de la union monetaria.

Este rebote de la actividad y el empleo, una

vez disipada la incertidumbre, estabilizadas las
expectativas y restablecido el acceso al crédito
que la crisis previa habia obstruido, puede
entenderse como una recuperacion de caracter
ciclico. El impulso inicial de la demanda externa,
el impulso de la inversion en bienes de equipo y
su efecto sobre el empleo volvieron en 2014 a
reactivar el vinculo empleo-consumo-PIB, cuya
intensidad caracteriza el ciclo espanol desde
hace décadas. Lo interesante es que, ademas,
en este periodo, cambid y mejoro la calidad del
patréon de crecimiento de la economia espanola,
lo que puede fundamentarse en tres factores que
en buena medida estan interrelacionados.

El primero es el sector exterior. Historicamente,
las fases de dinamismo de la actividad en
Espana habian generado un déficit creciente
en la cuenta corriente. En cierta medida, esta
tendencia al exceso de la inversion sobre el
ahorro no era descabellada en una economia
en rapido desarrollo. Sin embargo, en el caso
espanol, la propension al déficit exterior, con
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un saldo deficitario en la balanza de bienes
que no podia ser compensado por el superavit
en la balanza de servicios, dejaba entrever las
limitaciones de la oferta en términos de calidad,
diversificacion y capacidad de competir en los
mercados internacionales.

Pues bien, desde 2014 a 2019, la economia
espafnola consiguié conciliar una tasa de
crecimiento elevada con el mantenimiento de
un superavit por cuenta corriente que, una vez
anadida la cuenta de capital, permitié6 mantener
capacidad de financiacion respecto al resto del
mundo. Es cierto que, a medida que el ciclo
fue madurando, y que el entorno exterior y el
comercio mundial iban empeorando, la magnitud
del superavit fue menguando, acercandose al
equilibrio. Pero claramente estamos hablando
de una situacion nitidamente distinta a la

del ciclo anterior, que no solo cabe atribuir a
factores de ajuste coyuntural relacionados con
los precios y salarios relativos que realmente
también se produjeron durante la crisis, sino
que parece tratarse de un reflejo de una
tendencia hacia la excelencia exportadora de
medio y largo plazo. Las empresas espanolas
habian conseguido adaptar sus productos y
servicios a las exigencias y demandas de los
mercados globales, consiguiendo diferenciarse
y alcanzar una relacion entre calidad y precio
mas satisfactoria. Ello se ponia de manifiesto
en el fuerte aumento de las exportaciones de
bienes y servicios con relacion al PIB por encima
de paises como Francia, ltalia y Reino Unido,
la gran ampliacion de la base de empresas
exportadoras, 0 el mantenimiento de la cuota
de mercado en las exportaciones mundiales
de bienes cuando la mayoria de los paises
desarrollados han visto caer las suyas debido
a la irrupcion de China y otras economias
emergentes industrializadas.
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El segundo factor de mejora en el patron

de crecimiento fue la mayor eficiencia en el
proceso de inversion. Durante la recuperacion,
la tasa de inversion fue menor con relacion a
un crecimiento del PIB elevado, mostrando
una mejora en productividad del capital que
tiene que ver con el menor peso de la inversion
en construccion. En el plano financiero, este
cambio se reflejé también en el fuerte descenso
del apalancamiento del sector privado. Espana
paso de ser la economia de la eurozona con
mayor endeudamiento de hogares y empresas,
a situarse, a finales de 2019, por debajo de la
media de la eurozona.

El tercer factor de mejora en el patron

de crecimiento fue la profunda reforma 'y
reestructuracion que se produjo en el sistema
bancario espanol. Aungue la crisis financiera
acabo convirtiéndose en una crisis bancaria

en la mayoria de los paises desarrollados, es
dificil encontrar un pais en el que los cambios
hayan sido tan intensos y de tanta trascendencia
como en Espana. Se redujo de forma notable la
capacidad para ajustarla a una demanda mas
moderada de crédito y de servicios financieros;
se redujo de manera drastica el niUmero de
entidades; se cambid la naturaleza juridica de las
cajas de ahorros que sobrevivieron a la crisis; y
se sanearon los balances con reduccion de los
activos dudosos e inyecciones de capital. La
intervencion y la posterior adquisicion del Banco
Popular por el Banco de Santander en 2017,
como ultimo eslabdn de un desgraciado proceso
de contraccion y rescate del sector bancario,
que inicialmente habia recaido fundamentalmente
sobre el subsector de cajas de ahorros, cerraba
la crisis bancaria que se habia iniciado anos
antes con el derrumbe de la economia 'y el
estrangulamiento de su financiacion exterior.

A finales de 2019, la banca espanola, aunque



definiendo niveles de rentabilidad reducidos
como el resto de la banca europea, gozaba de
nuevo de buenas condiciones para facilitar un
proceso de inversion de mayor calidad y mas
exigente con el riesgo y con la rentabilidad.

En el nuevo contexto de bonanza econdmica
de estos anos poscrisis, tras un periodo fértil
de ajustes fiscales, reformas de calado y gran
actividad normativa, el déficit publico siguiod
reduciéndose, lo que permitié a Espana salir
finalmente del procedimiento de déficit excesivo
al final de este periodo, si bien existia un alto
grado de consenso sobre la presencia aun
entonces de un notable déficit estructural.

Por otra parte, el dinamismo en términos de
creacion de empleo de la economia espanola
sorprendio de forma muy positiva desde el
inicio de la recuperacion econdémica en 2014.
La economia fue capaz de crear dos millones

y medio de puestos de trabajo en este periodo
de seis anos, practicamente todo el empleo
destruido durante la crisis financiera. Ademas, el
numero de desempleados se redujo hasta casi
a la mitad, después de haber superado los seis
millones en 2013.

En suma, con la recuperacion de 2014-2019
emergi6 un perfil de la economia esparnola
mas virtuoso, que permitia apreciar tanto

los progresos estructurales de las décadas
anteriores como los problemas y desafios
pendientes. Afortunadamente empezd a quedar
claro que, mas alla del abultado exceso de
asignacion de recursos al sector inmobiliario

y sus costes en forma de inestabilidad, paro y
crisis bancaria, la economia espanola se habia
diversificado y se habia integrado mejor en las
economias europea y global, en gran medida
gracias al entorno abierto y competitivo del

2014-2019

mercado interior. Anadido el reajuste estructural
y las reformas adoptadas, tanto en el sistema
bancario como en el mercado de trabajo y en
otros ambitos, el bagaje de este nuevo ciclo era
mucho mas favorable.

Brexit, China y el America First de Donald
Trump

En el contexto internacional, varios
acontecimientos de calado, con su
correspondiente impacto econdémico y financiero,
alteraron el statu quo geopolitico internacional
que podria esperarse tras la digestion de la

crisis financiera de 2008. Entre ellos, sobresalen
el Brexit, la presidencia de Donald Trump vy el
creciente protagonismo de China, los cuales
incorporaron en el periodo analizado notables
dosis de incertidumbre.

El Brexit supuso el abandono de Reino Unido de
la UE tras el inesperado resultado del referéndum
del 23 de junio de 2016. Se inicié entonces

el proceso formal correspondiente por el que
finalmente, tras la aprobacion del Acuerdo de
Retirada el 1 de febrero de 2020, dej6é de formar
parte automaticamente de la UE, si bien gozo
realmente de un periodo transitorio hasta el 31
de diciembre del mismo afno. Ni que decir tiene
que el mencionado proceso tenso las relaciones
britanicas con sus socios europeos e introdujo
volatilidad e incertidumbre en los mercados,
particularmente por los temores que suscitaron
en una primera etapa el efecto contagio sobre
otros paises de la Union vy, posteriormente, las
dudas que emergieron sobre la finalizacion del
proceso de salida de un pais tan relevante de
una manera ordenada. Afortunadamente, la
unidad y la firmeza exhibida por los paises de

la UE durante todo el periodo de negociacion
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termind por normalizar un proceso cuyos efectos
finales a medio plazo, particularmente en el
ambito macroecondmico, y singularmente en el
Reino Unido, estan adn por ver.

Si el Brexit fue trascendente fundamentalmente
en el contexto europeo, el giro radical de la
politica econdmica y exterior estadounidense que
supuso el ascenso de Donald Trump en enero
de 2017 a la presidencia de aquel pais, lo fue a
escala mundial. Ademas del endurecimiento de
la politica de inmigracion, la denominada agenda
America First se tradujo en un cuestionamiento
del marco multilateral de comercio internacional
vigente hasta entonces, iniciando ademas una
dura guerra comercial, fundamentalmente, con
China, México y Canada. No menos relevante fue
su decision de retirar a EE. UU. del Acuerdo de
Paris sobre el cambio climatico. Por otra parte,
una politica econdmica de corte expansivo, que
incorpord un sustancial recorte fiscal a empresas
y familias, se tradujo en un deterioré las finanzas
publicas, pero también contribuyd a un fuerte
crecimiento econdmico durante este periodo,
gue se unia al de los anos previos. Ello permitid
llevar la tasa desempleo, desde un nivel ya bajo
del 4,7% a la finalizacion de la administracion
Obama, hasta su nivel mas bajo en 50 anos,

el 3,5%, a finales de 2019. En este contexto,

los mercados bursatiles, y particularmente

los valores tecnoldgicos, definieron subidas
vertiginosas, que incluso se acrecentarian
posteriormente.

El contrapunto de este periodo expansivo fue
la aceleracion, por parte de la Reserva Federal,
de la retirada de los estimulos monetarios con
la que habia respondido a la crisis financiera
internacional que se inicié en 2008. Aunque
esa retirada de estimulos habia comenzado

ya en 2016, incluyendo una primera subida
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de los tipos de referencia hasta el 0,25%-
0,50%, a partir de 2017 se sucedieron varias
adicionales que hicieron escalar dichos tipos de
referencia hasta el 2,25%-2,50%, sin que, por
otra parte, los tipos a largo plazo respondieran
con subidas explosivas. Este giro de la politica
monetaria estadounidense contrastaba con la
orientacion que marco entonces el BCE: los
estimulos monetarios, incluyendo la politica

no convencional, no solo se preservaron, sino
que se acrecentaron durante este periodo.

Los tipos cero y negativos se aduenaron del
escenario europeo. La mayor rigidez de la
economia europea, los peligros de ruptura de

la UEM durante la crisis de 2008, y la propia
incertidumbre que introdujo posteriormente el
Brexit, alargo en el tiempo, frente a la experiencia
estadounidense, la necesidad de instrumentacion
de una politica monetaria relajada.

Finalmente, China sigui® marcando un
protagonismo evidente en el plano internacional,
y aun cuando desacelerd su crecimiento en el
contexto de la guerra comercial frente a EE. UU.
(y no solo), lo hizo levemente definiendo una
tasa media de crecimiento anual durante estos
anos cercana al 7%. De hecho, continud siendo
el principal pais propulsor de un crecimiento
econdmico mundial, que llevaba ya dos décadas
habiendo girado definitivamente al Este.



5. 2020-2022
EL IMPACTO DE UNA INESPERADA
PANDEMIA Y DE UNA GUERRA

A finales del 2019, cuando la amenaza de

la pandemia no era ni siquiera un escenario
hipotético, la economia mundial definia una
desaceleracion sincronizada y crecia a un
ritmo cercano al 3%, el mas lento desde

la gran crisis financiera internacional de
2008. La desaceleracion era consecuencia
fundamentalmente de la aguda incertidumbre
en torno al comercio internacional y de la
situacion geopolitica (guerra comercial EE.
UU.-China, Brexit...), factores idiosincraticos
que habian comenzado a generar tensiones
macroeconomicas y una pérdida de
pulsacion en trimestres anteriores. Estos

se sumaban a factores mas estructurales
ligados a procesos larvados de mas lenta
afloracion, como el escaso aumento de

la productividad y el envejecimiento de la
poblaciéon en las economias avanzadas. En
este contexto las politicas monetarias volvian
a adoptar un tono mucho méas acomodaticio,
prolongandose una vez mas en el tiempo

las perspectivas no solo de tipos de interés
nominales muy bajos, sino también de tipos
reales negativos.

Aun cuando el tono distaba de asimilarse al
crecimiento mas robusto y sostenido que en
anos anteriores habia definido la economia
mundial, los principales organismos
internacionales auguraban para 2020 un
leve incremento de la tasa de crecimiento
mundial hasta el 3,4%, nivel todavia

inferior al medio desde la anterior crisis.

Sea como fuere, en general, no estaba en
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cuestion ni mucho menos el mantenimiento
de altos niveles relativos de empleo en los
paises desarrollados; de hecho, de practico
pleno empleo en paises como EE. UU. o
Alemania. Bien es cierto que las bajas tasas
de inflacion dominantes en ese contexto de
débil pulsacion econdmica debian orientar
politicas monetarias mas laxas con el fin de
anclar las expectativas futuras en niveles mas
elevados. En ese afan estaban conjurados
los principales bancos centrales, dado

que los riesgos eran mayormente a la baja
sobre el escenario central que entonces se
dibujaba para el 2020. Pero o que nunca
estuvo en el horizonte de las proyecciones
de los gobiernos y principales organismos
internacionales fue la subita emergencia

de una situacion, cuya naturaleza (una
pandemia) e intensidad trastocarian de raiz el
futuro proximo entonces imaginado, no solo
para el propio ejercicio 2020, sino para los
anos siguientes.

La pandemia congela la actividad
econdémica

Ademas de un dano irreparable en vidas
humanas, la pandemia provoco una
discontinuidad en la actividad econdmica que
se saldod con fuertes descensos del PIB y del
empleo. La economia global se enfrenté a un
choque negativo inédito que afectd con gran
intensidad (mayor que la de la gran crisis
financiera de 2008) tanto a la oferta como
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a la demanda agregada, y que se extendio
de manera secuencial desde el origen en
China (a la postre el pais menos impactado)
a practicamente todos los paises. Si la
intensidad del choque negativo superd
con creces el de la gran crisis financiera
de 2008, no es menos cierto que la propia
naturaleza de la crisis (pandémica) y sobre
todo la respuesta inicial a la misma de
gobiernos e instituciones, en las antipodas
de la que se dio entonces, propicid un
restablecimiento mucho mas rapido de las
condiciones inerciales de crecimiento.

De hecho, a principios de 2022, apenas dos
anos después del inicio de la crisis, buena
parte de los paises mas relevantes habian
recuperado ya los niveles de actividad
prepandemia. Cierto era que los cuellos de
botella originados por este rapido proceso
de recuperacion y el lastre operativo de

la propia pandemia, no completamente
controlada en todas las geografias,
comenzaba ya a incidir seriamente en el
alza de los precios, después de los muchos
anos en los que la inflacién era un problema
para los bancos centrales, pero por sus
extraordinariamente bajos niveles.

En el caso espanoal, el circulo virtuoso que
nuestra economia consiguié armar en el
quinguenio 2014-19 se daba de bruces al
inicio de 2020 con la emergencia sanitaria
de la COVID-19, y la crisis sin precedentes
causada por las medidas de confinamiento
tomadas para frenar su propagacion. La
mayor afectacion de la economia espanola
que a las de nuestro entorno mas cercano,
trae causa fundamentalmente de su
especializacion productiva, con un peso
excesivo de actividades con reducida
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productividad e intensidad tecnoldgica
(turismo, hosteleria, etc.). Pero también
evidencia algunas de sus carencias
estructurales, como un censo empresarial
dominado por microempresas, mas
sensibles a shocks externos y menos
preparadas para la transformacion digital
(teletrabajo, comercio electrénico, provision
de servicios por canales digitales, etc.),
algo que se demostré como esencial.

Esa mayor vulnerabilidad espanola ante la
crisis se solapd ademas con unas finanzas
publicas cuyo margen de maniobra era
muy limitado, tanto por la definicion de

un déficit publico elevado como por un
excesivo stock de deuda publica de partida.
La sensibilidad de los ingresos y gastos

al desplome de la actividad econémica
situaba ambos desequilibrios entre los mas
elevados de la region. De este modo, la
capacidad para adoptar medidas de apoyo
distaba de la de aquellos paises con una
mejor posicion fiscal de partida y, sobre
todo, incorporaba el riesgo de una mayor
amplificacion de los efectos de episodios
adversos en los mercados financieros.

Esos episodios tardaron poco en hacer
aparicion, con un fuerte incremento

de las primas de riesgo en los paises
periféricos de Europa, entre ellos Espana,
que solo se corrigieron cuando el Banco
Central Europeo, esta vez de manera
muy agil, puso en marcha todo su arsenal
de provision de liquidez, relajaciones
regulatorias y, sobre todo, mediante
compras de deuda (el denominado

PEPP, Pandemic Emergency Purchase
Program) con politicas flexibles a la hora de
distribuirlas entre paises.



Pero mucho mas alla que esas actuaciones
del BCE, el gran avance europeo frente a
la pandemia fue el acuerdo alcanzado por
el Consejo Europeo el 21 de julio sobre la
propuesta de la Comision Europea de un
paquete para la recuperacion econémica
bautizado como Next Generation EU
(NGEU), que suponia un hito en la
construccion de una union fiscal y creaba
una oportunidad con pocos precedentes en
la historia reciente, tanto de Espana como
de la UE.

Si la crisis financiera global de 2008-09
tuvo en la eurozona una prolongacion
que amenazd su propia supervivencia, al
tiempo que agudizaba las divergencias
estructurales en su seno, la pandemia
de COVID-19 vino a golpear a la UE
coincidiendo con el Brexit, y sin que la
fase de recuperacion 2013-19 hubiera
conseguido corregir suficientemente el
rumbo hacia un crecimiento inclusivo y
uniforme. Mientras en la crisis anterior

la respuesta europea fue insuficiente e
inapropiada, agravando su duracion y
profundidad, puede decirse que, en esta
ocasion, el diagnostico fue acertado y el
instrumento, en su disefo, estuvo a la
altura del desafio.

El NGEU constituye un presupuesto
europeo excepcional y temporal, que
pretende captar en los mercados hasta
750.000 millones de euros con la emision
de deuda conjunta emitida por la Comision
Europea en nombre de la UE, para
destinarlo a un programa de inversion y
reformas que combine dos objetivos:

2020-2022

e | a recuperacion econdmica tras la
pandemia, después de un descenso del
PIB provocado por la misma que es el
mas intenso en tiempos de paz, y con
notables divergencias por paises, siendo
Espana uno de los paises con peores
registros en este sentido.

e La transformacion de la economia
europea. Asi, las directrices del NGEU
apuntan a la necesidad de reformar y
cambiar aspectos y sectores basicos
del funcionamiento de las economias
para i) reforzar las areas cuya debilidad
ha quedado patente, ii) acelerar la
transicion energética y la lucha contra
el cambio climatico vy iii) desplegar las
potencialidades de las tecnologias
digitales.

De acuerdo con estas directrices, en el

caso espanol, el Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia se articuld en
torno a cuatro ejes transversales (transicion
ecoldgica, transformacion digital, cohesion
social y territorial e igualdad de género) y diez
politicas palancas de reforma estructural.
Espana podria recibir hasta 140.000 millones
de euros, repartidos casi al 50% entre
transferencias y préstamos, (11% del PIB).

Lo que realmente se juega Espafna en este
envite no es solo la recuperacion, sino

la capacidad de crecimiento inclusivo y
sostenible a medio y largo plazo, en un
horizonte marcado por el envejecimiento
poblacional y por las consecuencias del
cambio climatico. También la reducciéon de
vulnerabilidades como las exhibidas en la
crisis financiera, en la crisis pandémica, o en
la que ha emergido con toda su crudeza en
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los primeros meses de 2022 tras la invasion
de Ucrania por parte de Rusia.

El brusco despertar de la inflacion tras el
inicio de una guerra

Esta ultima, tras la escalada de sanciones
por parte de Occidente, y la respuesta rusa
empleando sus armas econémicas mas
preciadas (gas, petroleo y otras materias
primas), amenaza con provocar un auténtico
terremoto en la economia global, al poner
encima de la mesa un factor adicional

que teniamos casi olvidado en las ultimas
décadas: la posibilidad de que tome cuerpo
una inflacion descontrolada, ante la que

los bancos centrales afrontan un dilema sin
precedentes.

Ese despertar de la inflacion tuvo su germen
en los desequilibrios entre oferta y demanda

en el proceso de superacion de la pandemia:

una demanda desbocada, alimentada por la
liquidez suministrada durante la crisis, frente
a una oferta constrenida por los “cuellos de
botella” que se derivaron de las diferentes
fases de confinamiento y pardn de actividad,
no siempre de forma sincronizada entre

los diferentes paises, lo que agudizé los
problemas en las “cadenas de valor”.

Ya al final de verano de 2021, los principales
bancos centrales comenzaron a mostrar
una creciente preocupacion por los posibles
riesgos de que una persistencia de los
elevados registros de inflacion comenzara

a afectar al proceso de formacion de
precios a medio plazo, via efectos de
segunda ronda, con el foco puesto en

la evolucion de las expectativas de los
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agentes sobre esta variable. La Reserva
Federal fue la primera en realizar un giro
retirando estimulos para minimizar el riesgo
de deriva alcista a medio plazo de los
precios, dada la extension temporal de la
disrupcion en la oferta y la fortaleza del ciclo
en la economia estadounidense, donde los
salarios ya subian con intensidad. El BCE,
dada la situacion ciclica de la eurozona,
mas retrasada en el cierre de las brechas
de producciéon y empleo, emitia entonces
un mensaje mas contemporizador y seguia
aludiendo a la transitoriedad de los factores
subyacentes al alza de los precios.

Las tensiones en los mercados de la
energia a finales de 2021, y el posterior
inicio de la guerra de Rusia con Ucrania,
han sido los catalizadores de una deriva
adicional al alza en la inflacion, al tiempo
que comprometen -sobre todo en Europa- la
expansion pospandemia y, en funciéon de la
evolucion del conflicto, las perspectivas de
recuperacion de medio plazo. En paralelo

a la aceleracion de la inflacion, el mensaje
de los bancos centrales se endurecio

de forma notable: cualquier alusion a la
transitoriedad desaparecio del discurso, y la
inflacion se convirtid en un serio problema

a atajar con urgencia. El riesgo de pérdida
de credibilidad en su control a medio plazo
obligd a los principales bancos centrales a
endurecer su mensaje y a comprometer una
actuacion contundente.

Esa contundencia, y el riesgo de que la
misma pudiera infligir un serio dano al
crecimiento econdmico, emergié como

el mayor foco de preocupacion en los
mercados financieros. Estos reaccionaron
con un fuerte incremento de la volatilidad y



descensos generalizados en las valoraciones,
mucho mas intensos en los sectores con un
componente mas ciclico.

Especialmente resenable ha sido el castigo
registrado por los valores tecnologicos.

Su comportamiento durante los anos
precedentes parecia desafiar la gravedad. De
hecho, muchos de ellos se vieron también
altamente favorecidos durante los peores
meses de pandemia por la aceleracion

que la misma provoco en el consumo de
servicios digitales. El nuevo escenario de
tipos de interés, asi como las dudas sobre
una recuperacion ciclica suficiente tras la
pandemia, impactaron en el caso del indice
mas representativo de valores tecnolégicos
(NASDAQ) con caidas no vistas desde la
crisis tecnoldgica de principios de siglo.

Y si eso ha ocurrido en los valores
tecnoldgicos cotizados, el castigo ha sido
mucho mas intenso en el caso de esa
nueva categoria de activos (criptoactivos),
que en los ultimos anos se habian

erigido como el vehiculo especulativo

por excelencia, generando preocupacion
entre las autoridades supervisoras por su
capacidad de atraer a crecientes segmentos
de inversores sin la suficiente informacion

y capacidad de analizar sus riesgos, y con
potenciales implicaciones sobre la estabilidad
financiera.

Nuevas politicas que funcionaron

Los andlisis anteriores, centrados en los
impactos macroecondmicos y financieros
de las dos crisis singulares mas recientes
(una con origen sanitario, y otra bélico),
quedarian incompletos sin una referencia a
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sus impactos sobre los principales sectores
institucionales que conforman la economia
espafnola: hogares, empresas, y entidades
financieras.

En el caso de los hogares y las empresas,

la superacion de ambas crisis sin excesivos
traumas hasta la fecha -de hecho, con unas
consecuencias mucho menos adversas que
en la crisis financiera de 2008-2013, pese a
que la caida del PIB fue en aquella ocasion
menos intensa- ha sido posible gracias a
unas medidas de apoyo sin precedentes. Por
encima de las magnitudes comprometidas
desde el sector publico, y que suponian

una brusca inflexion en la tendencia a la
reduccion del endeudamiento publico que
se habia consolidado en el periodo 2014-19,
cabe destacar la eficacia de las medidas que
se adoptaron para paliar los efectos de la
crisis sobrevenida.

La figura de los ERTE (Expedientes de
Regulacion Temporal de Empleo), empleada
por primera vez de forma masiva en la
economia espanola, mediante la cual la
Administraciéon cubria sustancialmente

los costes salariales de las empresas
tensionadas por los confinamientos, al tiempo
que estas mantienen la relacion laboral,
supuso un verdadero balon de oxigeno

para el mantenimiento del empleo y de la
renta disponible de los hogares durante los
meses de mayor inactividad. De hecho, ese
mantenimiento de la renta de los hogares,

en un contexto de fuertes restricciones

al consumo -por los confinamientos, y
desescaladas graduales de los mismos- se
tradujo en una tasa de ahorro de los hogares
que definié maximos histéricos durante
2020. Paraddjicamente, esa bolsa de ahorro
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acumulado actuaria posteriormente como
un acelerador del consumo en la fase de
salida de la pandemia, siendo, como ya se
ha sefnalado, ese exceso de demanda sobre
una oferta restringida por los cuellos de
botella, una de las causas para la aparicion
de las tensiones inflacionistas.

No solo contribuyeron los ERTE a ese
mantenimiento de las rentas. También hay
que atribuirles el mérito de una recuperacion
con fuerte creacion de empleo. De hecho,
la registrada en Espana desde el verano

de 2020 hasta finales de 2021 presento
una caracteristica alejada de la pauta
habitual en nuestro pais, como es la de una
recuperacion del empleo mucho mas rapida
que la del propio PIB. Sin duda alguna ese
mantenimiento de la relacion laboral que los
ERTE llevaban como condicién demostré su
eficacia.

Pero no solo los hogares se vieron
favorecidos por el uso de esta figura,

sino también el tejido empresarial, muy
especialmente en el segmento de pymes,
sin duda el mas afectado por los cierres y
confinamientos por su concentracion en
actividades como la hosteleria y el turismo.

Junto a los ERTE, la otra gran medida que
evitd una auténtica cascada de insolvencias
empresariales fueron los programas de
avales otorgados por la Administracion a
través del Instituto de Crédito Oficial, por
un importe agregado en torno a 110.000
millones de euros. Casi un millén de
empresas y autbnomos se beneficiaron

de esa financiacion avalada, a un coste
reducido, y con periodos de reembolso
dilatados, para permitir la superacion,
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primero de la crisis pandémica, y
posteriormente de la crisis provocada por la
invasion de Ucrania.

En la distribucion del intenso programa de
avales, y en particular en facilitar su llegada
a las pymes y autébnomos, jugd un muy
importante papel el sector bancario. Con

su tupida red de oficinas y, sobre todo, con
su estructura de relaciones y conocimiento
del tejido productivo, se hallaba en unas
condiciones inmejorables para agilizar el
proceso de identificacion y concesion de
ese millon de operaciones avaladas. Tanto
mas cuanto que su participacion como
financiador, asumiendo una parte (entre 20%
y 30%) del riesgo de crédito, garantizaba

un adecuado alineamiento de intereses.
Con esta actuacion, bien puede decirse
que, frente a crisis anteriores, en las de este
ultimo periodo la banca no solo no ha sido
el problema, sino que ha tenido un gran
protagonismo en su solucion.

Es de justicia reconocer que, para facilitar
esa importante participacion de la banca en
la superacion de las dos crisis recientes, las
autoridades correspondientes han aportado
importantes dosis de flexibilidad en sus
exigencias regulatorias y supervisoras. Ello
no fue Obice para que la banca llevase

a cabo en 2020, al inicio de la crisis, un
gjercicio de prudencia, saneando de forma
anticipada un volumen de activos muy
superior al exigido por los supervisores.
Ese esfuerzo de anticipacion, a costa de
registrar pérdidas de forma agregada en

el sector durante dicho ejercicio, fue un
gjercicio prudente con el que construyd una
posicion mas soélida desde la que afrontar
un potencial deterioro que nadie sabe



hasta donde puede llegar si se alarga en
exceso la guerra y los tensionamientos
econémicos -sobre todo energéticos-
derivados de la misma.
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1 Banco Santander

2 Banco Espariol de crédito (Banesto)
3 Banco Central

4 Banco Hispanoamericano

5 Banco de Andalucia

6 Banco Popular

7 Banco Pastor

Banco Santander

8 Banco de Bilbao

9 Banco de Vizcaya BBY

0 Banco de Crédito Canario BBV
1 Banco Meridional |
2 Banco Exterior de Espana

3 Banco Hipotecario de Espafa
4 Caja Postal de Ahorros

5 Banco de Crédito Local

6 Banco de Crédito Agricola

7 Banco de Crédito Industrial

3 Banca Catalana

9 Banco de Alicante

Banco de Comercio

Caixa Sabadell

Caixa Terrasa

23 Caixa Manlleu

4 Caixa Catalunya

25 Caixa Tarragona

26 Caixa Manresa

Argentaria, Caja Postal y Banco Hipotecario

7 Caja de Ahorros Provincial de Murcia

8 Caja Rural de Murcia

Caixa Penedes

Caja Provincial de Granada

31 SA Nostra

32 Caixa Laietana

33 Caja Avila

a Segovia

a Rioja

a Madrid

a Insular de Canarias

a de Ahorros y Monte de Piedad de Valencia
a de Ahorros y Monte de Piedad de Segorbe Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante, Bancaja

a de Ahorros y Monte de Piedad de Castellon

ixa Girona

Caixa

ja Burgos

a Canarias

a de Ahorros de Navarra Caja de Ahorros y Monte

a de Ahorros y Monte de Piedad de Pamplona de Piedad de Navarra (CAN)
Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla

Caja de San Fernando de Sevilla

Caja Guadalajara

Banco de Valencia Banco de
Banco de Murcia Valencia

Caja de Ahorros de Murcia

52 Banco Sabadell Banc B

Banco Herrero Sabadell S:ggdell sadell
4 Banco de Asturias

5 Banco Atlantico

5 Banco Urquijo

Banco Guipuzcoano

Caja de Ahorros Provincial de Alicante Caaderoms | Caja de Ahorros del
Caja de Ahorros Provincial de Valencia Aicaney vaenca. - Mediterraneo (CAM)

Banco Gallego
Lloyds Espafia

6
2 Bankinter

63 Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Almeria
Caja de Ahorros y Préstamos de Antequera
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Cadiz Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Aimeria, Malaga, Antequera y Jaén, Unicaja
Caja de Ahorros Provincial de Mélaga

Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda

a Jaén

a de Ahorros y Monte de Piedad de Salamanca

a General de Ahorros y Préstamos de la Privincia de Soria
a de Ahorros y Monte de Piedad de Leén

a de Ahorros Provincial de Zamora

a de Ahorros Popular de Valladolid Caja Espana de Inversiones, Caja de Ahorros y Monte de Piedad
a de Ahorros Provincial de Valladolid

a de Ahorros y Monte de Piedad de Palencia
a de Ahorros de Cuenca y Ciudad Real

a de Ahorros Provincial de Albacete Caja de Ahorros de Castilla - La Mancha (CCM)
a de Ahorro Provincial de Toledo
astur

a Extremadura

a Cantabria

Caja de Ahorros de Salamanca y Soria (Caja Duero)

32 Caja de Ahorros Municipal de Bilbao
3 Caja de Ahorros Vizcaina
4 Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Cérdoba

BBK (Banco Bizakaia Kutxa)

Caja Provincial de Ahorros de Cérdoba Cajasur
5 Caja Provincial de Ahorros de Alava oy
87 Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Vitoria Cajavital
88 Caja de Ahorros y Monte de Piedad Municipal de San Sebastian Kutxa

89 Caja de Ahorros Provincial de Guiptizcoa

90 Caja de Ahorros y Monte de Piedad Municipal de Vigo
1 Caja de Ahorros Provincial de Orense

Caja de Ahorros Provincial de Pontevedra

Caixa de Galicia

94 Banco Etchebarria

Caixa de Ahorros de Vigo e Ourense X .
Caixa de Ahorros de Vigo, Ourense y Pontevedra (Caixanova)

95 Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, Aragén y Rioja
96 CAl

97 Caja Circulo

98 Caja Badajoz

1987 1988 1989 1990 1991 1992 19938 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Afi
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

«» Santander

Unnim Banc

CajaGrana

BFA Banki

La Caixa

Banca Civica

B Banc Sabadell

Cajastur

BBK
BBK
kutxabank

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

LA ECONOMIA Y LAS EMPRESAS
GLOBALES 35 ANOS DESPUES

Mauro Guillén

Resulta imposible trazar una linea recta entre

el ano 1987 y la actualidad. La economia y las
empresas globales han pasado por muchos
avatares, incluyendo crisis economicas y
financieras, graves eventos geopoliticos y nuevos
acuerdos y desacuerdos entre las grandes
potencias, transformaciones sociales de calado
y un sinfin de otros cambios profundos. Se trata
de un ejemplo mas de lo que el paleontdlogo
Stephen Jay Would llamé el equilibrio “puntuado”
o interrumpido para referirse a los largos
periodos de calma en la evolucion bioldgica,
puntuados de vez en cuando por periodos muy
cortos que supusieron una avalancha creativa y
destructiva de especies y formas de vida.

La economia global ha pasado de girar en torno
a la triada de Estados Unidos, Europa y Japdn a
venir condicionada por la compleja relacion entre
Estados Unidos y China, vy, en los ultimos anos,
un progresivo desacoplamiento entre las dos
grandes economias mundiales, con la irrupcion
de India como posible tercer gran jugador.
Ademas de una Union Europea mas unida en lo
comercial y financiero, pero con fisuras norte-
sur y este-oeste, siempre sujeta a las temidas
consecuencias de la reaccion de los mercados
financieros ante las cuentas presupuestarias de
los socios mas vulnerables.
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Desde un punto de vista empresarial, hemos
presenciado una gran transformacion en
términos de las caracteristicas, las estrategias y
las estructuras organizativas de las empresas,
sobre todo las que operan en multiples paises.
Hace un tercio de siglo las mayores empresas
del mundo eran todavia las manufactureras,
mientras que hoy en dia son las tecnoldgicas,
de infraestructuras y de servicios. Es un cambio
estructural cuyas consecuencias a largo plazo
son aun imprevisibles.

Las estrategias seguidas por las empresas han
pasado de ser multi-locales, es decir, disenadas
para las peculiaridades de cada mercado, a ser
globales, recalcando los elementos comunes de
los distintos mercados nacionales y minimizando
las diferencias entre ellos. Asi, hemos pasado de
denominar estas empresas empleando el término
“multinacional” para adoptar el calificativo de
empresa “global.” Esta transformacion ha venido
en gran parte facilitada por la caida de las barreras
comerciales, la convergencia de los gustos y
preferencias del consumidor, y el empleo de las
nuevas tecnologias de la informacion.

Esas empresas globales tienen ahora una
estructura organizativa integrada y coordinada
a través de fronteras. Un paso fundamental en



esa direccion fue la creacion de cadenas de
suministro globales, precisamente las que ahora,
con las tensiones geopoliticas y la pandemia,
resultan menos eficientes y resistentes de lo
que en principio pareciera. Pero no creo que,
a raiz de las dificultades actuales, vayamos a
presenciar un regreso al mundo de hace 35
anos. Lo mas probable es que las empresas
globales se adapten a las nuevas realidades
geopoliticas y geoecondmicas diversificando
y acortando sus cadenas de suministro, lo
que debiera en principio reducir las tensiones
existentes sin necesariamente caer en el
proteccionismo o la desglobalizacion.

Las decisiones de las empresas globales van a
perfilar la economia del futuro tanto, o incluso
mas, que las actuaciones de los gobiernos. Pero
no hay que olvidar que en esta nueva fase de la
economia global en la que las consideraciones
geopoliticas parecen ser dominantes, los
gobiernos estan en condiciones de reestructurar
el entorno econdmico de tal manera que, en
solamente unos anos, estemos en una situacion
muy distinta a la actual.

En primer lugar, es muy posible que China
pueda crear una economia digital que gire en
torno a sus grandes empresas y plataformas,
lo que resultaria en dos esferas de influencia,
una china y la otra norteamericana. Pese a su
enorme poderio, son muy pocas las empresas
tecnoldgicas norteamericanas que tienen una
presencia importante en el mercado chino—o
en el indio. Me atrevo a predecir que Europa
quedaria enganchada de la economia digital
norteamericana.

Por su lado, las empresas globales
manufactureras y de servicios seguiran
reestructurando sus cadenas de suministro y el

ECONOMIA

conjunto de sus operaciones para protegerse de
los nuevos riesgos e incertidumbres. Las grandes
gestoras globales de infraestructuras—varias de
ellas espafnolas—continuaran con su estrategia
multi-local en lo que se refiere a la obtencion de
contratos de concesion y su desenvolvimiento

en el dia a dia, pero con transferencia global de
conocimiento.

Este nuevo escenario presidido por las tensiones
geopoliticas continuara alterando los flujos
comerciales, y con ellos las perspectivas de
crecimiento internacional de las empresas de
menor tamano. Es una vertiente muy relevante
para Espana dado que en los ultimos quince
anos la exportacion se ha convertido en un
motor de crecimiento tan importante como

la demanda interna. Quizas puedan nuestras
empresas sortear los nuevos obstaculos
geopoliticos ofreciendo una relacion calidad-
precio que resulte lo suficientemente atractiva
como para superar la creciente fragmentacion de
los mercados.

En definitiva, se trata de un tercio de siglo con
muchas tendencias no lineales, llegando al
momento actual con lo que se antoja como
una nueva fase, esta vez de desglobalizacion
selectiva, aunque yo prefiera pensar que
estamos presenciando una “reglobalizacion,”
es decir, una reestructuracion de las relaciones
econdémicas globales.

Mauro Guillén.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

CRECIMIENTO Y CONVERGENCIA DE LA
ECONOMIA ESPANOLA

Daniel Fuentes

El crecimiento de la economia espanola en los
ultimos 35 anos ha estado marcado, entre otros
factores, por dos hechos singulares de la historia
econdmica reciente. Uno de orden institucional
(el proceso de integracion europeo) y otro de
naturaleza macroecondmica (la crisis financiera
internacional de 2008 y sus consecuencias),
ambos relacionados con el proceso de
globalizacion experimentado por la economia
mundial en las Ultimas décadas. A esto se anade
el impacto de la pandemia de 2020 y el shock de
precios energéticos desencadenado a raiz de la
invasion rusa de Ucrania, cuyo impacto es pronto
para cuantificar.

Atendiendo a la evolucion de la renta per capita
espanola y a su convergencia con las grandes
economias europeas, cabe distinguir dos periodos
diferentes. El primero, el transcurrido desde

la incorporacion de Espana a la Comunidad
Econdmica Europea en 1986 hasta el estallido

de la crisis financiera internacional de 2008. Por
el camino, dos hitos mayores en el proceso de
integracion europeo: el Tratado de Maastricht en
1993, constitutivo de la UE, y la Unidn Econdmica
y Monetaria en 1999. Esta primera etapa incluye,
por lo tanto, la primera década de existencia de la
moneda comun europea.
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De acuerdo con el WEO del FMI, en las dos
décadas transcurridas entre 1986 y 2007, la

renta per capita espanola (a precios constantes

y en paridad de poder de compra) aumentd un
75,4%, arazén de 2,7% anual acumulativo. En el
mismo periodo, la renta per capita conjunta de las
grandes economias europeas (Alemania, Francia,
[talia y el Reino Unido, todos ellos paises miembros
del G7), crecié un 46,5%, a razéon de 1,8% anual.
Téngase en cuenta, por comparacion, que la renta
per capita de las demas economias del G7 creciod
al 1,6% (Canada), 1,8% (Japon)y 2% (EE. UU.).

Como resultado, la renta per capita de Espana
paso de representar el 72% de la renta per capita
conjunta de Alemania, Francia, Italia 'y el Reino
Unido en 1987 al 86,2% en 2007 (con respecto
al conjunto de la UE, la renta per cépita espanola
paso 83,7% al 98,1%).

El segundo periodo abarca desde la crisis
financiera internacional de 2008 hasta nuestros
dias. La Gran Recesion se tradujo, en el caso de
Espana, en una disminucion de la renta per capita
sin precedentes: el nivel de 2013 se situé un 10%
por debajo de 2007. Dado que el impacto en las
grandes economias europeas fue sustancialmente
menor (-1,8% en el conjunto de Alemania, Francia,
ltalia y el Reino Unido, y -1,5% en el total de la
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UE), la renta per cépita de la economia esparnola
cayo hasta el 78,6% en comparacion con las
cuatro grandes economias europeas y hasta el
89,1% en comparacion con el conjunto de la UE,
deshaciendo buena parte del camino recorrido en
las dos décadas previas.

Cuando, en 2020, estallo la crisis del COVID-19,
todo parecia indicar, sin embargo, que la renta
per capita espanola habia recobrado la tendencia
de crecimiento previa a la crisis financiera
internacional (lineas discontinuas en el grafico

1) y que el proceso de convergencia se habia
reiniciado con cierto vigor, hasta alcanzar en 2019
el 84,1% de la renta per capita de las cuatro
grandes economias europeas, recuperando parte
del terreno perdido.

La salida de esta nueva crisis, mas lenta en el
caso espanol que en el resto de la UE, ha vuelto
a comprometer la senda de convergencia, de
manera que en 2021 (Ultimo dato disponible),

la renta per capita de Espana se situa en el
80,3% de la renta conjunta de las cuatro grandes
economias europeas y en el 85,4% de la renta
per capita de la UE. Todo esto a expensas de lo
que ocurra con el shock de precios energéticos
y la situacion geopolitica derivada de la guerra en
Ucrania.
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Convergencia: PIB per cépita a precios constantes y en paridad
de poder de compra. Ratio Espana / paises
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Asi pues, tras la convergencia experimentada
durante las dos primeras décadas de integracion
europea, la concatenacion de crisis sistémicas
en los ultimos anos ha puesto freno a dicha
evolucion, hasta el punto de que la renta per
capita espanola estimada por el FMI para 2022,
a precios constantes y en paridad de poder

de compra, es practicamente la misma que la
registrada en 2007 .

En definitiva, los datos expuestos vienen a
recordarnos que €l progreso econdémico No

es lineal y que ninguna convergencia debe

darse por hecha. En el caso que nos ocupa,

esta no s6lo depende de factores puramente
economicos (acumulacion de desequilibrios
macroeconomicos, evolucion de la productividad)
o institucionales (politicas de cohesion europea,
gobernanza comunitaria) sino del singular caracter
pro ciclico de la economia espanola: recesiones
mas profundas, recuperaciones mas vigorosas. La
prosperidad nunca esta ganada. Ni perdida.

Daniel Fuentes.

Formo parte del equipo de Afi, en el Banco de Francia 'y
Doctor en Economia por la subdirector del Departamento
Université de Paris - Nanterre. de Asuntos Econdmicos de la
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

ANOS DIFICILES PARA LA POLITICA
MONETARIA COMUN

Ignacio Ezquiaga

Esta nota se centra en aspectos de la
construccion y el desarrollo de la Unidn Monetaria
Europea (UME) que han marcado los ultimos

35 anos. El Banco Central Europeo (BCE), ha
debido adaptar su gestion en un periodo dificil de
transformacion de la economia mundial marcado
por la globalizacion, el salto tecnolégico, la
deflacion y las crisis bancarias. Ademas, ha tenido
que hacer frente a asimetrias en la transicion que,
incluso, pusieron en peligro la propia UME.

Tras el inicio de la UEIE en 1999, en plena Gran
Moderacion, (aparente estabilidad y crecimiento),
2008 desencadeno la Gran Recesion global: crisis
bancaria y presiones deflacionistas que exigieron
al BCE un tono extraordinariamente adaptativo.
Un tipo de depdsito (para drenar el exceso de
liquidez con que el BCE hubo de gestionar la
disfuncionalidad del mercado interbancario) que
llegd a un territorio negativo se completé con

un arsenal renovado de instrumentos, como el
forward guidance o las compras masivas de
bonos en los mercados secundarios (quantitative
easing, QE). Después, recientemente, la
normalizacion ha revertido parte de estos pasos.

La asimetria entre las diferentes economias en el

seno de la UME, agudizada por la persistencia
en el imaginario colectivo de los mercados de
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un esquema centro-periferia subyacente a las
dinamicas financieras, gener6 en ese contexto
dificultades anadidas, una volatilidad y unos
costes elevados para el conjunto, al ser en parte
origen de la frecuente paralisis institucional de la
UE vy del output gap con EEUU.

La unién monetaria habia implicado para algunos
paises, los llamados periféricos, unos niveles de
tipos de interés a corto, medio y largo plazo muy
inferiores a los que habian tenido histéricamente,
por razdn de sus tasas de inflacion, sus
calificaciones crediticias o sus descuentos
cambiarios. Formar parte de la union monetaria
generaba para ellos un escalén expansivo. La
reputacion importada con el euro con frecuencia
devenia ademas en una falsa autorrepresentacion
y en un cierto grado de relajacion de
responsabilidades a escala nacional, una suerte
de moral hazard institucional. Entre 1989 (Informe
Delors) y 2008 (Gran Recesion), Espana es
ejlemplo de las consecuencias agridulces de aquel
escaldon expansivo. Por una parte, el pais crecia
a tasas muy superiores a las de sus principales
socios y el presupuesto publico se liquidaba con
superavits. Por otra, la pérdida de competitividad
en costes laborales era sistematica, el déficit
corriente exterior alcanzaba un récord mundial y
la burbuja inmobiliaria dejaba fuera del mercado
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a amplias capas de la poblacion y se instalaba

en los balances bancarios a precios insostenibles
(sobrevalorados). Se creaban asi las condiciones
para una crisis total de dimensiones historicas.

Era algo dificil de anticipar al calor benefactor de la
recién estrenada Union.

La Gran Recesion de 2008 fue global, pero,
ademas, supuso un final abrupto para la
explosion expansiva periférica. Los ajustes de
competitividad necesarios y la absorcion de la
deuda privada generada hicieron anticipar a una
parte del mercado que la unidbn monetaria no

lo soportaria. Las ventas de activos periféricos
descontaban la supuesta afloracion de presion
politica en favor de una ruptura, que permitiera a
los paises periféricos estrategias de restauracion
de la competitividad via devaluaciones cambiarias,
en principio mas benevolentes. No era en
realidad una crisis de la deuda soberana, sino

el resultado del riesgo de redenominacion o de
ruptura del euro. La Unidn Monetaria sobrevivid
a este duro test. Con los mercados a la contra,
los paises periféricos reaccionaron aprobando
planes de ajuste y reforma que asumian en
distintos grados devaluaciones internas de alto
coste social, y recibian, también en diferentes
formatos juridicos, el apoyo de la Unién Europea
mediante préstamos condicionados. Entretanto,
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el BCE abanderaba la defensa del euro (whatever
it takes) e introducia en su funcion de reaccion el
concepto de fragmentacion. Es decir, trataba de
neutralizar diferenciales demasiado grandes entre
rentabilidades de mercado de la deuda publica
de los diferentes Estados miembros con sus
compras masivas de activos, en aras de la eficaz
trasmision de la politica monetaria.

La asimetria real entre las economias de las
distintas jurisdicciones nacionales en el seno

de la UME ha dificultado el éxito de la politica
monetaria comun. Esto ha puesto de manifiesto
la necesidad de ampliar las politicas comunes.
De un lado, la unién bancaria, con la creacion
de los mecanismos unicos de supervision y de
resolucion, y de otro, el avance hacia una union
fiscal en la que determinados grandes proyectos
federales puedan ser financiados con bonos

de la Comisiéon (como el Next Generation UE) o
multi avalados. Ambos procesos mitigaran en

el futuro los efectos complejos que ha tenido

la convivencia de una moneda comun con una
multiplicidad de sistemas bancarios y de emisores
de deuda publica.

Sin embargo, solo la construccion de una

union politica gradualmente federal contribuira

a la superacion completa de las dificultades
sufridas. Teniendo en cuenta los desafios que
una economia global que sigue su transformacion
estructural, implican hoy para el euro y la UE, esta
superacion es del todo necesaria.

Ignacio Ezquiaga.

Fue socio de Afi. Doctor

en Economia por la UAM.
Desempefi6 el cargo de
director corporativo de Banca
Privada y Gestion de Activos
de Bankia. Anteriormente

fue CFO del Banco Mare
Nostrum (BMN).
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LA POLITICA FISCAL Y PRESUPUESTARIA
DE ESPANA

Gonzalo Garcia

El proceso de modernizacion de la economia
desde la Transicion hasta 1993 no habria sido
posible sin la construccion de una Hacienda que
permitiera lograr la suficiencia de ingresos para
desarrollar las politicas de gasto de un incipiente
Estado del Bienestar. Asi, durante aquellos anos
en los que nacio Afi, la implantacion del IRPF y del
IVA financié un aumento de gasto que permitio
sentar las bases de la universalizacion de la
sanidad, la educacion y del sistema de pensiones.
Ademas de acometer un esfuerzo sostenido de
inversion en capital publico de infraestructuras que
resultaba indispensable para una economia en
expansion y en plena integracion en Europa.

Durante los anos noventa, la politica fiscal espanola
experimentd con crudeza dos de los problemas
gue han venido atenazandola hasta nuestros dias.
El primero es la dificultad de mantener la disciplina
y la compatibilidad de incentivos en un sistema

de elevada descentralizacion del gasto, mientras

el sistema tributario seguia manteniendo una

gran parte de figuras centralizadas, para, entre
otras cosas, preservar la unidad de mercado y la
equidad territorial. EI segundo deriva de la brecha
estructural entre ingresos y gastos que, unida a la
elevada volatilidad del PIB y del empleo, obligaba a
realizar ajustes prociclicos en el gasto de inversion
para mantener la estabilidad presupuestaria.
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La entrada en el euro parecia suponer el fin de

la restriccion financiera externa a la conduccion
de la politica fiscal con la desaparicion del riesgo
de cambio en la deuda publica. Eran tiempos

en los que la politica fiscal discrecional habia
quedado desacreditada y se confiaba en la
politica monetaria para mantener la estabilidad
macroecondmica. El ciclo financiero-inmobiliario
generd unos ingresos publicos no sostenibles

y un enorme volumen de inversion ineficiente.
Asi, cuando mas se la necesitaba, la politica
fiscal tuvo que retraerse a partir de 2010 y entrar
en una fase defensiva mientras la economia

y €l sistema financiero sufrian una fuerte
reestructuracion con grave coste de PIB, empleo
y desigualdad.

Las modificaciones legales en el marco fiscal
europeo y nacional (el pacto fiscal europeo,

la Ley organica de estabilidad presupuestaria

y sostenibilidad financiera, la creacion de la
Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal) y la reanudacion de un ciclo expansivo
permitieron reducir el déficit, pero no
consiguieron acabar con los problemas de
insuficiencia estructural de ingresos ni tampoco
con el de la corresponsabilidad fiscal de las
Comunidades Auténomas. Por otra parte,
durante esos anos de aumento de la desigualdad



quedo patente la necesidad de reforzar la accion
redistributiva de la politica fiscal espanola, que
era baja en relacion a la media europea.

Desde 2018, la politica fiscal y presupuestaria ha
cambiado de orientacion y ha adquirido un nuevo
protagonismo. Por una parte, con un impulso a
la inversion publica tras anos de inversion neta
nula o negativa, que resultaba indispensable para
acelerar la transformacion verde y digital de la
economia y reforzar las bases del crecimiento.
Por otra parte, con un reforzamiento de los
ingresos publicos a través de un ensanchamiento
de las bases imponibles y un nuevo impulso a la
modernizacion de la administracion tributaria.

La pandemia supuso una prueba muy extrema
para este nuevo enfoque, que se ha saldado con
el objetivo cumplido de evitar danos estructurales
en el tejido empresarial y el empleo. Ademas,

la respuesta europea acordada en el verano

de 2020 con el Next Generation EU supone

un hito en la integracion al utilizar por primera
vez el presupuesto comunitario con un claro

fin estabilizador y lanzar un gran programa de
reformas e inversiones financiadas con la emision
de deuda comun emitida por la Comision
Europea.

El Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia espanol supone la plasmacion de

esa gran oportunidad con una politica fiscal
financiada a escala europea, orientada a la
inversion y combinada con un ambicioso
programa de reforma estructural. Se consigue asi
un efecto contraciclico para superar el impacto
de la pandemia, y un efecto estructural que
impacta sobre el crecimiento potencial a través
de la ampliacion de la dotacion de capital fisico,
humano, tecnoldgico y natural, asi como del
aumento de la productividad total de los factores.

ECONOMIA

La politica fiscal y presupuestaria espanola tiene
asi la oportunidad de superar la rémora del déficit
estructural, perseverando con un conjunto de
reformas que van a elevar la tasa de empleo,

van a reducir la temporalidad y van a ampliar

las bases tributarias y de la Seguridad Social.

Al mismo tiempo, las reformas van a potenciar

el efecto redistributivo de la actividad financiera
publica, gracias a instrumentos como el ingreso
minimo vital o el aumento de la inversion social
en bienes preferentes generadores de igualdad
de oportunidades. Como ya se observa con
claridad en la evolucion de los ingresos desde
2021, estas politicas estan generando un
aumento estructural en la ratio de ingresos sobre
el PIB.

No obstante, los desafios no son menores.

El ciclo inversor iniciado en 2018 debe
prolongarse para conseguir los objetivos de
descarbonizacion y adaptacion al cambio
climatico, aprovechando al mismo tiempo todos
los beneficios econdmicos de la digitalizacion.

El envejecimiento de la poblacion exige también
una adaptacion y un reforzamiento del sistema
sanitario y del sistema de pensiones, que para no
poner en riesgo la sostenibilidad fiscal requieren
de una economia estable, dinamica y con

una elevada tasa de empleo. Para superarlos,
contamos con la experiencia de unos anos muy
dificiles que han vuelto a demostrar que la accion
financiera del Estado a través de los ingresos y
los gastos publicos es esencial para preservar el
crecimiento, la estabilidad y la cohesion social.

Gonzalo Garcia.

Formo parte del equipo de
Afi. Secretario de Estado
de Economia y Apoyo a

la Empresa. Previamente
fue director general de
Financiacion Internacional

y consejero econémico y
comercial en la Embajada de
Espana en Washington DC.
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CUATRO DECADAS DE
DESCENTRALIZACION FISCAL

César Cantalapiedra

Hace unos meses tuve la satisfaccion de

asistir a unas jornadas de homenaje a todos

los directores generales de presupuestos de
una comunidad autébnoma que habian ejercido
el cargo desde que se aprobara su Estatuto
hace 40 anos. Cada uno de ellos hacia un
repaso de los avances durante su periodo en
orden cronoldgico. Obviamente se puso de
manifiesto la trascendencia del proceso de
descentralizacion que ha protagonizado nuestro
pais. Desde que en la década de los ochenta se
aprobaran los primeros marcos de financiacion
de las comunidades auténomas (LOFCA) y las
haciendas locales (LRHL)', no han sido muchas
las ocasiones con el necesario consenso
territorial y politico, pero han sido las suficientes
para acordar las bases de funcionamiento del
modelo actual.

El gasto publico se ha mantenido en todo

este periodo en el entorno o por encima

del 40%, salvo en momentos puntuales de
politicas fuertemente expansivas?. Pero lo
verdaderamente representativo de estos

35 anos, y que nos sitia como un caso
paradigmatico en el contexto internacional, ha
sido el proceso tan acusado de descentralizacion
politica y econdémica hacia los gobiernos locales
y, fundamentalmente, los autonémicos.
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Nuestro modelo de Estado es fruto de una
evolucion compleja, marcada por las asimetrias
y por la no siempre facil convivencia de dos
regimenes, el comun y el foral. En buena
medida, ha condicionado las aspiraciones de
algunos territorios, generando tensiones que
han amenazado seriamente el clima politico y la
estabilidad institucional.

Hemos sido testigos de un trasvase competencial
y de servicios que nos asimila a los estados
federales por el lado del gasto. De hecho, en la
primera mitad de los ochenta, apenas el 15% del
gasto se gestionaba desde las administraciones
territoriales (con un peso del 6% de las regiones).
Alo largo de los noventa este porcentaje mas
que se duplicd, asumiendo las comunidades mas
del 20% del gasto publico. El hito mas notable

y con el que se consolida la descentralizacion

se produjo con el traspaso generalizado de la
sanidad y la educacion en 2002 a los gobiernos
regionales. Como resultado de todo este
proceso, si excluimos la Seguridad Social®, las
administraciones territoriales gestionan en la
actualidad mas del doble de gasto no financiero
que la administracion central.

Por el lado de los ingresos, sin embargo, nuestro
modelo ha sido mucho mas paternalista. La
gran crisis econémica y financiera de 2008

dejo al descubierto la fragilidad de un sistema
con menor corresponsabilidad fiscal, en el que
se constata una insuficiencia estructural de
recursos para cubrir las necesidades de gasto.
Mas alla de que la justificacion residiese en

un sistema de financiacion deficitario o en la
falta de disciplina presupuestaria de algunos
gobiernos subnacionales, los mercados de
capitales se cerraron para aquéllos con mayores
desequilibrios. El Estado central se vio obligado
a disenar féormulas imaginativas que evitaran el
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incumplimiento de las obligaciones de pago de un
buen nimero de haciendas locales y autondmicas
y que, en ultimo término, salvaguardaron la
solvencia y la credibilidad de la prima de riesgo-
pais®.

El éxito de estas medidas de provision de
liquidez no justifican, sin embargo, que se

hayan prolongado en el tiempo, impidiendo

una progresiva normalizacion de la politica
financiera de las comunidades autbnomas. En
los Ultimos ejercicios, a los recursos del sistema
de financiacion autondmica se han ido sumando
otros adicionales de caracter extraordinario y de
forma discrecional por parte del gobierno central
que minimizan la insuficiencia que reclaman las
regiones. Pero nos encontramos con un modelo
caducado, que no soélo impide a los gestores
publicos planificar a medio plazo sus politicas,
SiN0 que puede generar incentivos perversos que
amenacen la estabilidad presupuestaria a largo
plazo.

A nivel local las asimetrias no son menos
significativas, con una estructura enormemente
fragmentada y desigual. Nuestro mapa municipal
se dirime entre miles de municipios que apenas
pueden prestar servicios de calidad a sus
ciudadanos por su limitada capacidad fiscal®, y
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grandes ciudades en las que se concentra cada
vez mas porcentaje de riqueza, capital humano
y base empresarial. El papel de las diputaciones
como vertebradores de locales no esta siendo
suficiente para garantizar los principios de
solidaridad y equilibrio intermunicipales® pero son
paraddjicamente las entidades mas saneadas de
nuestro Estado’.

En definitiva, es evidente que nuestro proceso
de descentralizacion en estos ultimos 35 anos
ha alcanzado un elevado grado de madurez,
pero se han puesto de manifiesto asimetrias y
disfunciones que exigen de nuevo un consenso
para volver a sentar las bases de un modelo de
financiacion estable, predecible y con menos
asimetrias.

1. En 1980 se aprobd la primera Ley Organica de financiacion de las Comunidades Auténomas y en
1988 la primera Ley Reguladora de las Haciendas Locales.

2. Entre 2009 y 2014 el gasto supero tasas del 45% con maximos en 2012 del 49,50%. Los
méximos de la seria histérico los encontramos en 2020 y 2001 por encima del 50%, como
consecuencia simultéanea de la caida abrupta del PIB y el aumento del gasto publico.

3. No obstante, en los proximos afios sera la Seguridad Social la administracion que gestione
un mayor volumen de recursos publicos como consecuencia del aumento de las pensiones y el
envejecimiento de nuestra pirdamide poblacional.

4. Aunque en el articulo 8 de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera se recogia de forma explicita que el gobierno no respaldaria ni a gobiernos locales ni
regionales, el Fondo de Pago a Proveedores (FFPP) y posteriormente los Fondos de Liquidez
Auténoma (FLA) permitieron facilitar los recursos necesarios al mismo coste que el Tesoro para que
hicieran frente a sus obligaciones con acreedores comerciales y financieros.

5. De los 8.131 municipios, casi 5.000 tienen menos de mil habitantes y 7.375 menos de diez mil
habitantes.

6. La Ley Reguladora de las bases del Régimen Local d 1985 recoge en su articulo 31: “Son

fines propios y especificos de la Provincia garantizar los principios de solidaridad y equilibrio
intermunicipales, en el marco de la politica econdémica y social, y en particular: a) Asegurar la
prestacion integral y adecuada en la totalidad del territorio provincial de los servicios de competencia
municipal...”

7. La deuda de las Diputaciones -si excluimos las forales- apenas suman 1.000 millones de euros
seguln los datos de Banco de Esparia a 31 de diciembre Ultimo, mientras que su remanente de
tesoreria disponible para gastos generales ronda los 5.000 millones de euros (Haciendas Locales
en cifras, 2019). En total, el conjunto de corporaciones locales suman 20.000 millones por este
concepto y probablemente este importe se habra elevado muy por encima de esta cifra en los
ultimos tres afios.

César Cantalapiedra.

Socio director del érea de
Finanzas PUblicas de Afi y
profesor de Afi Escuela. Fue
también responsable del area
de Economia y Mercados

de Afi.
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EVOLUCION Y TRANSFORMAC!(")N DEL
MERCADO LABORAL EN ESPANA

Jorge Sicilia

Ahora que los datos de afiliacion y paro

en Espana empiezan a flojear tras la

fuerte recuperacion del mercado laboral
post pandemia, y que las expectativas de
crecimiento se ensombrecen, es un buen
momento para reflexionar sobre el mercado
laboral en los ultimos 35 anos.

Espana ha crecido desde mediados de los
anos 90 a una tasa media del 1,8%, superior

al 1,4% de la zona euro, pero con una tasa de
paro del 16%, casi el doble que en Europa.

La persistencia del paro pese a tasas de
crecimiento mayores se explica por una mayor
tasa estructural de desempleo, incluyendo

el paro de larga duracién, y por una mayor
volatilidad del empleo. Ha habido épocas -entre
1995 y 2007- de alta creacion de empleo,
donde la tasa de paro bajo del 22% al 8%, pero
también periodos con una gran destruccion de
puestos de trabajo -entre 2008 y 2013-, ano en
el que la tasa de paro supero el 26%.

Esta volatilidad tiene costes econdémicos y
sociales muy significativos a corto y medio
plazo, por las consecuencias de las fuertes
pérdidas de empleo, de las elevadas tasas
de temporalidad y de empleo juvenil, y por el
entorno de baja productividad y de escaso
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crecimiento del salario real. Una forma de
ilustrarlo es con la Ley de Okun, que muestra
la correlacion entre los cambios en la tasa de
desempleo y en el crecimiento en un pais.
Desde los 90 hasta el ano 2020, antes de la
crisis del Covid, el coeficiente fue superior a
uno en Espana, mayor al 0.5 de la zona euro,
mostrando que en Espana el desempleo es
mucho mas sensible que en Europa a cambios
en el crecimiento econdémico. Los despidos

se aceleraban cuando la recesion era intensa,
mucho mas tarde que otros paises europeos v,
por contra, los contratos crecian rapidamente
y durante mas tiempo en ciclos de crecimiento.
Este comportamiento bulimico se rompié con el
uso de los ERTE, los expedientes de regulacion
temporal de empleo, en el ano 2020.

Los problemas en el mercado laboral se
explican primero por un marco institucional y
regulatorio inadecuado; dada la legislacion de
proteccion al empleo, la falta de incentivos a la
contratacion indefinida y la penalizacion relativa
de los contratos fijos frente a los contratos
temporales; pero también por los altos costes
de despido vy la incertidumbre judicial en la
terminacion de los contratos. Segundo, por los
procesos de negociacion colectiva, que no eran
lo suficientemente flexibles para permitir que se
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ajustaran los salarios y las horas trabajadas y
no el empleo. Finalmente, también se echaban
de menos incentivos para que se mantuviera
el lazo entre trabajadores y empleados, algo
importante en un sistema como el espanal,
donde no se encuentra empleo a la velocidad
adecuada.

Afortunadamente, aunque ha costado tiempo
-S0lo se empezaron a tomar medidas de
calado a consecuencia de la gran recesion
entre 2008 y 2013-, la regulacion del mercado
laboral ha venido cambiando en la direccion
correcta a lo largo de los ultimos 10 afos.
Todo comenzod con las reformas del 2010y
2011 vy, especialmente, con la del 2012 y, mas
recientemente, con la reforma de 2021.

La reforma de 2012 introdujo cambios
sustanciales en la legislacion de proteccion

del empleo. Se redujo la indemnizacion por
despido improcedente, se aclararon las causas
de despido justificado por razones econémicas,
aunque el coste de despido de los contratos
indefinidos sigue siendo de los mas altos

de Europa. También cambio la negociacion
colectiva, toda vez que se dio prioridad a los
convenios en la empresa frente a convenios
colectivos de ambito superior, se limito la
ultraactividad y se generaron mecanismos
para la salida de la empresa de los convenios
colectivos, (ver Cuerpo et al, 2018). En

esta reforma, se enfrentaron muchos de los
problemas estructurales antes mencionados,
pero no todos.

La valoracion de las reformas ha sido positiva
(ver por ejemplo Doménech et al, 2018, OCDE,
2013y FMI, 2018 y 2020); por sus efectos
directos en el mercado laboral, incluyendo

su impacto en desigualdad de ingresos, y
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los indirectos, como el apoyo al aumento de
competitividad y de las exportaciones sobre
PIB.

La siguiente reforma se produjo en el 2021,
donde se avanzo en la simplificacion del
sistema de contratacion y en la redefinicion de
los mecanismos de proteccion de empleo a
través de los ERTEs para permitir una mayor
flexibilidad. Afortunadamente, se han mantenido
los principales logros de la reforma de 2012

y aungue se modifica algo la estructura de

la negociacion colectiva, la regulacion de la
flexibilidad externa y de una parte de la interna
apenas cambian.

La evidencia, todavia preliminar, desde su
aprobacion muestra un fuerte incremento de

la contratacion indefinida, especialmente de

los fijos discontinuos, y una reduccion de la
temporalidad que ha llevado ese ratio a minimos
de 1985 (ver Arellano et al, 2022 y Garcia
2022). Es pronto para evaluar con precision
qué efectos de esta reforma son permanentes y
cual va a ser el efecto sobre la intensidad en el
empleo. Falta ver o que ocurre en el siguiente
ciclo dado que ha aumentado la rigidez en la
contratacion temporal, lo que puede dificultar la
transicion al empleo y a un contrato indefinido.

En cualquier caso, en los proximos anos se

van a necesitar mas ajustes en el mercado
laboral. En particular para (i) reforzar la conexion
entre salarios y productividad en las empresas
e (i) incentivar la contratacion indefinida. Asi
como (iii) asegurar un mejor ajuste entre el
capital humano, que existe en Espana, y las
politicas activas de empleo, insuficientes e
ineficientes, con poco uso de las herramientas
digitales y poca conexion con la prestacion por
desempleo. Ademas de (iv) ajustar la prestacion



por desempleo para aumentar su eficiencia,
preferentemente a través del uso de un sistema
como el de la mochila austriaca.

En un mundo donde las necesidades de las
empresas son cambiantes en términos de
habilidades, hay que propiciar que la revolucion
digital y verde que se avecina se aproveche
adecuando las habilidades de los trabajadores a
las nuevas necesidades. Se trata, en suma, que
no se genere en Espana un desplazamiento a

la derecha de la curva de Beveridge, la grafica
que ilustra la relacion entre el desempleo y la
tasa de vacantes, como el que se produjo en la
gran recesion (véase Bosca et al, 2017), cuando
los trabajadores en paro, muchos de ellos
empleados en el sector de la construccion, no
encontraban empleo por falta de la cualificacion
necesaria. Una apuesta mas decidida por la
educacion y la formacion continua a trabajadores
y empresarios, politicas que eliminen barreras

al crecimiento empresarial y a la competencia,

y una mejor fiscalidad del empleo, ayudaran en
esta transicion hacia un mercado laboral mas
parecido al de la zona euro (Ver Cardoso et.al,
20106).
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

CAMBIOS DEMOGRAFICOS Y SUS
IMPLICACIONES

Maria Romero

La poblacion juega siempre un papel fundamental
en la esfera econdémica. Como una moneda

que tiene cara y cruz, ejerce su papel desde la
demanda (de bienes y servicios, que provoca

la movilizacion del tejido productivo, avido por
satisfacer sus necesidades y preferencias),

pero también desde la oferta (principalmente,
laboral, pues la poblacion en edad de trabajar,

al fin y al cabo, constituye otro factor productivo
mas). A lo largo de los ultimos 35 afos se han
sucedido importantes cambios demograficos en
la poblacion espanola en ambas direcciones, lo
que ha tenido sus implicaciones en el devenir de
nuestra economia y sociedad.

Desde el lado de la demanda, la poblacion
espanola ha pasado de contar con 38 millones
de residentes en 1987 a los mas de 47 millones
en 2022. Un crecimiento de unos 9 millones

de personas, que pocos paises desarrollados
de nuestro entorno cercano han registrado.
Aunque en tasa media anual supone crecer a
un ritmo del 0,6% cada ano, el aumento de la
poblacion residente en Espana se concentro,
especialmente, entre el afo 2001 y 2007, gracias
a los importantes flujos migratorios recibidos. La
bonanza econdmica de nuestro pais por aquel
entonces no solo ejercio de efecto llamada, sino
que la poblacion extranjera que se instald en
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Espana durante esos anos contribuy6 de forma
decidida a mantener viva esta llama. En apenas
seis anos, Espana acogioé a casi 5 millones de
inmigrantes (ver grafico), que comenzaron a
demandar todo tipo de bienes y servicios, lo que
permitié mantener el dinamismo econémico de
nuestro pais hasta el estallido de la gran crisis
financiera de 2007.

El papel de la poblacion espanola desde el punto
de vista de la oferta ha sido también relevante. El
cambio cultural que supuso la incorporacion de

la mujer al mercado de trabajo ha sido uno de los
mas significativos, especialmente, en los primeros
anos del periodo analizado. La poblacion de
nacionalidad extranjera residente en nuestro pais
también ha supuesto un alivio desde el punto

de vista de los recursos humanos disponibles

en el mercado de trabajo, en un contexto en el
que el crecimiento vegetativo de la poblacion
nacional es menguante y en el que cada vez

se abandonan mas profesiones por parte de la
poblacion nacional (especialmente, aquellas que
exigen un importante esfuerzo fisico y/o presencia
fisica) que son esenciales para nuestra economia.

La otra gran dinamica silenciosa que ha tenido
lugar en las tres ultimas décadas y que viene
cargada de retos para las tres proximas es la
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longevidad de la poblacion espanola. Fruto del
progreso econdmico que ha cosechado Espana
en este periodo, la mejora de la esperanza de
vida, al nacer y a los 65 anos (actualmente, por
encima de 80 y 20 anos para ambos sexos,
respectivamente), es una realidad de la que nos
debemos congratular. Segun las proyecciones
demograficas del INE, los mayores de 65 afos
en 2070 representaran el 28,6% del total de

la poblacion espanola, cuando hoy suponen

el 19,6%'. O, lo que es lo mismo, la tasa de
dependencia? se va casi a duplicar en los
proximos 50 anos, al pasar del 45% en 2019

a casi el 80% en 20703, De aqui ya se deduce
un primer estrés para el mercado de trabajo y

el sector publico. En el primer caso, aunque

la tasa de actividad crezca en los proximos
anos, especialmente, entre los mayores (65-74
anos), y se retrase la edad efectiva de jubilacion
(tenemos, necesariamente, que ir haciéndonos
a la idea de estar en activo durante mas anos),
nos faltaran manos y, muy probablemente,
necesitemos apoyarnos en la tecnologia para
poder mantener nuestro nivel de vida (los robots
irumpiran en cada vez mas escenas de nuestra
vida cotidiana). Eso vy, por supuesto, ser mucho
mas productivos de lo que lo somos hoy en dia.
Sin duda, nuestro talon de Aquiles.
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Todo esto implica, necesariamente, un
replanteamiento del gasto publico y, en especial,
de aquel que mira al medio y largo plazo. Si
necesitamos trabajadores mas productivos en

el futuro, el gasto publico en educacion tendra
necesariamente que crecer. También lo hara,
con total seguridad, el gasto en sanidad y
cuidados de larga duracion, pues una poblacion
longeva es igual a una poblacion dependiente®.
El objetivo del 2% de la Ley de Dependencia
que seria necesario hoy en dia no se cumple (en
estos momentos, apenas cubrimos la mitad). La
inquietante tendencia de la poblacion espanola
plantea también importantes retos para las
finanzas publicas, pero también para el sector
financiero en su conjunto. La longevidad entrana
un mayor ahorro® y aversion al riesgo, aptitud que
debe tenerse en cuenta en la comercializacion de
servicios financieros y en la innovacion financiera
que satisfaga estas necesidades. El impacto
sobre el consumo, principal componente del
PIB, marcara igualmente el compas de nuestra
economia.

1. INE: https://www.ine.es/prensa/pp_2020_2070.pdf

2. Se define como el % que representa la poblacion inactiva de mas de 65
afos sobre la poblacién con edades comprendidas entre los 20 y 64 afios.

3. The 2021 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections

for the EU Member States (2019-2070): https://ec.europa.eu/info/
publications/2021-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-
member-states-2019-2070_en

4. Afi, Instituto Santalucia: https://institutosantalucia.es/informe-la-
dependencia-en-espana/

5z. INE: https://www.ine.es/ss/Satellite?blobcol=urldata&blobhead-
er=application%2Fpdf&blobheadername1=Content-Disposition&blob-
headervalue1=attachment%3B+filename3D941%2F249%2Fart_197_5.
pdf&blobkey=urldata&blobtable=MungoBlobs&blobwhere=941%2F249%-
2Fart_197_5%2C0.pdf&ssbinary=true
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

LAS PENSIONES HACE 35 ANOS Y LAS
PENSIONES HOY

José Antonio Herce

35 anos es hoy la carrera media de cotizaciones
de los trabajadores que se estan jubilando

ahora mismo. En muy pocas empresas quedan
trabajadores (menos aun trabajadoras) que se
jubilen este ano con esos 35 cumplidos sin haber
cambiado de empresa, aunque algunas hay y se
cuenten con los dedos de las manos los casos.
A los 66 anos de edad y dos meses (la edad legal
de jubilacion en hoy), la esperanza de vida es de
20 anos. La pension media de jubilacion de las
nuevas altas del Régimen General (1.532,2 euros
en enero-julio, en 14 pagas al ano) representa
algo por encima del 80% del salario medio de

la economia, contra el 50% de 1987. El valor
presente (N0 descontado) de esa misma pension
mantenida durante los 20 anos restantes de vida
a la edad legal de jubilacion actual es, por lo tanto,
de 429.016 euros, una riqueza equivalente a

1,66 veces el valor de una vivienda media hoy en
Espana.

El nimero de pensionistas en 1987 no llegaba

a los 5 millones (5,5 millones de pensiones),
mientras que hoy es de casi 9 millones (9,9
millones de pensiones). Con 13 millones de
afiiados a la Seguridad Social en 1987 frente a los
20,3 millones existentes en la actualidad. Ello deja
las ratios de soporte del sistemaen 2,6 y en 2,3
afiiados por pensionista, respectivamente.
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Desde tan lejanos aios como 1987 (en realidad
desde inicios de la década de los anos ochenta
del pasado siglo) los organismos internacionales
venian advirtiendo de la crisis de los sistemas
de reparto debido a la desproporcion de las
formulas de célculo ante la creciente escasez
relativa de trabajadores (por la contraccion

de los nacimientos) y el avance incesante

de la longevidad. Esta crisis se traduciria

en problemas crecientes de recursos para
financiar las pensiones y en la introduccion

de reformas estructurales. En cualquier caso,
estos organismos aconsejaban caminar hacia
un sistema de tres pilares caracterizado por un
sistema publico de reparto (la Seguridad Social, o
Pilar I), un sistema ocupacional de pensiones de
capitalizacion promovidas por los empleadores
(Pilar 1) y un sistema de pensiones personales
también de capitalizacion promovidas por
entidades financieras y aseguradoras (Pilar Ill).

En aquellos afios surgié también una amplia
preocupacion por el futuro de la Seguridad
Social en los medios académicos. Comenzaron
a publicarse informes diversos que proyectaban,
de mantenerse las tendencias entonces vigentes,
situaciones de grave insuficiencia financiera en
los paises avanzados. Situaciones que, gracias

a estos informes, han ido evitandose en general
adoptando cambios de diverso calado.



Asi, la edad de jubilacion por encima de los 65
anos es ya la norma en los paises avanzados,

en los que la esperanza de vida es mayor,
naturalmente. Los 68 afos seran realidad en
muchos de ellos en la presente década. Esos tres
anos de diferencia, en las ultimas cuatro décadas,
equivalen a lo que avanza la esperanza de vida
en menos de 15 anos. De forma que, a pesar del
avance de la edad de jubilacion, esta avanza de
manera sensiblemente mas lenta que lo que lo
hace la esperanza de vida.

Suecia y otros paises europeos (Polonia, Italia,
Grecia e Irlanda) han introducido importantes
innovaciones en sus sistemas de Seguridad Social,
como cambiar su formula de pensiones sin alterar
el método financiero del reparto, introduciendo

el Sistema de Cuentas Nacionales. Este sistema
no es sino la sujecion del sistema de reparto y su
formula de pensiones a los criterios actuariales

de una cuenta individual de pensiones vitalicias
obtenidas contra las cotizaciones efectivamente
realizadas durante toda la vida laboral, teniendo

en cuenta la esperanza de vida restante en el
momento de la jubilacion de cada trabajador. Este
simple procedimiento hace sostenible al sistema
por definicion. En muchos otros paises europeos,
en los que no se ha ido tan lejos en materia de
cambio estructural, se ha profundizado el modelo
de los tres pilares en todos estos anos. El resultado
es que la Seguridad Social, en general, paga
pensiones de jubilacion que reemplazan los salarios
previos a la jubilacion en entre un 30% y 50%.

Contra lo que se esperaba hace 35 afos (vid
infra), al menos, lo que esperabamos algunos,

la Seguridad Social espanola sigue dominando
casi absolutamente el panorama previsional y el
modelo de los tres pilares es apenas un vestigio
de lo que se observa en otros paises. En Holanda,
por ejemplo, el Pilar I acumula ahorro previsional
a largo plazo equivalente a 2,3 veces el PIB, lo
que permite a todos los trabajadores holandeses
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obtener pensiones de empleo (obligatorias) que
les dan el 70% de su ultimo salario, mientras que
la Seguridad Social repone otro 30% de estos
salarios.

En algunos paises se financian las pensiones
publicas con impuestos generales, solucion que
se propugna frecuentemente para evitar subir

las cotizaciones sociales contra el salario ante la
escasez anunciada de mano de obra en el futuro
(otro mito catastrofista que abunda). Pues bien, en
los pocos paises en los que se da esta solucion,
la Seguridad Social ofrece solo pensiones basicas
a los trabajadores, incluido Dinamarca. Las
Pensiones de Pilar Il (de empleo, obligatorias o
cuasi-obligatorias) se hacen cargo del resto.

En 1987, justamente, se promulgaba en Espana
la Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulacion de

los Planes y Fondos de Pensiones. Treinta 'y cinco
anos mas tarde el balance no puede ser mas
modesto. Hay 2 millones de cuentas de empleo,
que en su mayoria eran internas antes de 1987 y
han sido externalizadas. Hay también 7,5 millones
de cuentas del sistema individual. Todas ellas
dotadas de ahorros insignificantes que apenas
totalizan un 10% del PIB (recuérdense el 230% del
PIB en Holanda, una proporcion veintitrés veces
mayor). Treinta y cinco anos mas tarde, la Prevision
Social Complementaria espafnola ha recibido un
nuevo impulso que puede hacerla crecer de nuevo
con la Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulacion
para el impulso de los planes de pensiones de
empleo. Esperemos que dentro de otros 35 anos
cuando celebremos el septuagésimo aniversario
de Analistas Financieros Internacionales las cosas
hayan cambiado para bien.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

ESPANA Y LATINOAMERICA:
UNA INTERNACIONALIZACION

José Juan Ruiz

Cuando hace unas pocas semanas, Emilio me
pidié que colaborara en el libro conmemorativo
del 35 aniversario de Afi con un articulo sobre las
sucesivas fases de las relaciones econémicas
entre Espana y Latinoamérica, ademas de
emplazarnos para una comida en septiembre
que dolorosamente ya no tendra lugar, alcancé
a mencionarle que en el Real Instituto Elcano
acababamos de actualizar el Indice de Presencia
Global y que sus resultados me habian hecho
recordar una columna suya aparecida en El Pais
en 2006 bajo el sugestivo titulo de “Espafa, un
“hub” latinoamericano incompleto”.

Para entonces, Emilio ya habia reparado que

el proceso de intensificacion de las relaciones
economicas entre Espana y las republicas
latinoamericanas comenzaba a dar sefnales de
agotamiento. Los intensos flujos de inversion
directa espanola en la region que habian

marcado el periodo 1987-2001 comenzaban a
declinar coincidiendo con las crisis finiseculares
de Argentina y Brasil, vy, lo que era mucho mas
relevante, porque la narrativa de Espana como pais
que habia llevado a cabo una transicion exitosa
desde la dictadura y el atraso a la democracia y la
modernidad perdian traccion politica y social.

Pese al relato de “Espana como puente entre

Europa y América”, Emilio apuntaba que no haber
tenido la audacia — y generado los incentivos-
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para hacer de Espana el hub latinoamericano

de las multinacionales y el centro europeo de las
multinacionales latinoamericanas amenazaba con
que todos acabaramos despilfarrando una gran
oportunidad de genuina internacionalizacion.

En particular, Emilio senalaba la perplejidad que le
causaba que la apuesta masiva de las empresas
espanolas por la regiéon no hubiera venido
acompanada de un esfuerzo similar en el campo
del conocimiento. Ciertamente, las empresas
espanolas habian desarrollado capacidades
analiticas y acumulado conocimiento sobre la
realidad latinoamericana, pero los destinatarios
eran sus propios clientes, no las sociedades
espanola o latinoamericana.

La mejor prueba de ello era que, pese a algunas
notables excepciones - Cidob, Fride, la Ortega,
Salamanca o Elcano - Espana no contaba con

un think tank de referencia internacional sobre la
region, pese haber invertido en ella mas de 225 mil
millones de euros y compartir con ella la historia, el
idioma, la cultura y los valores democraticos.

Las crisis politicas, sociales y economicas de uno
y otro lado del Atlantico que en sucesion imparable
vinieron después fue haciendo la situacion aun
mas compleja. Latinoamérica se deslizé hacia los
margenes del escenario geopolitico global, Espana
se concentrd en sus crisis — algunas de ellas



homeéricas - y Europa siguié mostrando un apetito
muy moderado por una region que definitivamente
ni le atrae, ni entiende. Quizas, hasta ni siquiera
quiere que se la expliquen.

La imagen que surge del andlisis de Presencia
Global de Elcano - en el que se mide, mas alla de
las magnitudes econémicas, otras dimensiones de
la presencia internacional de los paises como por
ejemplo su “soft power” - coincide mucho con los
temores de Emilio.

Aunque Espana consiguio tras su entrada en la
UE y en la OTAN alzarse hasta el puesto 13 del
ranking mundial de presencia global, en la Ultima
década larga no ha hecho mayores progresos.

Y Latinoamérica sigue siendo un agujero negro

en la globalizacion. Salvo México, que logré algo
similar a Espana gracias a su acuerdo de libre
comercio con EEUU, la presencia internacional de
los grandes paises latinoamericanos es marginal:
Brasil aparece en el puesto 23 del ranking, México
en el 26, Chile en el 37, Argentina en el 46 —y
bajando — y Colombia en el 52.

Ni Espana ni Latinoameérica aprovechamos la
oportunidad que surgié de apalancarnos los unos
con los otros para aumentar nuestra presencia
global.

El futuro no esta escrito. Puede ser mucho

mejor que el pasado reciente, aunque para ello
probablemente lo que necesitamos es, olvidar la
retdrica, y hacer planteamientos muy pragmaticos.

Es poco probable que al mundo le interese
Latinoamérica por sus complejidades y exdticas
singularidades. El discurso del Premio Nobel del
Gabo es excelente como documento emotivo y
generacional, pero la soledad de Latinoamérica
persistira si nos empenamos en pedir un tiempo
que ya no nos pueden dar. No van a invertir
tiempo y recursos en entendernos.
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Pero si pueden interesarse en la region si se

les convence de que podemos aportar ideas y
soluciones a los problemas globales. Emilio tenia
nuevamente razon: nuestro futuro conjunto esta
mas en el conocimiento que en los recursos
naturales y nuestras ocurrencias.

Nadie puede hablar seriamente de
descarbonizacion sin tener sentados en la

mesa a los paises que tienen soberania sobre el
Amazonas, el desierto de Atacama o sobre las
mayores reservas mundiales de agua dulce, litio
o cobre. Nadie puede proponer soluciones a los
riesgos de hambrunas globales sin escuchar 1o
que tienen que decir sobre agricultura sostenible
los brasileros, los argentinos, los uruguayos o los
paraguayos. Nadie puede hablar de los riesgos
de la democracia liberal sin haber seriamente
estudiado los delirios populistas y redentorista
latinoamericano desde Marti o Bolivar.

Latinoamérica tiene capacidades, experiencias,
tecnologia y respuestas a los problemas globales
de los que el mundo no es consciente. Y no o es
porgue no hemos sido capaces de convencernos
a nosotros mismos de que para tener peso en

la escena global en lugar de hablar de nosotros
mismos de lo que tenemos que hablar es de
como enfrentar los problemas globales que
preocupan a todos.

Como bien preveia Emilio, necesitamos ese centro
de conocimiento iberoamericano de excelencia
internacional. Fundarlo seria el mejor homenaje
que podriamos hacer a Emilio. Y nadie duda de
que Emilio se lo merece.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

SISTEMA FINANCIERO

Espanay el euro: tres décadas de paradojas
Manuel Conthe

Transformaciones de los mercados de renta
fija en Espana
José Manuel Amor
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

ESPANA Y EL EURO:
TRES DECADAS DE PARADOJAS

Manuel Conthe

Las tres décadas y media transcurridas desde
1987 han estado marcadas por cambios
trascendentales en el sistema monetario espariol
y, en especial, por el transito de la peseta al euro.

Tan solo tres anos después de que el 1

de enero de 1986 Espana ingresara en la
Comunidad Econdmica Europea, en junio de
1989 el Gobierno espanol integrod la peseta

en el llamado “Mecanismo de Cambio e
Intervencion” del Sistema Monetario Europeo
(SME), y se comprometié a que su tipo de
cambio de mercado no se desviara mas de un
6% del tipo de central declarado frente al ECU
(y, en consecuencia, frente al marco aleman,

la verdadera moneda de referencia). Fue una
decision que apoyada con entusiasmo por el
gobernador del Banco de Espana, Mariano
Rubio, como mecanismo disciplinante para
frenar la euforia y el exceso de gasto publico
que habian alentado el ingreso en la Comunidad
Europea 'y el “giro social” preconizado por los
sindicatos, tuvo el efecto contrario: presionod a
la baja los tipos de interés por las incesantes
entradas de capital -fue la célebre “paradoja de
Walters”, el asesor de la Sra. Thatcher, segun la
cual el SME hacia que las monedas de los paises
con mas inflacion fueran las mas fuertes-.
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El prematuro "espejismo de una union
monetaria”, en expresion del entonces Secretario
de Hacienda aleman, Hans Tietmeyer, se
desvanecio en el otofo de 1992, cuando la
subida de tipos de interés del Bundesbank

en respuesta a la reunificacion alemana y

la indiscreta pero certera constatacion por

su presidente de que la libra esterlina habia
entrado ya sobrevaluada en el SME desatd unas
turbulencias que provocaron la salida de la libra
y la lira italiana del SME vy, entre septiembre de
1992 vy junio de 1993, una fuerte devaluacion

de la peseta en tres “incomodos plazos” (la
cuarta y ultima devaluacion, ya en 1995, fue una
mera secuela del “tequilazo” de diciembre de
1994). Se dio entonces una nueva paradoja, que
denominé “paradoja de la flexibilidad” o de

la Wonderband: cuando a principios de agosto
de 1993 se acordd ampliar al 15% la banda de
fluctuacion del SME, muchos temieron el fin del
proyecto de unidn monetaria. La realidad les
contradijo: la ampliacion de las bandas devolvio
la tranquilidad a los mercados de divisas -al
acrecentar el riesgo de la especulacion y eliminar
el “chollo” de las one-way bets-, hasta el punto
de que esa amplia banda nunca se estrechd

y los tipos centrales se convirtieron en los
utilizados para fijar en 1999 los de conversion al
euro.



Espana cumplié en 1997 “con alfileres” las
condiciones de ingreso en el euro que en febrero
de 1992 habia fijado el Tratado de Maastricht

y algunos lamentaron que con ese ingreso
Espana se echara al cuello la pesada losa del
rigor monetario que el Banco Central Europeo
(BCE) heredaria del Bundesbank. Se produjo
aqui la tercera paradoja (que en ocasiones llamé
la “maldicion de Oscar Wilde”): el deseado
ingreso en el euro se cumplio, pero “los dioses
nos castigaron” y no produjo la convergencia
completa de las tasas de inflacion, lo que desato
en Espana un largo periodo de tipos de interés
reales negativos, alentd una grave burbuja,
econoémica e inmobiliaria, y un descomunal
déficit en la balanza por cuenta corriente, que
alcanzé en 2007 jel 10% del PIB!

Esta vez no fue la reunificacion alemana, sino

el pinchazo de la paralela burbuja inmobiliaria
que en EE. UU. habian alentado las hipotecas
subprime, el detonante de la larga crisis que,
iniciada en 2007-2008 y con raices autoctonas,
se prolongd en Espana 'y en la zona euro
cuando la desconfianza inicial en Grecia y las
posteriores dudas sobre la ruptura de la uniéon
monetaria obligaron a crear los mecanismos

de rescate financiero que sirvieron de apoyo

a Grecia, Irlanda, Portugal y, de forma parcial,
Espana. La crisis no se calmd hasta que en el
verano de 2012 el presidente del BCE, Mario
Draghi, pronunci6 su célebre whatever it takes en
defensa del euro.

La crisis exigiod no solo crear esos mecanismos
de rescate macroeconémico, sino también

que algunos paises como Espana recuperaran
su competitividad gracias a un proceso de
reduccion nominal de costes laborales y precios;
y que el BCE asumiera funciones de supervision
financiera y de garante de la estabilidad
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financiera de la zona euro. También llevo a

que se adoptara el concepto de “resolucion”
administrativa (es decir, extrajudicial) de
entidades de crédito, técnica que en Espana,
que sin usar ese nombre ya se habia aplicado

a las companias de seguros mediante la CLEA,
y que desemboco en la creacion del FROB. La
crisis financiera llevd en Espana a la practica
desaparicion de la figura juridica de las “cajas de
ahorro” -varias de ellas se habian convertido, por
desgracia, en “bancos publicos” bajo la férula
de su correspondiente Gobierno autonémico- y
provoco un acelerado proceso de reduccion del
numero de bancos y de oficinas. Ese proceso
se vio acelerado en anos posteriores por el largo
periodo de tipos de interés nominales negativos
con que el BCE traté de combatir el espectro de
la deflacion y el impacto adverso de la pandemia
de COVID que se desatd en 2020.

El 35 aniversario de la creacion de Afi coincide
con la decision del BCE, iniciada con la subida
de tipos de julio de 2022, de poner fin al largo
periodo de tipos de interés ultrabajos: el BCE,
aunque haya aceptado también otros objetivos
-entre ellos, preservar la unibn monetaria- sigue
teniendo como objetivo primordial la estabilidad
de los precios.

Manuel Conthe.

Fue socio de Afi. Arbitro
independiente. Es Técnico
Comercial del Estado.

Fue director general de
Transacciones Exteriores,
director general del Tesoro y

Politica Financiera, secretario
de Estado de Economia,
vicepresidente para el Sector
Financiero en el Banco
Mundial y presidente de la
CNMV,
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

TRANSFORMACIONES DE LOS MERCADOS
DE RENTA FIJA EN ESPANA

José Manuel Amor

El mercado de renta fija es una de las piedras
angulares del sistema financiero!. El mercado
espanol de renta fija? se sitla en la actualidad
entre los primeros 12 a nivel mundial por
tamano?®, pudiéndose afirmar que, ademas, se
encuentra entre los mas modernos y eficientes
del mundo.

Desde finales de los anos 80 el mercado espanol
de renta fija ha experimentado profundas
transformaciones. En su tamano, en su
arquitectura institucional, en la diversidad de
instrumentos en él emitidos y negociados, en €l
censo de emisores, en la modernizacion de la
negociacion en los mercados secundarios, y en
la gestion del endeudamiento que realizan los
emisores mas relevantes, el primero el Tesoro
Publico. Esta evolucion se ha producido en un
entorno de fuertes vaivenes en el valor relativo, o
prima de riesgo, de la renta fija espanola frente a
otros mercados de nuestro entorno.

LLos vectores que han definido el crecimiento
del mercado de renta fija espanal, la gestion del
mercado de deuda publica por parte del Tesoro
Publico y la creciente desintermediacion de la
financiacion del sector corporativo no financiero,
son los tres aspectos que centran este articulo.
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El mercado espafnol de renta fija se ha
multiplicado por mas de 20 veces desde finales
de los anos 80, alcanzando un saldo vivo de 2,2
billones de euros en 2022. En relacion al PIB, el
mercado ha pasado de representar un 33% en
1987 a cerca de un 185% en la actualidad. Y si
anadimos la deuda formalizada en préstamos de
sociedades no financieras, alcanzaria un 300%
del PIB.

En este crecimiento fue clave el intenso
apalancamiento privado de la década de los
2000. La rapida convergencia a la baja en

los tipos de interés reales que trajo la entrada
de Espana en el euro propulso el crecimiento
econdmico y alimentd un bum inmobiliario sin
precedentes, apoyado en la expansion del
crédito bancario que, a su vez, era financiado
en los mercados de renta fija via titulos con
respaldo hipotecario colocados en su mayor
parte entre inversores extranjeros. La Crisis
Financiera Global cierra el canal de financiacion
exterior y obliga a una larga recesion y gradual
reduccion del apalancamiento privado. Los
estabilizadores automaticos y el rescate al
sector bancario imprimen a la deuda publica un
crecimiento exponencial, que la sitda en el 100%
del PIB ya en 2014 (total valores y préstamos).
A partir de entonces, la correccion de excesos
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y un crecimiento sostenido permite reducir el
apalancamiento privado, pero la timidez de

las reformas y una estructura de ingresos y
gastos publicos sub 6ptima perpetian un muy
elevado endeudamiento y déficit publicos. La
COVID-19 trunca la lenta senda de reduccion de
la deuda privada e imprime otro salto a la deuda
publica, que alcanza el 120% en el 2020. La
recuperacion pospandemia permite iniciar una
timida reduccion que, a primer trimestre de 2022,
nos sitla en una ratio del 118% del PIB.

El aumento de la deuda publica obliga al

Tesoro Publico a una mejora continua de su
gestion. Los canjes y recompras de bonos y
obligaciones de principios del siglo XXI tuvieron
como objeto principal aumentar la liquidez del
mercado -fundamental para atraer inversores- via
concentracion de su saldo vivo en un nimero
reducido de referencias. La reforma del mercado
de Letras del Tesoro se rigié por el mismo patron.
El Tesoro ha adaptado el mercado espanol de
deuda publica a las tendencias mas modernas,
creando nuevos instrumentos de deuda de forma
recurrente para aumentar su atractivo para los
inversores (los strips* en 1998, los bonos ligados
a la inflacion en 2014 y el programa de los

bonos verdes soberanos en 2021, entre otros).

Y durante todo este tiempo, acompanando
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la fuerte caida de tipos de interés, el Tesoro

ha sido constante en su prudente politica de
alargamiento de la vida media de la deuda
situandola en ocho anos a cierre de 2021, con el
objeto de reducir el riesgo de refinanciacion.

En el segmento de deuda privada no

financiera, el proceso de desintermediacion
financiera ha sido muy lento hasta inicios de

la segunda década de este siglo. Las grandes
multinacionales utilizan el recurso a la emision
de deuda en valores desde finales de los anos
90 -sobre todo via filiales en el extranjero-, las
empresas de pequefa y mediana dimension
concentran aun el grueso de su financiacion en
préstamos bancarios. En la Ultima década, la
confluencia del aumento del censo de empresas
con un tamano suficiente como para emitir
valores, y la creacion de nuevos segmentos del
mercado de renta fija como el MARF®, destinado
a ellas, han dinamizado la actividad emisora

de valores de renta fija entre las sociedades

no financieras. Es esta aun, en todo caso, la
gran asignatura pendiente en el desarrollo del
mercado espanol de renta fija.

1. En él se produce la desintermediacion del ahorro vy la inversion, y se
filan los precios y los tipos de interés libres del activo libre de riesgo, la
deuda soberana, claves en la determinacion del coste de financiacion del
resto de agentes econdémicos de un pais.

2. Ocupando la cuarta posicion en el area euro tras los mercados de
renta fija francés, italiano y aleman.

3. Separate Trading of Interest and Principal Securities o instrumentos
cupodn cero segregados de referencias de bonos y obligaciones con
cupones.

4. Mercado Alternativo de Renta Fija, MARF, perteneciente a BME Renta
Fija.

José Manuel Amor.

Socio director del area de
Mercados de Afi y profesor
de Alfi Escuela. Autor de
varios libros vy articulos sobre
economia y finanzas.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

TRES DECADAS DE INCERTIDUMBRES
ESTRATEGICAS EN EL SECTOR BANCARIO,
TRES DECADAS DE GRANDES
TRANSFORMACIONES

Esteban Sanchez

Bien podriamos decir que desde 1987 las
transformaciones del sector son consecuencia
de una concatenacion de episodios de
incertidumbres estratégicas cuyos origenes y
efectos solo se perciben desde una perspectiva
de largo plazo. Las décadas de los 80-90 sientan
las bases de la diversificacion geografica. En
1988 se publica el Real Decreto de expansion de
entidades de crédito, que permite la expansion
territorial de las cajas de ahorros fuera de su
comunidad al tiempo que introduce mayores
dosis de competencia. La gran banca, como
forma de diversificar sus fuentes de ingresos,
pero también como respuesta al potencial
incremento de competencia, inicia su propio
proceso mirando hacia Latinoamérica. Este
periodo no se encuentra exento de impactos
macroecondmicos, la crisis del petrdleo por

la Guerra del Golfo o la de los bonos rusos,
origen de quiebras bancarias y operaciones de
integracion, ni de modificaciones normativas,
como la introduccion de la normativa de
clasificacion de carteras y la provision anticiclica.

El segundo periodo nos lleva hasta 2007. La
creacion del euro y la bajada de los tipos de
interés como respuesta a la crisis .comy para
facilitar la reunificacion alemana mejora las
condiciones financieras de los préstamos e
impulsa una fuerte expansion territorial de las
cajas de ahorros. El incremento de competencia
emerge con fuerza, favoreciendo un crecimiento
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sin precedentes de la inversion crediticia, si bien,
incorporando una elevada concentracion en el
sector inmobiliario. No obstante, dicha expansion,
que les permitid superar a los bancos en cuota de
mercado, supuso que abandonaran su naturaleza
local, incurriendo en un proceso de crecimiento
financiado por los mercados mayoristas que

bien podria catalogarse como la “bancarizacion”
de las cajas de ahorros. En lo que respecta a la
normativa, se mejora el marco prudencial (Basilea
Il) y se introduce la provision subestandar en
prevision de pérdidas en el sector inmobiliario.

El tercer periodo, entre 2007 y 2019, lo
protagoniza la gran crisis financiera y el periodo
postcrisis. Las debilidades en recursos propios
y liquidez consecuencia de la fase de expansion
restan capacidad de resistencia para absorber la
pérdida de valor de los préstamos garantizados
por activos inmobiliarios por la crisis subprime.
La Gran Recesion supone, por primera vez en
la historia, que sea el propio sistema bancario el
origen de una crisis, o que deriva en su mayor
reestructuracion. El modelo espanol de cajas de
ahorros practicamente desaparece, asi como
todo el crecimiento en créditos de la fase de
expansion, y se reduce a menos de la mitad el
numero de entidades, oficinas y empleados.

Hasta la reestructuracion convivieron bancos,
cajas de ahorros y cooperativas de crédito, cada
subsegmento con su modelo diferenciado. Tras
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la reestructuracion, el sector se polariza en torno
a un modelo de banca nacional, auspiciado por
las autoridades, que desarrollan bancos y ex
cajas de ahorros, y de banca de proximidad,
protagonizado por cooperativas de crédito,
bancos especializados y las dos cajas de ahorros
supervivientes.

Pero si hay una alteracion que determina la
configuracion actual del sector y el periodo
poscrisis es la puesta en marcha de la Union
Bancaria en Europa (noviembre de 2014),
como forma de resolver la interrelacion entre
finanzas publicas, entorno macro y sector
bancario. Este periodo es un tsunami normativo
en regulacion prudencial, recuperacion y
resolucion y proteccion al consumidor que
dejan poco margen de libertad. En esta linea,
también surge la normativa de saneamientos
sobre la base de la pérdida esperada. Entre los
efectos relevantes de la nueva regulacion, cabe
mencionar el incremento en la calidad y cantidad
de los recursos propios y el fortalecimiento

de la liquidez. Estos, junto a la posibilidad de
una recapitalizacion interna, incrementan la
capacidad de resistencia a episodios de crisis.

En el periodo postcrisis, la banca emerge como
el gran consumidor de nuevas tecnologias,
impulsa la automatizacion de los procesos

y la transformacion de sus profesionales, y
transforman el modelo de oficina. lgualmente,
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se consolida como el paradigma del modelo
multiproducto.

A pesar de este proceso de fortalecimiento, la
mala noticia es que los bajos niveles de actividad
econdmica y de tipos de interés, la competencia
en precios y la aparicion de las fintech no han
permitido recuperar los niveles de rentabilidad
precrisis.

Pero los periodos de incertidumbres estratégicas
contindan con la pandemia de la COVID-19 y

la crisis geopolitica por la invasion de Ucrania,
cuyos efectos todavia no somos capaces de
valorar. Tampoco el futuro se encuentra exento
de nuevas incertidumbres: una posible crisis
climatica, los condicionantes por la longevidad
de la poblacion, el desplazamiento de los focos
mundiales de influencia, la no de recuperacion de
la reputacion o la propia transformacion digital.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

35 ANOS DE DESARROLLO DE LA _
INDUSTRIA DEL SEGURO EN ESPANA

Aitor Milner

Hace algo mas de 35 anos, el 1 de enero de
1986, Espana ingresd como miembro efectivo
de la Union Europea (UE), lo que contribuyd, sin
duda, al desarrollo del sector asegurador. Desde
entonces, el sector ha multiplicado por seis su
tamano medido por su cifra de produccion de
primas, habiéndo casi triplicado su peso relativo
sobre el PIB (tasa de penetracion), y asume un
riesgo asegurador en su balance a cierre de
2021 es 23 veces mayor.

La expansion del sector tiene cierta singularidad
si atendemos a las aportaciones con las que
contribuyen al mismo cada uno de los dos
grandes ramos (Vida y No Vida). Se ha pasado
de un papel absolutamente protagonista del
ramo de No Vida al inicio del periodo a un
crecimiento del ramo de Vida en los ultimos

35 anos que le lleva a multiplicar su tamario en
términos primas suscritas por 15, equilibrandose
el reparto entre ramos Vida y No Vida hasta

un 40% y 60% respectivamente a cierre de
2021. Este mayor dinamismo se ha sustentado
principalmente en la mejora en la capacidad de
ahorro de los espanoles, ligada indudablemente
al desarrollo econdmico y aumentos de renta
experimentados por el pais en estos anos. Pero
también a un incremento de su cultura financiera
y a una mejor gestion del ahorro y, también,
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de la percepcion del riesgo de mortalidad. El
ramo de No Vida, mas estrictamente vinculado
a la dinamica econdmica, se ha consolidado
como herramienta de mitigacion de riesgos,
cuadruplicando su volumen de produccion en el
periodo senalado.

Hace 35 anos, el sector seguros era una
industria especializada en la proteccion de

danos y bienes, con una cartera de inversiones
basada principalmente en inmuebles, efectivo y
depdsitos. Sin embargo, la cartera de inversiones
ha cambiado notablemente debido al crecimiento
experimentado por el ramo de Vida, que ha
impulsado la inversion en deuda publica y renta
fija que garantice unos retornos que permitan
atender los compromisos de pasivo adquiridos a
medio plazo.

En estos 35 anos, hemos asistido también a un
proceso paulatino de concentracion del sector.
LLa industria ha pasado de contar con 539
entidades, al inicio del periodo analizado, a “solo”
199 entidades activas a cierre de 2021. Tanto

el propio proceso de generacion de economias
de escala en las entidades genuinamente
aseguradoras, como el de reordenacion
bancario, sector que acapara el negocio banco-
asegurador han contribuido a ello.
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Otra de las caracteristicas del sector en Espana,
mantenido a lo largo de estos 35 anos, ha sido
su interés contenido en la busqueda de negocio
mas alla de nuestras fronteras, asi como la de
acudir a bolsa en la busqueda de inversores,
siendo unicamente tres las companias cotizadas
a cierre de 2021.

No es menos destacable la robustez financiera
de un sector caracterizado por la consideracion
de elevadas dosis de prudencia en la gestion

de riesgos. Globalmente, ha venido aportando
unos niveles de rentabilidad elevados y estables,
incluso durante las grandes crisis econdmicas

y financieras. En 2021 su ROE se han situado
12,4%, mientras que el resultado de la cuenta
técnica ha superado el 10%. El sector consolida
esa robustez financiera disponiendo de fondos
propios con un volumen 2,4 veces superior a los
requerimientos establecidos por Solvencia Il.

La industria se ha enfrentado a cambios
regulatorios de grueso calibre, tales como

los sucesivos cambios normativos de las
leyes de ordenacion del sector (1985 y

1998), la externalizacion de compromisos por
pensiones y, muy especialmente, la aplicacion
del nuevo marco de solvencia (Solvencia Il) a
partir de 2016. En todos los casos el sector
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ha manifestado una capacidad notable de
adaptacion a los distintos cambios y de agilidad
en su incorporacion en los parametros de
gestion de las companias.

A la luz de la informacion anterior, puede
senalarse que hoy en dia contamos en Espana
con una industria aseguradora solvente, en linea
ascendente de crecimiento, rentable, dinamica
y que se ha constituido en pieza clave del
engranaje financiero nacional. En el futuro mas
cercano debera enfrentarse a retos importantes
como son la llegada de IFRS17, la consideracion
en las estructuras de precios y valoracion

de siniestros de los escenarios derivados

del cambio climatico y de los enfoques de
sostenibilidad, la digitalizacion, nuevas tipologias
de aseguramiento, nuevas perspectivas de
longevidad, etc.

Aitor Milner.

Socio director del area de
Seguros de Afi. Miembro
titular del Instituto de Actuarios
Espafioles, en el que ha
formado parte de su Junta de
Gobierno en las dos Ultimas

legislaturas. También ha
pertenecido a Caser, HCEE,
PwC, Addactis y KPMG
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

35 AN_OS DE INVERSION COLECTIVA EN
ESPANA

David Cano

Existe consenso en considerar el tamano de

los mercados de capitales como uno de los
principales indicadores del grado de desarrollo de
un sistema financiero, pero un analisis en mayor
profundidad debe tener en consideracion como
se distribuyen los tenedores de esos activos.
Una elevada financiarizacion (capitalizacion del
mercado bursatil o del mercado de renta fija
privada en relacion al PIB) es mas apropiada si
tiene como contrapartida un censo de inversores
amplio, diversificado y capilarizado; esto es,
cuando incluye a la mayoria de los agentes de un
pais, entre ellos, las familias.

En consecuencia, la inversion colectiva se
configura como un parametro que mide con
mayor precision la evolucion de una economia.
Sus luces y sus sombras (muchas mas de las
primeras que de las segundas) a lo largo de los
ultimos 35 anos en Espana son un reflejo de lo
que ha pasado con nuestro sistema financiero
y nuestra economia. Aungue no solo durante
ese periodo, sino también desde su origen,
que fue algo tardio si lo comparamos con otros
paises europeos y, en especial, con el Reino
Unido o EE.UU. La Ley de 15 de julio de 1952
y la constitucion de las primeras sociedades de
inversion marcaron el punto de arranque. Luego,
ya en 1966, nacerian los primeros fondos de
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inversion (Nuvofondo, de la gestora Gesfondo,
gjerciendo de depositario el Banco Urquijo).

Desde esa fecha, y coincidiendo con la fase
expansiva de la economia mundial y espanola,

la inversion colectiva crecid de manera muy
importante en nuestro pais. Ahora bien, no
tanto como en el resto de la OCDE, dado

el protagonismo diferencial que aqui tiene

el inmobiliario en la riqueza de las familias.
Tampoco su expansion ha sido lineal, en

virtud de las diferentes crisis asociadas a las
contracciones del PIB. La primera y mas clara, la
de 1974-1985, que supuso la caida del 30% del
total del patrimonio gestionado.

Desde 1985, y al amparo de la entrada en vigor
de la Ley 46/1984, comienza la que definimos
como “fase de desarrollo” que coincide
practicamente con la vida de Afi. Esta etapa

ha estado caracterizada, ademas de por el
crecimiento del patrimonio bajo gestion, por
una transformacion en la oferta de fondos, en

el perfil de riesgo de los participes, en las vias
de comercializacion y en la lista de sociedades
gestoras (SGIIC). Comenzado por estas ultimas,
las vinculadas con las entidades crediticias
mantienen una cuota elevada (del orden del 80%)
aungue como con los depositos o créditos se
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ha concentrado en las tres grandes, que suman
una cuota del 30%. Ahora bien, en los puestos
altos de la clasificacion por patrimonio se incluyen
ya entidades internacionales (practicamente
inexistentes hace una década). Las tres mas
importantes suponen un 30% vy si incluimos las
20 mayores (sobre un total de 120 gestoras)
representan del orden del 40%.

Este es el reflejo del cambio en la oferta al que
nos referiamos antes: la presencia de fondos
internacionales, que han aranado cuota a los
fondos nacionales. Un aumento de la oferta y una
“sofisticacion” (renta variable internacional, renta
fija de paises emergentes, gestion alternativa,
etc.) que ha ido pareja al cambio del perfil de
riesgo del ahorrador espanol. Hasta el ano

2015 se caracterizaba por su sesgo defensivo,

a lo que contribuyeron, ademas de los fondos
monetarios, innovaciones en su momento como
los “Fondepodsitos” (nacidos en 2012), los “fondos
garantizados” (1995) o los “Fondtesoros” (1990).
En la actualidad, los fondos internacionales, junto
con los “fondos de fondos” son las principales vias
para conseguir un perfil de riesgo mas elevado
que, no obstante, todavia podemos considerar
bajo 0, como mucho, medio (peso en renta
variable del 30%) si lo comparamos con EEUU
(donde la ponderacion promedio es del 60%).

SISTEMA FINANCIERO

A una mayor diversificacion y nivel de riesgo

de la inversion colectiva en Espana han
contribuido también otras palancas desde el
lado de la comercializacion. Nos referimos a los
gestores automatizados (roboadvisors), tanto
los independientes como los vinculados a una
entidad crediticias (en total, suman diez, con
un activo bajo gestion de 2.500 millones de
EUR), y a la denominada “Gestion discrecional
de carteras” (GDdC), nacida al amparo de las
transformaciones provocadas por la entrada

en vigor de MIFID Il el 3 de enero de 2018. Si

a finales de ese ano el total de patrimonio en
fondos comercializado a través de GDdC era de
66.000 millones de EUR (a través de 572.000
contratos), en marzo de 2022 se elevaba hasta
106.000 millones de EUR (en algo mas de 1
millon de contratos). Esta estadistica no altera
el volumen invertido en fondos (tampoco la de
los roboadvisors), pero si pone de manifiesto

la forma mas profesional e independiente de
comercializacion. Si tenemos en cuenta que el
95% de este patrimonio corresponde a clientes
minoristas, se constata la importancia de estas
transformaciones desde el lado de la oferta.

David Cano.

Socio de Afiy director general sobre economia y finanzas..
de Afi Inversiones Globales, Profesor de Afi Escuelay de
SGIC. Cuenta con mas otros centros de postgrado.

de 20 afios de experiencia
profesional. Coautor de
varios articulos v libros
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

TRANSFORMACIONES EN LA ESTRUCTURA
DE FINANCIACION EMPRESARIAL

Pablo Manueco

El crecimiento de la economia espanola en los
ultimos 35 anos ha venido impulsado por el
fuerte desarrollo de su tejido empresarial. Para
ello ha sido necesaria la profesionalizacion,
ampliacion y diversificacion de sus fuentes

de financiacion. En ese proceso ha jugado un
papel relevante la definitiva consolidacion de los
mercados de acciones y de renta fija, si bien
sigue existiendo una fuerte dependencia de la
financiacion bancaria, casi absoluta en el caso
de las pymes, por lo que el crecimiento de otras
fuentes de financiacion alternativas contintia
siendo un reto para nuestro pais.

En relacion con el mercado de acciones, la
capitalizacion bursatil de la bolsa espanola ha
pasado de apenas superar los cien mil millones
de euros a inicios de la década de los noventa
a rebasar el billon de euros a partir del ano
2006. El crecimiento ha venido explicado por

el fuerte aumento del nUmero de empresas
cotizadas. Desde 1987 se han listado en los
distintos segmentos de la bolsa espanola mas
de 300 sociedades, sin incluir SICAV, algunas
de ellas resultado de privatizaciones de grandes
empresas publicas, concentrandose l0s
mayores volumenes de colocacion en el periodo
1997-2000). También por las ampliaciones de
capital llevadas a cabo v la revalorizacion de las
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cotizaciones hasta 2007. A partir de esa fecha
la capitalizacion total se ha mantenido en niveles
cercanos a ese billén de euros, pues las nuevas
salidas a bolsa y ampliaciones se han visto
compensadas por la caida de las valoraciones
bursatiles desde el pico del 2007.

Otro reflejo del proceso de mayor apelacion

al mercado bursatil es la evolucion de la
composicion del IBEX35, del que han formado
parte sesenta companias distintas. La aparicion
del mercado alternativo de renta variable (BME
Growth) ha tratado de facilitar el acceso a
empresas de menor dimension, habiéndose
mostrado atractivo para companias inmobiliarias
orientadas al alquiler (Socimis), que acaparan 80
de las 133 empresas listadas a julio de 2022.

Las empresas espanolas también han
incrementado de forma significativa la emision
de instrumentos de deuda (bonos y pagarés),
como lo atestigua el maximo de 32.000 millones
emitido en 2020. Aqui también se ha producido
el doble efecto de aumento del numero de
emisores y del tamano medio. Incluso las
companias de menor dimension han encontrado
acomodo en el Mercado Alternativo de Renta
Fija (MARF), vigente desde el 2013, y que ha
canalizado financiacion a través de bonos y



pagareés por importe superior a 15.000 millones,
distribuidos entre mas de 100 empresas
distintas.

Si bien es cierto que la gran empresa espanola
ha experimentado una transformacion en su
estructura financiera derivada del acceso a los
mercados de capitales, también lo es que el
tejido empresarial espanol esta dominado por
las pequenas y medianas empresas, sin acceso
a los mercados tradicionales de acciones y
bonos, por lo que su financiacion proviene
necesariamente de la banca. El salvo vivo del
crédito bancario a empresas (excluido sector
construccion y promotor) pasé de no superar 10s
200.000 millones hasta el cierre del ano 2000,
a situarse por encima de los 500.000 millones
en el periodo 2008-2012, por encima del nivel
registrado a cierre de 2021 (443.151 millones).

El crecimiento del crédito bancario ha
impulsado el desarrollo empresarial, pero la alta
dependencia de este canal ha constituido un
factor de riesgo de la empresa espanola, que
ha sufrido con las sucesivas crisis bancarias,
reforzando el mensaje de que todavia existe
gran margen de mejora en facilitar a las pymes
el acceso a fuentes de financiacion alternativas.

Dentro de estas fuentes alternativas, la industria
de capital riesgo es una de las que mayor
crecimiento ha protagonizado, al amparo

de la regulacion especifica de su actividad,
implantada en 1999 y complementada en anos
posteriores. Asi, la inversion de las entidades de
capital riesgo ha aumentado en Espana, desde
los 300 millones anuales en promedio en la
década de los noventa a los aproximadamente
8.000 millones alcanzados en 2021. El

numero de empresas invertidas por fondos
nacionales e internacionales se ha multiplicado
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exponencialmente, incluidas startups en fases
incipientes y con perfil tecnolégico, como
demuestran los récords de inversion en el
segmento de venture capital en los ultimos anos.
La aparicion de otras fuentes de financiacion
alternativas, como los fondos de deuda (direct
lending), ha aportado nuevas posibilidades a las
empresas, pero aun siguen teniendo un peso
muy reducido en el mercado espanol.

A todas las fuentes privadas mencionadas
deben anadirse las numerosas lineas publicas
de financiacion existentes a nivel estatal, regional
y local, cuya variedad, tamafno y sofisticacion
también han crecido en estos ultimos 35 afos.
Estas lineas, instrumentadas directamente a las
empresas o de forma indirecta (avales o fondeo
de intermediarios), han sido especialmente
utiles en épocas de deterioro econdmico, como
las puestas en marcha en el contexto de la
pandemia.

Pablo Mainueco.

Socio director del area

de Corporate de Afi y
profesor en Afi Escuela y en
programas de postgrado
de diversas instituciones.
Coautor de numerosos

articulos v libros sobre
economia y finanzas.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

35 ANOS DE EMPRESA EN ESPANA

Vicente Salas e Ignacio Santillana

Analistas Financieros Internacionales inicia su
andadura con la entrada de Espana en la Union
Europea, UE, (efectiva en 1986), y se consolida
con el euro. La culminacion del mercado Unico
europeo equipara las condiciones de acceso a
los mercados de venta y de compra (incluidos
los mercados de trabajo y de financiacion) de
las empresas con sede en Espana, con las

de toda la UE. Un mercado interior europeo
abierto al exterior pone a prueba a las empresas
espanolas con las crisis de 1993 y 2008-2010.

Los resultados cuantitativos del proceso de
adaptacion y cambio han sido positivos, los
cualitativos mas discutibles. Los asalariados de
las empresas espanolas crecen de 5 millones

en 1986 hasta 13 millones en 2021. Por otra
parte, el nUmero de empresarios -incluidos
trabajadores autdnomos con asalariados y
managers-, crece en la misma proporcion.

El resultado es que la “productividad” media

por empresario (nUmero medio de personas

que dirige) se mantiene estable en el periodo,
entre 9 y 10. La distribucion de tamanos
empresariales, sin cambios apreciables en todo
el periodo, muestra con dos rasgos distintivos
en comparacion con la distribucion en los paises
mas productivos de la UE. Un mayor volumen
de empleo concentrado en las micro y pequenas
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empresas y una mayor dualidad empresarial
(elevada diferencia relativa de productividad
entre empresas grandes y pequefnas). La
convergencia de la distribucion de tamanos
empresariales a otra mas parecida a la de los
paises mas productivos de la UE, contribuiria
a la convergencia en productividad, que se
ha resistido durante todo el periodo, pero los
factores que podian haber contribuido a esa
convergencia (competencia, regulacion, mejoras
de gestion...) no han actuado con suficiente
fuerza.

Los cambios en la propiedad, gobierno y gestion
de las empresas en Espana en los treinta y cinco
anos han sido insuficientes para impulsar un
tejido empresarial mas productivo. La sociedad
de capitales con responsabilidad limitada y
accionista de control familiar es la forma juridica
y de propiedad dominante entre las empresas
con asalariados. Las empresas de propiedad
estatal desaparecen con las privatizaciones de
los noventa. La importante inversion directa

del exterior durante el periodo, concentrada en
determinados sectores y empresas a partir de
cierta dimension, representa casi la mitad de los
fondos propios de las sociedades no financieras.
La gobernanza de las grandes empresas,
cotizadas o0 no, ha evolucionado de acuerdo con



las pautas marcadas por los cddigos de buenas
practicas importados del exterior (Reino Unido,
sobre todo). Las cooperativas de trabajadores
apenas tienen presencia en el tejido empresarial,
aungue Mondragoén es un referente mundial en
el sector.

La cogestion empresarial extendida en el

centro y norte de Europa, con la participacion
en el gobierno societario de representantes de
accionistas y representantes de trabajadores,
no ha despertado interés alguno entre las
propuestas de reforma corporativa. La
organizacion interna de las empresas ha
evolucionado en respuesta a innovaciones
como la calidad total y la produccion ligera. Sin
embargo, en las comparaciones internacionales,
la participacion y autonomia de los trabajadores
en su entorno de trabajo, asi como la formacion
especifica que reciben (el llamado capital
organizacional) estan entre las mas bajas de

las empresas de los paises mas productivos

de la UE. La divergencia es visible también con
el capital conocimiento acumulado a través de
inversion empresarial en 1+D+i.

La acumulacion de intangibles (conocimiento,
organizacion, capital humano especifico,
tecnologias digitales) marcara el ritmo de
desarrollo de la empresa espanola en los
proximos anos vy, finalmente, la convergencia

0 no en productividad. La transicion desde un
pasado en el que la competitividad empresarial
depende de la capacidad para acumular
activos tangibles, a un presente y futuro donde
los activos intangibles toman el relevo de la
competitividad. A su vez obliga a cambios

en la propiedad y gestion empresarial: mas
participacion y menos jerarquia, mas confianza
y menos control, mas descentralizacion y mas
corresponsabilidad.
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Desde el exterior, los retos de la sostenibilidad
(cambio climatico) y la inclusion social (reducir
la desigualdad) imponen restricciones, aunque
seran menos limitativas para las empresas que
se adapten a los nuevos modelos de negocio

y gestion y sepan aprovechar los avances
tecnoldgicos, que a las que no lo hagan.
Inversores, empresarios y directivos en Espana
se hacen eco de las voces que, desde distintos
ambitos, reclaman un cambio profundo en la
relacion empresa-sociedad. Con empresas que
adoptan una vision de estado en sus decisiones
(internalizando externalidades), y estados

con mas vision empresarial implicados en la
creacion de rigueza y no solo en su reparto.
Las empresas en Espana afrontan los retos de
sostenibilidad e inclusion social del siglo XXI con
una brecha de productividad que treinta y cinco
anos de “europeizacion” no han conseguido
cerrar, lo que les obligara a un mayor esfuerzo
de adaptacion.

Vicente Salas.

Miembro del Consejo Académico de Afi Escuela. Profesor emérito
en la Universidad de Zaragoza. Ha sido miembro del Consejo

de Gobierno y de la Comision Ejecutiva del Banco de Esparia.

Ha sido reconocido con el Premio Rey Jaime | de Economia, la
Medalla al Mérito Profesional por el Gobierno de Aragén, el Premio
Juan Sarda de Economia, la Gran Cruz al Mérito al Servicio de

la Economia, la Medalla Basilio Paraiso, y como Doctor Honoris
Causa por la Universidad Auténoma de Barcelona.

Ignacio Santillana del Barrio.

Miembro del Consejo Académico de Afi Escuela. Doctor en
Economia, ha sido profesor de Economia en la Universidad
Autdbnoma de Madrid. Ha ejercido como presidente del Grupo
Santillana, consejero Delegado de Telefénica Internacional,
director de operaciones del Grupo Prisa y vicepresidente ejecutivo
de GTE (Estados Unidos). Ha sido miembro de los consejos de
administracion de empresas del Grupo Telefonica, asi como de
Nokia, Indra y Accenture.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

LA INTERNACIONALIZACION DE LA
EMPRESA ESPANOLA

Rafael Myro

Los 35 anos de existencia que conmemora Afi

en 2022 han sido testigos del desarrollo de una
vigorosa ola de globalizacion y de su posterior
paralizacion a raiz de la crisis financiera iniciada

en 2008. Espana se incorpord a la aludida ola

en 1986, con su adhesion a la UE, que abrid

su mercado a la competencia internacional, un
formidable reto al que las empresas espanolas
respondieron de forma muy solvente, desplegando
una estrategia de internacionalizacion de gran
envergadura, en todos los ambitos: en el comercial
y en el de la inversion exterior directa. En este
breve articulo, examino de forma muy sintética sus
principales logros.

Aprovechando las oportunidades que ofrecian

los mercados comunitarios, con el inicio de

la década de 1990, las empresas espanolas
impulsaron las exportaciones dirigidas hacia ellos,
especializandose, para insertarse en las cadenas
europeas de valor, al tiempo que importaban mas
y mejores inputs productivos de otros paises.
Desde entonces, las ventas al exterior han
duplicado su peso en el PIB en valores corrientes y
constantes, acercandose al 40%, superando con
ello ligeramente las cifras que exhiben Francia e
ltalia, pero aun lejos de las de Alemania. También
lo han hecho las compras al exterior, si bien en una
medida algo menor.
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Este singular cambio no ha estado exento de
dificultades, como las sufridas en los primeros
anos del siglo actual, como consecuencia, tanto
del alza de los costes laborales unitarios, como
de una excesiva dependencia de la demanda
comunitaria, entonces menos dinamica. Aunque
Su principal protagonista ha sido un nutrido
grupo de grandes empresas, la participacion

de las PYME no ha resultado desdenable,

como refleja el hecho de que hoy se cuente ya
con 60.000 exportadores regulares, un 60%
mas que hace 10 anos. Por otra parte, tras la
evolucion descrita, se oculta una impresionante
extension de redes comerciales de indole
internacional, no sdlo, ni principalmente, como
consecuencia del citado incremento del numero
de empresas involucradas, sino también debido
a la ampliacion de los productos exportados por
cada una de ellas, asi como al creciente nimero
de mercados alcanzados. Ademas, se trata de
redes de una gran resistencia, como bien indica
la rapida recuperacion del volumen de comercio
tras los anos centrales de las dos recientes crisis
(2009, 2020).

Los efectos econdmicos de este gran salto
exportador han sido muy importantes. En primer
lugar, ha favorecido el incremento del tamano
de las empresas comprometidas en el comercio
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con el exterior, la estabilidad de la evolucion de
Sus ventas, y la transformacion de su modelo
productivo, impulsando una especializacion

en bienes y servicios de mas calidad, apoyada
en mejores inputs intermedios, y en mayores
dotaciones de capital humano e innovacion.

En segundo lugar, ha dibujado con trazo cada
vez mas fino una estrategia a seguir para las
restantes empresas, transfiriéndoles también,
directa e indirectamente, con el concurso de
servicios publicos y privados, los conocimientos
que necesitan para implementarla. Finalmente,
y desde una perspectiva macroeconémica, ha
contribuido decisivamente a que Espana cumpla
ya 10 anos con un saldo positivo del comercio
de bienes y servicios, no solo sustentado ya en
el turismo, sino también en un moderado déficit
en el intercambio de bienes y en el apreciable
superavit registrado en servicios no turisticos,
sobre todo, los servicios a empresas.

Pero si lo ocurrido en el ambito del comercio
puede calificarse de sobresaliente, lo logrado

en materia de inversiones directas en el exterior
debe considerarse sin duda sorprendente.
Desde 1987 hasta hoy, el stock acumulado

de inversiones de Espana en el exterior ha
experimentado un formidable ascenso, pasando
del equivalente al 2,6% del PIB en 1987 a cerca
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del 44% en 2022 (mas de 600 mil millones). Solo
Francia supera ese porcentaje, entre las grandes
economias europeas.

El ascenso de las inversiones espanolas en el
exterior, mas costoso desde la Gran Recesion,
ha sido protagonizado, mas aun que el de las
exportaciones, por el grupo de empresas de
mayor dimension, pero el volumen de empresas
medianas involucradas es también apreciable.
No menos de 9.000 empresas espanolas
cuentan con filiales en el exterior. A través

de sus inversiones en una gran diversidad de
paises (desarrollados principalmente), y sectores
(sobre todo de servicios). Estas empresas

han aumentado su dimension y su capacidad
competitiva internacional, consiguiendo cifras
de rentabilidad elevadas que avalan la acertada
orientacion de sus estrategias. Ademas, han
construido y extendido cadenas globales de
valor, impulsando la exportacion de otras
empresas.

El proceso de internacionalizacion de la
economia espanola tan brevemente y
parcialmente descrito hasta aqui posee aun un
largo recorrido, a juzgar por la fuerza mostrada
en los ultimos anos. Pero no cabe duda de que
recibiria un impulso decisivo de una apuesta
firme por la innovacion, un reto que la sociedad y
las empresas espanolas tienen aun pendiente.

Rafael Myro.

Miembro del Consejo
Académico de Afi Escuela.
Doctor en Economia.
Catedréatico de Economia
Aplicada y profesor emérito

de la UCM vy autor de
numerosos libros vy articulos
sobre la economia espafola.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

35 ANOS DE CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA
SECTORIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Diego Vizcaino

Durante los ultimos 35 anos se han registrado
vivos debates sobre las causas y consecuencias
de las crisis econdmicas registradas por nuestro
pais y, sobre todo, sobre las politicas que en cada
momento convenia aplicar para tratar de mitigar
sus efectos mas adversos. Pero, mas alla de las
discrepancias que hayan podido aflorar durante
este periodo, si parece existir un consenso sobre
la relevancia que tiene para Espana poder contar
con una estructura sectorial diversificada y, sobre
todo, cada vez mas orientada hacia la generacion
de valor en actividades industriales y de servicios
tecnolégicamente avanzadas, intensivas en capital
humano cualificado y capaces de posicionarse
con éxito en el competitivo entorno internacional.

A la luz de lo que se observa en otras

geografias, una composicion sectorial con esas
caracteristicas, si bien no supone una garantia
total frente a los multiples shocks que puedan
surgir, si permite afrontar con mayor solidez estos
periodos de riesgo e incertidumbre, modular
problemas asociados al mercado de trabajo
(como la elevada volatilidad del empleo que sufre
nuestra economia) y, sobre todo, aspirar a una
senda de crecimiento mas estable y robusta.

La historia de la economia espanola durante los
ultimos 35 anos revela cambios significativos
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en su estructura sectorial tendentes, en mayor o
menor medida, a transformar nuestro patron de
crecimiento. Uno de ellos, comun a la mayor parte
de las economias desarrolladas, esta relacionado
con el proceso de reduccion del peso de la
industria tradicional en favor del sector servicios.
En la actualidad, las actividades industriales
representan en torno al 16% de la generacion

de Valor Anadido Bruto (VAB) de nuestro pais,
mientras que a mediados de los 80 el peso de
estas actividades se situaba por encima del

20%. En aquellos anos el pais debid afrontar un
complejo proceso conocido como “reconversion
industrial”. Este proceso de modernizacion
estructural, si bien conllevd notables costes

que se expresaron en forma de inestabilidad

social y politica, era imprescindible para mitigar

las debilidades endémicas de nuestro tejido
empresarial manufacturero. Entre ellas destacaban
la insuficiente dotacion de capital tecnoldgico y
humano, el escaso posicionamiento en las cadenas
globales de valor, o los problemas para aumentar el
tamano de nuestras unidades productivas.

La integracion de Espana en la entonces
Comunidad Econdmica Europea abrio otra
etapa. Nuestra economia accedié a un nuevo y
prometedor mercado, y fue capaz de iniciar un
periodo de atraccion de inversiones exteriores,



aprovechar las ventajas que le otorgaban

Sus menores costes laborales, y relanzar la
produccion aprovechando el renovado vigor de las
exportaciones. No obstante, la crisis econémica de
principios de los anos noventa revelo la persistencia
de debilidades como una todavia notable
especializacion en actividades manufactureras
poco complejas, lo que afectd a la produccion vy al
empleo una vez concluido el empuje asociado a los
inicios del proceso de adhesion europeo.

Durante la década de los noventa, la composicion
sectorial de nuestra economia debio afrontar
nuevos retos. La irrupcion de pujantes
competidores industriales y tecnoldgicos desde
Asia, junto con la adhesion de nuevos miembros
a la Union Europea, impulsd un proceso de
deslocalizacion de actividades productivas hacia
estos destinos con menores costes laborales.
Con todo, Espana supo nuevamente hacer de la
necesidad virtud y aprovech¢ la mayor estabilidad
macroecondmica derivada de la integracion en

el euro y la mejora en el acceso a la financiacion
para asentar su crecimiento. Asimismo, la mejora
de las infraestructuras de comunicaciones y

el avance del capital tecnoldgico permitieron
mejorar el posicionamiento de diversos sectores
industriales (componentes de automocion,
industria quimica y farmacéutica, bienes de
equipo, etc.). También comenzoé a despuntar

un incipiente sector de servicios avanzados
(ingenieria, consultoria, tecnologia, etc.) que ha ido
ganando peso desde entonces.

Mas adelante, la crisis econdmica y financiera de
2008 impact6 también con especial intensidad
en Espana. El desplome del sector de la
construccion, que se habia situado como uno
de los principales tractores de la economia,
desencadend un efecto arrastre sobre muchas
otras actividades industriales y de servicios,
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sobre todo de las menos especializadas desde el
punto de vista tecnoldgico y mas dependientes
de la demanda interna. Ello avivo entre los
responsables empresariales la necesidad de salir
de nuestras fronteras, y abordar un proceso de
internacionalizacion que, con el paso de los afnos,
ha resultado en una consolidacion de un relevante
numero de empresas exportadoras regulares en
Espana. Asimismo, el impacto que sufrieron las
actividades en segmentos con menor contenido
innovador ha avivado el interés por nuevos nichos
de actividad, como los asociados a la economia
digital, donde Espana ha conseguido situarse entre
los paises con mayor intensidad emprendedora.

Tras estos 35 anos de cambios sectoriales
Espana se encuentra hoy en un momento
decisivo. No se trata solo de concluir la
recuperacion de los efectos derivados de la
pandemia, ni de amortiguar los envites que las
amenazas derivadas del aumento de la inflacion y
del complejo escenario geopolitico internacional
puedan producir. Donde el pais se juega su futuro
€s en su capacidad para asentar un crecimiento
sostenible a medio y largo plazo (superando

las dificultades derivas del envejecimiento de la
poblacion y de los efectos derivados del cambio
climatico) y en reducir los puntos vulnerables que
todavia afectan a su estructura econémica. Los
retos no son pequenos, pero tampoco lo eran en
otras fases precedentes de la historia reciente.
Centrémonos pues, como diria Emilio Ontiveros,
en “renovar la especie”.

Diego Vizcaino.

Socio director del area de
Economia Aplicada de Afi y
responsable del Observatorio
ADE, iniciativa de Google
para estudiar el desarrollo

de la economia digital en

Espana. Autor de numerosos
articulos y estudios sobre
economia.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

LAS TRANSFORMACIONES Y APORTACION

DE LA INDUSTRIA TURISTICA EN ESPANA

Reyes Maroto lllera

Este 35 Aniversario de Afi es muy especial
porque lo celebramos con la ausencia de
nuestro fundador — mi querido amigo y
admirado Emilio —, para el que solo tengo
palabras de gratitud por todo lo que aprendi
a su lado. Su capacidad analitica y vision

de futuro hacian de Emilio uno de nuestros
mejores economistas y siempre planteaba
soluciones ante los inciertos acontecimientos
gue nos han tocado vivir en las dos Ultimas
décadas — una crisis financiera, una pandemia
y ahora una guerra -. Para Emilio “la transicion
energética sostenible y la digitalizacion de la
economia son las claves en las que se basara
la recuperacion econdmica del pais, sin las que
no hay progreso”.

Estas claves son los pilares del Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia
que constituye una oportunidad extraordinaria
para impulsar un programa sin precedentes
de inversiones y reformas para un crecimiento
econdmico mas sostenible y justo. El Plan
contempla inversiones de apoyo para la
transformacion de sectores productivos clave
de nuestra economia y fomentar su resiliencia,
modernizacion y transformacion verde y
digital, como el sector turistico. Un sector
que esta demostrando su resistencia tras
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haber tenido que afrontar una pandemia sin
precedentes, que afectd severamente a toda
su cadena de valor. El Plan de Modernizacion y
Competitividad del sector turistico, dotado con
3.400 millones de euros para el periodo 2021 -
23, tiene como objetivo esencial transformar

y modernizar el sector turistico en Espafna a
través de la sostenibilidad y la digitalizacion,
aumentando su competitividad y resiliencia.

Es en estas palancas en las que tenemos

que basar el liderazgo mundial de Espana
como destino turistico. Un plan que incluye un
paquete de politicas publicas, que estamos
desplegando plenamente desde 2021, en
coordinacion con las CCAA, los Ayuntamientos
y, también, con el ecosistema turistico en cada
territorio.

Voy a resumir algunos de los objetivos
especificos que persiguen los programas

de este plan. En primer lugar, diversificar,
desestacionalizar y desconcentrar nuestra
oferta turistica, invirtiendo para desarrollar
nuevos productos turisticos y mejorar

las capacidades de los destinos, y asi
conseguir una oferta diversa y una demanda
desestacionalizada para atraer a turistas

a nuevos destinos rurales o de interior. En
segundo lugar, acelerar la transicion digital a
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través de la adquisicion de nuevas tecnologias
digitales para la mejora de la gestion de los
destinos y la competitividad de las empresas
turisticas. En tercer lugar, financiar proyectos
de eficiencia energética y de aplicacion de

la economia circular, asi como proteger los
recursos naturales como atractivo turistico.
Por ultimo, quiero destacar las inversiones

en los territorios extra peninsulares, donde

el turismo tiene un peso importante en

su economia. La crisis del COVID-19 ha
replanteado las prioridades del sector, y
acelerado la transformacion del turismo hacia
un modelo mas sostenible, digital y resiliente.
Algunas prioridades, incluso, se han reforzado.
P or ejemplo, que Espana sea reconocida
como un destino seguro, para lo cual ha sido
fundamental el éxito del proceso de vacunacion,
asi como la aprobacion de protocolos seguros
para toda la cadena de valor del sector y la
puesta en marcha del certificado COVID-19 de
la Unidn Europea. Ahora estamos construyendo
las bases para seguir con el liderazgo en

las proximas décadas, donde el reto no es
crecer “per se”, sino asegurar la calidad,

la sostenibilidad y la digitalizacion, y debo
reconocer que la colaboracion publico-privada,
sobre la que ha apostado el gobierno desde

el principio, esta siendo fundamental. Me
gustaria, por ultimo, senalar que el turismo no
es solo uno de los pilares fundamentales de

la economia y el empleo, es mucho mas. Sus
beneficios se extienden también a aspectos
tan importantes como el intercambio cultural, la
calidad del ocio y la propia imagen de Espana.

Reyes Maroto lllera.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

LA TRANSFORMACION ENERGETICA

Arturo Rojas

La transformacion del sector energético en los
ultimos 35 anos se ha producido en tres ejes:
infraestructuras, regulacion y mapa empresarial.

En el primero de ellos, tras finalizar el programa
de construccion de centrales nucleares a finales
de los anos ochenta, la planificacion energética
se centrd en dos fuentes de energia primaria:
gas natural y energias renovables. El despliegue
de infraestructura gasista en las tres Ultimas
décadas ha sido espectacular y sin paragon en
Europa: dos gasoductos submarinos mas cuatro
nuevas plantas de regasificacion de gas natural
licuado (GNL), imprescindibles para no depender
excesivamente del gas argelino. El acceso a los
usuarios requirio ademas el crecimiento de la
red de transporte y distribucion gasista que se
incremento desde 14.000 km en 1990, a mas
de 94.000 km en 2020.

En los anos noventa, el gasoducto con Argelia
era una osadia de alto riesgo politico teniendo
en cuenta la guerra civil que sufria el pais
magrebi. El diagndstico de que la necesidad
de divisas era una prioridad absoluta para los
argelinos de cualquier bando resultd correcto.
Ilgualmente acertadas se ha evidenciado la
construccion de las plantas de regasificacion,
instalaciones Nno pocas veces cuestionadas por
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su baja utilizacion y por el coste que supone
para los consumidores su retribucion fija al
margen de su uso (pago por disponibilidad).
Gracias a estas inversiones, Espana es el
pais europeo con el suministro de gas mas
diversificado.

La accesibilidad garantizada al gas natural

hizo posible la inversibn masiva en centrales
eléctricas de ciclo combinado para la
produccion eléctrica, nada menos que 26.250
MW, un 23% de la potencia instalada actual. El
respaldo de los ciclos combinados ha sido clave
en la apuesta por las energias renovables, que
ha hecho de Espana una referencia internacional
en la incorporacion a la red de transporte de

un alto componente de electricidad edlica y
solar. La aportacion de las energia renovables
ha permitido reducir nuestra dependencia de
los combustibles fosiles desde el 82,9% en
1987 hasta el 74,1% en 2019. A pesar de

este esfuerzo, todavia estamos por encima del
71,5% de dependencia media de la UE-27. Las
energias renovables han contribuido también a
la reduccion de gases de efecto invernadero.
Desde el pico de emisiones netas en 2007
(+61,1% superiores a las del aho 1990), hemos
reducido las emisiones hasta situarlas en 2019
en un 8,9% superiores a 1990.
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Los cambios en la regulacion han sido

otro de los factores transformadores del

sector energético, con la liberalizacion de

las actividades energéticas que pueden
desarrollarse en competencia. En 1994, la Ley
de ordenacion del Sistema Eléctrico Nacional
establece la separacion juridica de actividades
e inicia la liberalizacion de aqguellas que no son
un monopolio natural (transporte y distribucion).
Este proceso culminara en 2009 con el acceso
libre y no discriminatorio de terceros a las redes
de gas y electricidad. La puesta en marcha del
mercado eléctrico en 1998 marca un antes y un
después en la historia del sector. Cabe recordar
que el “pool” eléctrico arrancd con un exceso
de oferta de energia que hizo temer que las
companias no fueran capaces de recuperar las
inversiones llevadas a cabo en un entorno de
no competencia. Se establecieron entonces

los denominados “Costes de Transicion a la
Competencia” como mecanismo de retribucion
complementario al precio de mercado en caso
de que este quedara por debajo de 36 €/MWh.
En 2006 se considerd oportuno suprimir los
CTC dada la distorsion que generaban en las
ofertas y que el precio medio del mercado en
2005 supero los 50 €/MWh.
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Otro hito del periodo ha sido la creacion

del Mercado Ibérico de la Energia Eléctrica,
operativo desde el 1 julio de 2007, que culmind
el Protocolo firmado en 2001 entre Espana y
Portugal, y que supuso el segundo mercado
transnacional europeo tras Nord Pool (2002). En
la UE, 27 paises tienen sus sistemas eléctricos
conectados en la fijacion de precios por un
unico algoritmo basado en precios marginales.
Si no fuera por las restricciones fisicas que
imponen las limitadas conexiones eléctricas
transfronterizas seria realidad el mercado Unico
de la electricidad.

La transformacion del mapa empresarial ha

sido el tercer vector de cambio de los sectores
gasista y eléctrico. De un censo de empresas
regionales, incluso provinciales, que operaban
hace 35 anos en régimen de monopolio, hemos
pasado a cuatro grupos integrados verticalmente
(Endesa, EDP, Iberdrola, Naturgy) y mas de 700
empresas comercializadoras de electricidad y
320 comercializadoras de gas.

Como conclusion, la crisis energética derivada de
la invasion de Ucrania ha puesto de manifiesto la
importancia de no depender de una Unica fuente
de suministro ni una Unica tecnologia. Frente a

la vulnerabilidad de Alemania, con el gas ruso, y
de Francia, con un pargue nuclear envejecido,
Espana ha sabido compensar su aislamiento
geografico con las virtudes de la diversificacion,
concepto este clave en finanzas y también en
seguridad energética.

Arturo Rojas.
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de Afiy profesor de Afi
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sobre economia y finanzas.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

LA TRANSFORMACION EN LA GESTION DE
RIESGOS DE LA EMPRESA

Pablo Guijarro

Uno de los ambitos de la empresa en los que

se ha producido un cambio mas profundo es

el correspondiente a la gestion de riesgos. Los
departamentos financieros han convivido con
una dificultad creciente en el tratamiento de la
volatilidad de las variables financieras, fruto de
una combinacion de factores externos y factores
propios. En relacion con los factores externos
cabe destacar sin duda alguna la desaparicion
de las monedas de los paises que integran el
Area euro, v el creciente peso de las monedas
emergentes en la escena internacional. Los datos
del Banco Internacional de Pagos (BIS) son, en
este sentido, clarificadores de la tendencia global
que se ha producido, y a la que la empresa
espanola no ha sido ajena. Desde la introduccion
del euro, el peso de las transacciones en
monedas de paises desarrollados ha caido ocho
puntos porcentuales, relevancia que ha sido
absorbida, en particular, por el yuan chino, y
también por las monedas de Latinoamérica.

Desde el punto de vista de los factores internos
de la empresa subrayamos la paulatina
diversificacion geografica, tanto de las
exportaciones como de la inversion extranjera
directa. Es cierto que el principal destino de

las exportaciones espanolas sigue siendo la
Unién Europea, con mas de un 60% de peso
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sobre el total de las transacciones que registra
Espana con el exterior. No obstante, a lo largo
de las Ultimas décadas los mercados de Africa
(6%), y especialmente de Asia (9,5%), han
ganado importancia de forma significativa, hasta
situarse practicamente en el mismo nivel que los
mercados de América (10%).

En relacion con los flujos de inversion, la clasica
presencia en Latinoamérica y en los paises del
entorno europeo se ha visto modificada en la
ultima década con un marcado protagonismo
de los flujos de inversion hacia América del
Norte, que ya representan el 30% del total de la
inversion anual realizada por empresas, al mismo
nivel que América del Sur.

Este proceso, a través de los diferentes factores
gue han intervenido en él, expone a la empresa
a una creciente complejidad en el campo de la
gestion de riesgos, no solo comerciales, sino
también financieros. El posicionamiento actual de
la empresa espanola se traduce en la realizacion
de operaciones comerciales y de inversion en
multiples divisas y referencias de tipos de interés,
circunstancia que provoca un aumento de la
inestabilidad de los resultados y del valor de los
activos.
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Como consecuencia, se ha registrado un
aumento de la demanda de instrumentos de
cobertura, contratados no solo a través de
entidades financieras tradicionales, sino también
a través de nuevos operadores financieros y
entidades de medios de pago, fiel reflejo de la
paulatina desintermediacion de los servicios
financieros que ha protagonizado la economia
espanola.

En este sentido, el andlisis de las estadisticas del
BIS para la economia espanola pone de relieve
que el volumen anual negociado de derivados en
el mercado de divisas por parte de las empresas
se sitla practicamente en el 100% de nuestro
PIB, lo que se traduce en un crecimiento superior
al 10% acumulativo anual en este registro si

lo comparamos con el vigente al inicio de la
década de 1990. En esta evolucion resulta
resenable el hecho de que no se ha traducido en
la incorporacion de herramientas complejas por
parte de las empresas, puesto que los clasicos
seguros de cambio siguen representando el 70%
de las coberturas contratadas. Esta tendencia se
haya influida de manera singular por los cambios
normativos que se han venido sucediendo en el
marco contable de las empresas. Pero al mismo
tiempo, también es sinbnimo de una cultura del
riesgo muy centrada en actuaciones mitigantes,
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especialmente importante en entornos de
inestabilidad, y alejada de la busqueda de
resultados extraordinarios.

Sin embargo, el uso predominante, y en muchos
casos intensivo, de instrumentos derivados

es una sefnal del camino que aun queda por
recorrer en este ambito. Y es que la mayor
orientacion a modelos basados en la inversion
en el extranjero no puede obviar el papel que la
financiacion juega en la gestion del riesgo. En
este punto se observa ain un manifiesto sesgo a
la contratacion de deuda en euros, que conlleva
la pérdida del efecto atenuante que juega una
estructura de financiacion diversificada.

Sera, pues, tarea de los proximos anos,

la consolidacion de este desarrollo, con la
promocion de estructuras mas racionales que
contribuyan a la continuidad y sostenimiento
de esta expansion en el tiempo, y que limiten
los sobresaltos derivados de una orientacion
global como la que, de forma progresiva, esta
construyendo la empresa espanola.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

LA RESPUESTA REGULATORIA A LA
DISRUPCION TECNOLOGICA

Fernando Restoy

Introduccién

No es una exageracion sefialar que la
innovacion tecnoldgica producida desde
el comienzo del siglo actual puede estar
gjerciendo una transformacion de la
industria financiera de una profundidad sin
precedentes.

Los avances, en gran parte relacionados
con el tratamiento eficiente de volumenes
masivos de informacion, han propiciado
cambios sustanciales en la operativa de las
entidades financieras, la aparicion de nuevos
productos y servicios y la emergencia de
nuevos jugadores en el mercado capaces de
competir con las entidades tradicionales.

Todo ello ha ocasionado beneficios sociales
ya evidentes, como la ganancia de eficiencia
en la prestacion de los servicios financieros,
la ampliacion del conjunto de oportunidad
de inversores y usuarios y el aumento de la
competencia. Sin embargo, la transformacion
producida no contribuye por si misma a la
estabilidad financiera, la proteccion de los
consumidores o la integridad del mercado.
Por el contrario, cada uno de los elementos
que caracterizan esa transformacion genera
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riesgos especificos a los que la regulacion debe
hacer frente mediante los cambios normativos
que resulten precisos.

Los retos regulatorios

La utilizacion masiva de la tecnologia por las
entidades financieras, a menudo proporcionada
por proveedores externos, aumenta
sensiblemente los riesgos operacionales de

los bancos. Ello ha obligado a revisar las
normas vigentes en este ambito en varios
sentidos. Primero, ampliando su alcance -desde
bancos o companias de seguro al resto de los
proveedores de servicios financieros regulados-;
segundo, introduciendo nuevos requisitos
regulatorios -como la definicion de umbrales de
tolerancia para discontinuidades operativas o los
gjercicios de resistencia-; y, tercero, reforzando
los controles sobre la dependencia de
proveedores externos. En este ultimo apartado
la comunidad internacional debe todavia
establecer un régimen regulatorio y supervisor
eficaz para los grandes proveedores de servicios
criticos (como el acceso a la “nube”) para las
entidades financieras'.

En lo que respecta a los nuevos productos, en
los Ultimos anos el desarrollo de tecnologias



como los libros de registro descentralizados

o digitalizados (DLT) han proliferado distintos
tipos de cripto-activos. Una variante de estos
son las monedas estables (stablecoins). Estos
instrumentos prometen mantener un valor

fijo con la moneda de curso legal, lo que
propicia su utilizacion como medio de pago. La
tecnologia ha favorecido también la aparicion

de aplicaciones de finanzas descentralizadas
(DeFi) a través de las que actividades financieras
convencionales (como el crédito, el depdsito

o la creacion de mercado) pueden tener

lugar a través de protocolos de ejecucion
automatica (smart contracts) que no requieren la
intervencion de intermediarios.

Lo cierto es que, a pesar del prometedor papel
que las tecnologias DLT pueden desempenar
en el futuro, de momento el mundo cripto-Defi
se ha convertido en una maquinaria que, lejos
de favorecer la canalizacion de flujos financieros
hacia la economia real, se ha centrado en
facilitar la inversion (predominantemente
especulativa) en los nuevos activos digitales

de una forma opaca para el regulador.

Dados los riesgos en términos de proteccion
del consumidor, integridad del mercado

y estabilidad financiera, resulta preciso el
desarrollo de regulacion eficaz para hacerles
frente. El reto esencial es buscar férmulas

que permitan, en un entorno descentralizado,
asegurar la trazabilidad de las operaciones, la
identificacion de sus beneficiarios y, en definitiva,
los sujetos que deben ser obligados por la
regulacion.

A corto plazo, la actuacion reguladora que,
posiblemente, resulta mas urgente es la que
afecta a las stablecoins, al conllevar estos
riesgos especialmente relevantes derivados de
una eventual incapacidad de sus promotores
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para preservar la convertibilidad a la par con

la moneda oficial. Solo la introduccion de
regulacion -similar a la que deben satisfacer las
entidades de depdsito o las entidades de dinero
electronico- puede paliar estos riesgos?.

Finalmente, el tercer elemento que caracteriza
el proceso de digitalizacion de la industria
financiera es la aparicion de nuevos proveedores
de servicios. De especial relevancia son las
grandes plataformas tecnoldgicas (big tech)
que ofrecen una pluralidad creciente de
servicios financieros (pagos, seguros, crédito...)
en paralelo a los no financieros (comercio
electronico, comunicaciones, nube...). Las
transacciones realizadas con la diversidad de
productos ofrecidos generan informacion que
permite ampliar y ajustar la oferta relevante a
cada cliente. Ello crea valor para las entidades
y sus clientes, pero también riesgos en ambitos
como la proteccion de datos, la competencia

y la continuidad operativa, que podrian llegar

a alcanzar una dimension sistémica si no se
establece la regulacion apropiada.

La regulacion de las big techs

En la actualidad, la provision de servicios
financieros por parte de las distintas filiales

de las big tech esta sometida a la regulacion
sectorial correspondiente. Sin embargo, no
disponemos de un marco regulatorio que recoja
directamente la singularidad del modelo de
negocio del grupo en su conjunto y los riesgos
que genera la combinacion de los diversos
servicios que prestan a través de las distintas
filiales®.

Esta deficiencia del marco normativo

actual podria solventarse mediante dos
enfoques regulatorios especificos para las
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Propuesta de estructura regulatoria para big techs

Matriz del grupo

Holding
Finan

ciero

Grupo

e Gobernanza
e Conducta
® Resilencia
e (Prudencial)

Subgrupo
e Prudencial

Sectorial

~ -

l’ ~\
;' Servicios en ': Servicios de Seguros
"\ la nube ,’I pago

) e Gobernanza

Comercio
electrénico

Conducta

Fuente: Ehrentraud, Evans, Montell y Restoy (2022)

big tech*. El primero es la segregacion, que
perseguiria minimizar los riesgos derivados

de las interdependencias intragrupo entre las
actividades financieras y no financieras mediante
la agrupacion de las actividades financieras en
subgrupos (holdings) regulados y la imposicion
de reglas especificas de delimitacion como,
por ejemplo, la prohibicion del intercambio

de determinados datos de clientes entre

estos holdings y el resto del grupo big tech.

Un enfoque alternativo a la segregacion es la
inclusion, que consistiria en crear una nueva
categoria regulatoria para las big tech con
actividades financieras significativas. Ello
permitiria introducir requisitos regulatorios para
el grupo en su conjunto, incluida la empresa
matriz. Estos requisitos no tendrian en general
un enfoque estrictamente prudencial basado en
exigencias minimas de capital y liquidez, pero
introducirian controles que permitirian controlar
los riesgos derivados de las dependencias
intragrupo entre las filiales financieras y no
financieras. Asi, la regulacion impondria
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i Entidadno
\_financiera  /

Resilencia

(Antiblanqueo)

(Prudencial)
(frua )
obligaciones, principalmente en el ambito de
la gobernanza, la conducta de mercado y
la resiliencia operativa a nivel de grupo. que
complementaria el resto de la regulacion vigente
(ver ilustracion).

Si bien el enfoque de segregacion es
posiblemente mas simple y directo, el enfoque
de inclusion constituye una opcion mas refinada
para abordar los riesgos especificos asociados
con el modelo comercial de las big tech que son
activas en el mercado de servicios financieros.
En cualquier caso, existe una clara necesidad
de que la comunidad reguladora internacional
desarrolle directrices en esta materia.



Comentario final

A menudo se presenta la capacidad de
innovacion que desarrolla la iniciativa privada
y su efecto positivo sobre el bienestar

social como argumento para minimizar la
intervencion publica en la economia. En el
caso de la industria financiera, tan evidente es
que la innovacion puede generar beneficios
sociales significativos como que estos solo se
materializan si la regulacion es capaz de hacer
frente a los nuevos retos que provoca. En
palabras de Emilio Ontiveros®:

La tecnologia, la digitalizacion creciente y

el manejo inteligente de los datos pueden
contribuir a mejorar la eficiencia del sistema
economico, pero también a generar efectos no
deseables socialmente. Para neutralizarlos han
de estar atentos los gobiernos y los propios
ciudadanos. El progreso tecnoldgico ha de ser
compatible con el crecimiento inclusivo. Y si no
es asi, fallan los gobiernos.

1. J Prenio and F Restoy: “Safeguarding operational
resilience: the macroprudential perspective”, FSI briefs No
17, agosto 2022.

2. Esta es la opcidn contenida en la propuesta regulatoria
de la Comisiéon Europea para “Markets in crypto-assets
(MICA)”. En EEUU, una comision presidencial compuesta
por el Tesoro y los reguladores ha propuesto al Congreso
que emita legislacion exigiendo la condicion de entidades
de depdsito (bancos comerciales) a todos los emisores
autorizados de stablecoins.

3. Restoy: “Fintech regulation: How to achieve a level
playing field”, FSI Occasional Paper No 17, febrero 2021.

4. Ehrentraud, J, J Evans, A, Monteil y F Restoy, “Big tech
regulation: in search of a new framework”, FSI Occasional
Paper no 20, septiembre 2022.

5. Emilio Ontiveros, entrevista en Ethic. 10 agosto 2018.
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Fernando Restoy.
Presidente del Instituto

de Estabilidad Financiera.
Anteriormente ha sido
subgobernador del Banco
de Espafia, asf como
vicepresidente de la CNMV y

asesor econdémico v jefe de la
Seccion de Instrumentacion
de la Politica Monetaria del
Instituto Moneratario Europeo
en Frankfurt.
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TENDENCIAS DE LA REGULACION Y LA
SUPERVISION DE LOS MERCADOS DE
VALORES

Rodrigo Buenaventura

El bienio 1987-1988, coincidente con

el nacimiento de Afi, fue el big-bang en

los mercados de valores espanoles. A la
desmaterializacion de los titulos valores se
sumo la nueva Ley del Mercado de Valores,

el nacimiento de la CNMV como érgano
auténomo de supervision y la fundacion de
Analistas Financieros Internacionales (Afi), en

el momento en el que el mercado espanol se
abria a las finanzas internacionales. Desde
entonces, la regulacion y la supervision de

los mercados financieros ha experimentado
muchas y profundas transformaciones, algunas
de ellas derivadas de las crisis financieras que
en estas tres décadas han acontecido. Esas
transformaciones se pueden sintetizar en varias
tendencias.

La primera de ellas es la renuncia a la auto-
regulacion. Espana vy la UE, tras la crisis de
2008, se apartaron de la idea de autorregulacion
de la industria y adoptaron un modelo de
regulacion positiva publica. Esto, que hoy
consideramos obvio, no lo es tanto observando
lo que ocurre en otras geografias.

La segunda tendencia viene determinada por

la internacionalizacion, la homogeneizacion
y la armonizacion. Estas, se observa en la
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convergencia de estandares impulsada por
IOSCO y en la armonizacion, centralizacion y
coordinacion de supervision que ha supuesto
ESMA a escala europea, desde 2011.

En materia legislativa, mas del 80% de las
normas provienen directamente del diario oficial
de la UE. Desde la Optica de la supervision, la
cooperacion de las autoridades supervisoras
nacionales es cada vez mas intensa, estrechay
prolija. Pocas son las decisiones relevantes que
se toman en las capitales nacionales sin que
haya una coordinacion mediante equipos de
trabajo conjuntos, una opinidn o un liderazgo de
ESMA.

La tercera es el incremento de la participacion
publica en la elaboracion de la normativa. Los
procesos de consulta publica, la transparencia,
las explicaciones de las opciones tomadas por €l
regulador y la profundidad del analisis de costes
y beneficios de cada una, han aumentado en las
ultimas décadas. La normativa se hace hoy con
mucha mayor participacion y conocimiento del
publico, escuchando las posiciones y opiniones
de los participes de la industria.

La cuarta tendencia se asienta en la
digitalizacion y la sofisticacion de la supervision.



Dimensién de la normativa europea de mercado de valores a
partir de 2008 (nimero de paginas)

MiFID-MiFIR UCITS/AIFM

Fuente: CNMV

Esta, a la zaga de la del sector supervisado,
permite que los medios dedicados a esta

tarea sean radicalmente distintos a los que
teniamos en ese bienio fundacional. Los
desarrollos tecnoldgicos vy la digitalizacion de

los canales de comunicacion, han sido la otra
gran transformacion. La informacion regulada se
recibe y se publica instantaneamente y el acceso
por el publico es mas facil, barato y directo. El
inversor esta mejor informado, a menor coste y
con menor retraso que nunca.

El inmediato acceso a menor coste que permite
la digitalizacion no solo afecta a la informacion
al inversor sino también a las propias bases
del mercado de valores. En los proximos anos
asistiremos a una continua desintermediacion
financiera ligado al desarrollo de determinadas
tecnologias que permitira una relacion mas
estrecha entre oferta y demanda, ampliando
la base del mercado con nuevos inversores y
emisores y modificando la propia funcion del
supervisor.

El tono regulatorio, en todo caso, ha sido
pendular, alternando épocas de desregulacion,
donde la prioridad era facilitar el desarrollo y
crecimiento de los mercados con costes bajos
de cumplimiento, con otras de re-regulacion,
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La infografia recoge la normativa europea mas importante
que afecta a los mercados de valores emitida principalmente
por la UE y ESMA y aquella especifica emitida por EBA y
EIOPA. Los datos graficados corresponden al numero de
paginas aproximadas del diario oficial de cada uno de los
instrumentos normativos (version en inglés) contando las
versiones mas actuales de la normativa que a lo largo del
periodo 2008-2023 ha sufrido modificaciones.

® MiFID-MiFIR @ Prospectus, Corporate Disclosure @ UCITS/AIFM @ ESEF @ EMIR
® SFTR ® CSDR @ STS @ Abuso de Mercado @ Agencias Rating @ PRIPS
® Benchmarks @ SFDR @ Otras @ PFP @ Short Selling @ Taxonomia @ EEAP

como la que siguid a la gran crisis financiera.
Pero hoy la regulacion se ha vuelto mucho mas
compleja, prolija e interconectada en estos 35
anos. Alguien que en 1987 quisiera conocer

la normativa sobre mercados de valores y
derivados en Espana debia leer 300 paginas.
Hoy, contando solo la normativa europea post-
crisis (ver infografia) se recopilan mas de 8000
paginas en ese mismo ambito, donde abundan
normas de desarrollo (RTS/ITS) y Guias de
ESMA. La profesion de cumplimiento normativo,
que antes no existian, son hoy un destino y un
mundo profesional en si mismo.

Tendemos a pensar que el pasado fue glorioso
e intenso, y lo ha sido en estos 35 anos en los
que Afi, bajo el liderazgo del anorado Emilio
Ontiveros, fue acompanando estos cambios.
Pero el futuro de los mercados de capitales, al
que él ponia tanto empeno y conocimiento, no
es menos apasionante.

Rodrigo Buenaventura.
Fue socio de Afi. Presidente
de la CNMV, miembro del
Comité Ejecutivo y de la
Junta de Supervisores

de la ESMA, presidente

del MISC, presidente del

IPISC, presidente del STF
de I0SCO. Anteriormente
desempeno varios cargos
tanto en ESMA, como en la
propia CNMV.
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LOS GRANDES EJES DE LA
TRANSFORMACION FINANCIERA DE LA UE

Francisco José Valero

En conmemoracion del 35 aniversario de Analistas
Financieros Internacionales (Afi), exponemos

en este capitulo los tres grandes ejes de la
transformacion financiera de la Unidn Europea
(UE), resaltando sus nuevas entidades, que han
acompanado la historia de la empresa; los dos
primeros han nacido dentro de ella, mientras

que el tercero cobrd un decisivo impulso en este
periodo.

Eje Base Juridica Entidades Incorporadas
Euro ~ Tratadodela UE Banco Central Europeo (BCE)
(unién monetaria) (1992) (autoridad monetaria)

Unién Bancaria Reglamentos BCE (supervisor bancario)

uB) 1024/2013 y T y
806/2014 EJJUSIJ[RE)‘ Unica de Resolucion

Servicios Acta Unica Junta Europea de Riesgo

financieros y Europea Sistémico

::nac;)\ﬂg]gasntos de (1986) Autoridad Bancaria Europea

Autoridad Europea de Valores y
Mercados

Autoridad Europea de Seguros
y Pensiones de Jubilacién

Sin entrar en detalles, los dos primeros surgen
de la respuesta a varias crisis, cambiarias y
financieras, que mostraron la capacidad de la UE
de adaptarse a las alteraciones de su entorno. El
tercero forma parte del mercado Unico europeo
y también se vio influido por dichas crisis. Podria
decirse que el segundo pertenece tambiéen al
mercado Unico, pero existen diferencias de
alcance y de grado que lo diferencian del ultimo.
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El primero y tercero de estos gjes tienen una
incidencia que va mas alla de las fronteras de la UE
y la de la Unién Bancaria (UB) excede de su ambito
inicial. Todas las entidades mencionadas en el
cuadro tienen un mandato de estabilidad financiera

Euro

El euro es la moneda oficial de la UE, pero sdlo
de aquellos de sus Estados miembros que la han
incorporado como tal, actualmente 19, el area
euro, con la pretension de que en un futuro lo
sean todos. Por eso, los Estados miembros que
no han incorporado el euro estan acogidos a una
excepcion.

El euro ha traido consigo la incorporacion del
BCE como autoridad monetaria comun al area
euro desde el 1 de enero de 1999, del cual no
Nos ocupamos especificamente aqui. Ademas, la
evolucion del euro ha requerido dos instituciones
informales, pero reguladas, para su area:

e Eurogrupo, protocolo 14 del Tratado de
funcionamiento de la UE, paralelo al Consejo
ECOFIN de la UE, creado a finales de 1997.

e Cumbre del Euro, paralela al Consejo
Europeo, Tratado de Estabilidad, Coordinacion
y Gobernanza en la Unidbn Econdmica y
Monetaria, firmado en Bruselas el 2 de marzo
de 2012.



Como mecanismo permanente para la gestion
de crisis en el area, se cred en marzo de 2011 el
Mecanismo Europeo de Estabilidad.

La influencia del euro no se limita a la UE:

e | os territorios de ultramar, que no pertenecen
a la UE, no forman parte del ambito del euro
cuando su Estado miembro si lo hace. Sin
embargo, dos de los franceses usan el euro
como moneda al amparo expreso de la
normativa UE.

e Cuatro mini-estados europeos también utilizan
el euro como moneda oficial al amparo de sus
respectivos convenios monetarios con la UE.

Unién Bancaria
La UB, compuesta de:

e Mecanismo Unico de Supervisién, a cargo del
BCE desde finales de 2014 y las autoridades
supervisoras nacionales, y

e Mecanismo Unico de Resolucién, a cargo
de la JUR y las autoridades de resolucion
nacionales, que entrd en funcionamiento el 1
de enero de 2015,

nacio para los paises del area euro, pero no se
limita a éstos desde octubre de 2020, cuando

se incorporaron Bulgaria y Croacia como
consecuencia de su cooperacion estrecha con el
BCE. Croacia se incorporara el euro €l 1 de enero
de 2023, y cuando lo haga Bulgaria la UB volveria
a coincidir con el area euro, pero ambos ambitos
no tienen por qué ser iguales.

La UB introdujo al BCE en la autorizacion y la
supervision de las entidades de crédito en su
ambito, que hasta entonces correspondian
enteramente a sus autoridades nacionales, sin
que éstas dejen de participar en dichas tareas.

El BCE autoriza las nuevas entidades y supervisa
directamente las entidades de crédito significativas
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y aquellas otras sobre las cuales decida ejercer
por si mismo directamente todos los poderes
pertinentes. En el campo de la resolucion, la JUR
asume ambos tipos de entidades de crédito, pero
también otros grupos transfronterizos.

Dentro de su ambito, la UB tiene consecuencias
relevantes en términos de las autoridades
competentes en materia de autorizacion,
supervision y resolucion de las entidades de
crédito.

Servicios financieros y movimientos de
capitales

Movimientos de capitales y servicios financieros
(banca, valores y mercados, y seguros y fondos
de pensiones) estan presentes desde el inicio

de la anterior Comunidad Europea en 1958. En
su ambito se han producido las innovaciones
institucionales senaladas en el cuadro a finales de
2010.

Ambos aspectos forman parte del contenido del
mercado Unico europeo, por 1o que se extienden
a todo el Espacio Econémico Europeo (EEE),
compuesto por tres paises ademas de los
Estados miembros de la UE: Islandia, Noruega y
Liechtenstein.

Como consecuencia, la normativa basica de los
distintos servicios financieros, en particular por

lo que se refiere a la autorizacion, supervision y
resolucion de entidades, es, en principio, comun a
todos los Estados miembros de la UE y del EEE,
pero sin olvidar lo sefalado al final del apartado
anterior respecto a la UB y las entidades de
credito.

Francisco José Valero.
Fundador de Afi junto a
Emilio Ontiveros y Angel
Berges. Catedrético de
Economia Financiera y
Contabilidad de la UAM.
Es autor de numerosos

libros y publicaciones sobre
economia y finanzas.
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DE LA RECONSTRUCCION DE EUROPA,
AL CONSENSO DE WASHINGTON Y A LA
LUCHA CONTRA EL CAMBIO CLIMATICO

Alfonso Garcia Mora

Como muchas instituciones, y especialmente
aquellas de caracter internacional, su origen
y naturaleza es el resultado del contexto
existente cuando fueron creadas, y su
evolucion esta condicionada por el cambio en
las tendencias globales.

Por ello, y aunque hoy pueda resultar
paraddjico, no sorprende que la creacion del
Banco Mundial y del FMI en el verano de 1944
estuviera precedida por una propuesta de
1942 en la que no se hacia mencion alguna

al desarrollo, siendo la “reconstruccion” el
elemento fundamental. Y asi fue el caso
durante sus primeros anos de andadura.

La relevancia de los organismos durante

las décadas de los cincuenta y sesenta

se centrd en la reconstruccion de Europa,

y el acompanamiento de las Instituciones
Financieras Internacionales (IFls) a los paises
en desarrollo que comenzaban a remover
barreras econdmicas e institucionales

para impulsar el crecimiento de sus
economias, muchas de ellas recientemente
independizadas. La financiacion de proyectos
de infraestructura basica era claramente una
prioridad. En 1956, la Corporacion Financiera
Internacional (IFC) fue creada con el objetivo

120

explicito acompanar los procesos de reforma 'y
financiacion del sector publico con inversiones
en un incipiente sector privado.

Tras la crisis de los anos setenta, se produjo
un brusco cambio en el papel de las IFls, con
una creciente presencia del FMI y del Banco
Mundial en el diseno de politicas econdmicas
que permitieran la estabilizacion de unas
economias que se habian visto fuertemente
afectadas por el incremento de los precios

de la energia, con importantes desequilibrios
en las balanzas de pagos y fiscales. Asi, bajo
el denominado “Consenso de Washington”
comenzo un periodo en el que las IFls se
centraron en respaldar ajustes estructurales

y sectoriales que permitieran restablecer el
crecimiento econdémico sostenido. El cambio de
paradigma econdmico dio lugar a la transicion
de un modelo de crecimiento liderado por el
sector publico a otro con mayor presencia del
sector privado, donde el sector publico pasaba
a ser el garante de la estabilidad econdmica

y de marcos regulatorios adecuados,
focalizando las politicas activas en solventar los
denominados “fallos de mercado”.

En los noventa, el proceso de globalizacion
e integracion de los mercados de bienes,



servicios y capitales, especialmente
materializado en la reduccion de barreras al
comercio y a la inversion internacional, dio lugar
a un histérico cambio en la composicion de

los flujos de financiacion externa en paises en
desarrollo, y como consecuencia de ello a un
nuevo cambio en el foco de las IFls.

La atraccion de un elevado volumen de flujos de
capital generd importantes efectos positivos en
economias que hasta entonces habian estado
ajenas a procesos de innovacion y desarrollo
que la entrada de capital y practicas de gestion
internacionales generaba. Este proceso dio
lugar a un énfasis mucho mayor de las IFls (y
particularmente del Grupo Banco Mundial) en

la introduccion de marcos de actuacion que
permitieran alinear las politicas y salvaguardas
medioambientales, sociales y de gobernanza
(ESG, por sus siglas en inglés), a las mejores
practicas internacionales. Esta actividad

ha pasado a ser un elemento clave en la
“adicionalidad no financiera” que las inversiones
de las IFIs generan en las economias en
desarrollo, ya sea en el sector publico, o en
empresas privadas.

Junto a ello, la necesidad de garantizar

que el crecimiento no generara mayores
desigualdades sociales dio lugar a un

mayor énfasis en politicas e inversiones que
garantizaran una mayor inclusion -financiera,
econdmica y social, con un gran énfasis en
género-, asi como en politicas que permitieran
una mejor redistribucion de la renta. Por ello,
en 2013 el Grupo Banco Mundial introdujo los
denominados “objetivos gemelos”: “eliminar la
pobreza extrema” (que siempre habia sido el
objetivo del Banco) “y potenciar la prosperidad
compartida”.
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Mas recientemente, y aunque muchos estudios
y cientificos alertaran de ello hace ya varias
décadas, el espectacular y acelerado deterioro
del medioambiente ha generado un nuevo

punto de inflexion en la focalizacion de las IFls.
El caracter global e intersectorial de la crisis
provocada por el cambio climatico es evidente, y
como tal es complicado pensar que las politicas,
inversiones y actuaciones necesarias para
mitigar su impacto, y adaptar las economias y
sectores productivos, puedan llevarse a cabo sin
un esquema de coordinacion multilateral.

Durante las ultimas siete décadas, las IFIs han
demostrado su capacidad para responder a
cambios en los paradigmas econémicos y las
tendencias globales. Hoy en dia, el crecimiento
de los movimientos migratorios entre paises

y regiones, la reciente pandemia, la acuciante
crisis climatica y la degradacion medioambiental
han puesto de manifiesto la necesidad de
articular actuaciones globales que permitan
mitigar su impacto, especialmente en aquellos
segmentos de la poblacion mas vulnerables.
Para ello, las IFls deben seguir jugando un papel
clave, siendo incluso mas relevante que en
décadas anteriores, no solo por el componente
inter-temporal, inter-sectorial e inter-regional de
muchos de estos retos, que requieren politicas
estructurales de largo plazo, sino porque se trata
de problemas colectivos que dificilmente pueden
ser solucionados de forma individual.

Alfonso Garcia Mora.

Fue socio de Afi. Doctor en
Economia. Vicepresidente
para Europa, America Latina
y el Caribe de International
Finance Corporation (Grupo
Banco Mundial). Es autor de

numerosas publicaciones
sobre economia y finanzas.
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EFECTO PERSPECTIVA: TRES DECADAS
DE COOPERACION INTERNACIONAL Y
SOSTENIBILIDAD GLOBAL

Esther Badiola

En 1987 se acunod, por primera vez, el término
“efecto perspectiva”. Capturaba la profunda
emocion, la experiencia casi mistica, que
sobrecogia a los astronautas al observar la
Tierra en orbita o desde la superficie lunar.

Tan pequena, tan aislada y fragil, girando en
suspension en un inmenso universo. Desde alli
no se ven fronteras ni la division y conflictos
que tan a menudo generan. Al contrario, desde
el espacio estas diferencias parecen perder
intensidad y emerge con fuerza el sentimiento
de pertenencia a una unica comunidad global,
la necesidad de proteger ese bello y delicado
planeta azul que sostiene la vida, milagrosamente
en equilibrio gracias a su finisima atmaosfera.

Es la perspectiva que ofrecen estas mas de
tres décadas desde la fundacion de Afi, la

que permite observar el avance en ambas
dimensiones: cooperacion internacional y
sostenibilidad global.

En estos ultimos 35 anos, los distintos
modelos de organizacion econdmica y social
que surgieron después de que se sentaran

las bases para la cooperacion internacional

en los acuerdos e instituciones multilaterales
negociadas en Bretton Woods (1944) han

ido prosperando y dando sus frutos. Este
multilateralismo, apertura y entendimiento entre
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un creciente numero de paises facilito largos
periodos de paz y estabilidad y el crecimiento

del comercio global y de desarrollo econdmico

a niveles sin precedentes. El final de la “Guerra
Fria”, con la caida del muro de Berlin a finales de
1989 como imagen historica, aceleré de forma
notable ese proceso. La incorporacion de nuevos
paises a la escena y al comercio internacional,
facilitod la reduccion de los costes del transporte
de mercancias, mientras que la digitalizacion,

la sociedad del conocimiento e innovacion

y la comunicacion, apoyadas en politicas
liberalizadoras y desreguladoras, impulsaron el
intercambio de capital y servicios, la conectividad
de las economias, y su desarrollo y crecimiento
econdmico de acuerdo a sus capacidades. Asi,
recientemente, UNCTAD confirmaba el maximo
de todos los tiempos en el comercio mundial,
US$ 7.700 billones en el primer trimestre del
2022.

Este crecimiento y prosperidad, sin embargo,
no ha favorecido a todos los paises ni a todos
sus ciudadanos de manera equitativa. La
crisis financiera iniciada en Estados Unidos
en 2008, y que derivo en la crisis econdmica
global mas profunda desde la Gran Depresion
de 1929, ha sido probablemente el punto

de inflexion a décadas de cooperacion e



Efecto Perspectiva Fuente: NASA, s.f.

integracion internacional. La desigualdad e
inseguridad, y el descontento de muchos
ciudadanos con el impacto directo de esta
crisis, incrementado por los efectos de la
pandemia COVID-19, y actualmente por las
consecuencias de la guerra en Ucrania, estan
amenazando con revertir lo avanzado en estos
35 anos al favorecer politicas proteccionistas,
nacionalismos crecientes y discursos populistas.
Son sintomas de agotamiento y fragilidad de
los modelos econdmicos y sociales, que alertan
sobre tiempos convulsos para la cooperacion
internacional, el progreso mundial y las
instituciones multilaterales creadas al efecto.

Frente a la deriva en cooperacion internacional
y multilateralismo, la agenda de sostenibilidad
global muestra, sin embargo, un avance
sostenido en los ultimos afos. Desde que en
1987 se firmara el Acuerdo de Montreal para
proteger la capa de ozono y se constataran

la limitacion y fragilidad de los sistemas que
protegen la vida en la Tierra, la preocupacion
por el cambio climatico y la degradacion
medioambiental ha ido escalando puestos en
la agenda politica global. Asi, en el seno de
Naciones Unidas se celebrd en 1992 la primera
Cumbre de la Tierra, se adoptd el Protocolo
de Kyoto en 1997 por el que 192 paises se
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comprometian a reducir sus emisiones de gases
de efecto invernadero, y asi se han seguido
negociando y alcanzando importantes acuerdos
internacionales a nivel politico. Probablemente
fue en 2015 con la adopcion, por un lado, del
acuerdo de Paris de mantener el calentamiento
global por debajo de los 2°C vy, por otro, de

los Objetivos de Desarrollo Sostenible 2030,
cuando mayor compromiso politico se alcanzd
a nivel global. Sin embargo, pese al riesgo que
la subida de temperaturas y la conservacion
medioambiental suponen para la estabilidad y
prosperidad mundial, la velocidad de accion y
toma de decisiones concretas ha sido y continda
siendo demasiado lenta, los mecanismos
acordados dificiles de ejecutar y de cumplir. Pese
al esforzado liderazgo de la Unién Europea con
su ambicioso Pacto Verde, la gran preocupacion
hoy, es que la agenda de desarrollo sostenible,
incluyendo la lucha contra el cambio climatico,
se pueda ver arrastrada por las dificultades
crecientes en cooperacion internacional y
multilateralismo.

Como escribid el muy anorado socio fundador
de Afi, Emilio Ontiveros en su libro Excesos, “el
mundo vuelve a complicarnos la existencia”.

La esperanza es que de este presente
desasosegante surjan los cambios necesarios
para reformar instituciones y sociedades y que
lo mucho recorrido reavive el entendimiento
internacional y catalice las urgentes soluciones
globales para frenar el deterioro medioambiental
y el cambio climatico.

Esther Badiola.

Formo parte del equipo de
Alfi. Especialista en cambio
climatico del BEI, donde ha
liderado la primera ronda de
Implementacion de Accion
Climatica. Posteriormente

trabajo en alianzas
internacionales en la sede
del BEI en Washington DC.
Ha colaborado en el Ultimo
informe del IPCC.
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

35 ANOS DE EVOLUCION TECNOLOGICA

Borja Foncillas

Estos ultimos 35 anos han dado mucho de si

en cuanto a la evolucion tecnolégica. La ley de
Moore, que predijo en los anos 60 una evolucion
exponencial de la capacidad de computo;
combinada con la ley de Metcalfe, que indica
que el valor de una red de telecomunicaciones
aumenta proporcionalmente al cuadrado del
numero de usuarios del sistema, nos han

traido formidables avances tecnologicos. En
algunos casos derivados de la ley anterior,

que han transformado de forma definitiva el
panorama competitivo de toda nuestra economia
y, particularmente, la industria de servicios
financieros.

Mas alla de los efectos de la aceleracion digital
y las economias de red, estos Ultimos anos han
dado lugar a otra serie de evoluciones que estan
transformando drasticamente nuestro panorama
competitivo, econdmico y social.

No cabe duda de que el evento tecnoldgico

de mayor relevancia en estos ultimos 35 anos
es la introduccion de Internet en los anos 90.
Desde entonces, la humanidad dispone de una
infraestructura de comunicacion y provision de
servicios universal, estandarizada y de muy bajo
coste. Sin embargo, se habla menos de otro
hecho que ha facilitado de forma sobresaliente
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la estandarizacion de comunicaciones entre
sistemas de informacion heterogéneos: las API.
Estas API permiten que servicios de diferentes
propietarios se comuniquen a través de un uUnico
lenguaje universal y comunmente aceptado
(JSON), con un modelo de seguridad igualmente
estandarizado (OAuth), siendo una suerte de
esperanto tecnoldgico seguro.

Por otra parte, ha sido especialmente beneficioso
el paradigma de computacion en la nube, que
permite a cualquier individuo o empresa alquilar
infraestructura o servicios tecnoldgicos en un
modelo de pago por uso. Desde que Amazon
lanz6 sus primeros servicios de nube en 2006,
cualquier emprendedor con un plan de negocio
digital puede desarrollarlo, entrenarlo y mejorarlo
por una fraccion del coste requerido en la época
pre-nube.

Adicionalmente, se ha producido una eclosion
de tecnologias (muchas de ellas gratuitas)
relacionadas con el procesamiento de

grandes volumenes de informacion, asi como
el entrenamiento y ejecucion de modelos

de aprendizaje automatico. La combinacion

de ambas capacidades ha alumbrado un
renacimiento de la inteligencia artificial, que ha
inundado todos los campos de la investigacion,



la empresa vy el dia a dia de las personas.

Las empresas son, cada vez mas, grandes
procesadores de informacion que compiten,
principalmente, por conocer mejor a su cliente y
maximizar su espacio de atencion a través de la
tecnologia.

Nos encontramos hoy, ademas, en un momento
de incipiente desarrollo de otras nuevas
tecnologias que sugieren cambios dramaticos
por el potencial de cambio que encierran.

Las tecnologias de cadenas de bloques atisban
la posibilidad de una red universal que permita,
de forma nativa, la creacion e intercambio de
activos financieros de forma segura, y ligarlos a
cualquier tipo de activo on-line. Este concepto, a
veces acunado Web3, esté intimamente ligado a
las criptodivisas, las organizaciones auténomas
descentralizadas y, en particular, las finanzas
descentralizadas (DeFi).

La computacion cuantica, por otra parte, nos
trae la promesa de aumentar en cientos de
ordenes de magnitud la capacidad de proceso
de la informatica clasica. De llevarse a la
practica, esta tecnologia supondria un magnifico
avance en cuanto a capacidades de simulacion,
gue se emplean en areas tan beneficiosas como
la biotecnologia o la biomedicina, y en otras
mas mundanas y lucrativas como el trading y
los servicios de inversion. Como contraparte,
esta misma tecnologia haria vulnerables los
principios sobre los que, a dia de hoy, basamos
la seguridad de nuestros individuos, empresas y
gobiernos.

La evolucion de la inteligencia artificial continda
siendo vertiginosa y seguimos asistiendo al
anuncio de nuevos hitos en cuanto a conduccion
autébnoma, generacion de conversaciones que
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superan el test de Turing, generacion automatica
de imagenes a partir de conceptos concretos o
abstractos, o la creacion de humanoides y robots
de todo propdsito. Estos avances aportan, cada
vez mas, argumentos a aquellos cientificos que
proclaman la eventual llegada de la singularidad.

Por ultimo, el desarrollo de interfaces entre
hombre y maquina sigue desarrollandose

de forma notable. Alrededor del 90% de los
habitantes del planeta disponen de un teléfono
inteligente, una extension de su persona que

les conecta con Internet a través de la vista y el
oido. Esta conexion se esta mejorando a través
de dispositivos como gafas inteligentes, que
auguran una inmersion sensorial en entornos
virtuales (metaversos). Mas audaz es la mision de
companias como Neuralink, que ambiciona crear
una conexion directa entre computadores y el
cerebro humano.

A la luz de la situacion actual, no cabe duda

de que los siguientes 35 anos a los que

hoy celebramos en Afi van a ser los mas
transformadores de nuestra historia. La
combinacion de la inteligencia artificial, el
aumento de capacidad computacional y la
mejora de las interfaces entre hombre y maquina
abren la puerta a escenarios que pondran a
prueba las bases que vertebran nuestra sociedad
y, por qué no decirlo, que delimitan nuestra
realidad.

Borja Foncillas.

Presidente y consejero
delegado de Afi. Socio
director de su area de
Soluciones Digitales.
Ingeniero en Informatica. Es
consultor, director académico

y docente en el ambito de
la innovacion, digitalizacion
y prestacion de servicios
tecnoldgicos para el sector
financiero.
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LOS DATOS COMO FRONTERA DE LA
DIGITALIZACION BANCARIA

Alvaro Martin Enriquez

Los viejos del lugar relataban como el informe
diario de mercados se llamo coloquialmente y
durante anos “el fax”, porque ese era el medio
por el que se enviaba el documento a los clientes
de Afi a finales de los anos 80. Esta anécdota
sirve para ilustrar lo mucho que ha evolucionado
la banca esparnola en los ultimos lustros, hasta
hacer posible la interaccion digital desde
cualquier dispositivo y con acceso a cuanta
informacion se precise en cada momento.

La digitalizacion del sector financiero es un
proceso de transformacion largo y complejo, que
pese a los muy notables avances sigue todavia
en una etapa temprana en lo que respecta al
aprovechamiento de los datos. Este valioso
activo esta directamente relacionado con el
caracter informacional de la intermediacion
bancaria. Desde el conocimiento del cliente

y su historial de pago para determinar si es
merecedor de crédito o identificar posibles
conductas delictivas, hasta la gestion de las
transacciones como apuntes contables que se
liquidan electronicamente, la actividad financiera
se sustenta fundamentalmente en datos que
fluyen por sistemas informaticos.

Como en tantos otros ambitos, la regulacion
ha sido uno de los catalizadores silenciosos
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en el mayor y mejor uso de los datos por

parte del sector financiero. Por un lado, el
marco prudencial y sobre todo desde la gran
crisis financiera de 2008, ha reconocido la
importancia del gobierno y la calidad de los
datos como elementos fundamentales para una
buena gestion del riesgo y para proporcionar
informacion fiable a reguladores y tomadores

de decisiones. Por otro, la normativa de
proteccion de datos ha evolucionado para
garantizar derechos individuales en un entorno
de tratamientos cada vez mas masivos y ubicuos
de nuestra informacion. En una siguiente oleada
veremos coOmo los ambitos de riesgo operativo
y aquellos relacionados con la equidad (fairness)
de los modelos analiticos seguiran perfilando el
uso legitimo de los datos que pueden llevar a
cabo las empresas.

En este recorrido, la banca ha abandonado
hace tiempo el papel en buena parte de sus
procesos, ha desarrollado un modelo de servicio
multicanal, con cada vez mayor presencia de la
atencion remota y ha evolucionado la manera de
desarrollar software optando por metodologias
agiles. Ahora se enfrenta a la oportunidad de
poner en valor la gran cantidad de datos que
maneja para hacer una gestion mas eficiente del
negocio y ofrecer el mejor servicio a los clientes.



El salto cualitativo esta asociado a la aplicacion
de la analitica avanzada y la inteligencia artificial,
beneficiarias a su vez de varias tendencias que
han ido madurando en las Ultimas décadas.

En primer lugar, el crecimiento exponencial en

la disponibilidad de datos, gracias a la banca
remota y a la aparicion de nuevas fuentes de
datos, ya sean nativas o fruto de la sensorizacion
de canales y la digitalizacion de documentos. En
segundo lugar, la capacidad de almacenamiento
y procesamiento de informacion también ha
aumentado de manera acelerada, al tiempo

que se reducian los costes asociados (como
bien postuld Gordon Moore). Ademas, se han
desarrollado enormemente nuevas formas

de servir estas capacidades, evolucionando
desde el paradigma mainframe hacia la nube.
Por ultimo, hemos asistido a una mejora de

las herramientas y técnicas analiticas, con un
impulso del aprendizaje automatico, que esta
aportando grandes beneficios en ambitos

como el procesamiento del lenguaje natural o la
busqueda de patrones andémalos.

Estas nuevas capacidades estan permitiendo

a la banca ofrecer soluciones cada vez mas
personalizadas a los clientes, ya sea en ambitos
comerciales, de apoyo en la planificacion y
toma de decisiones financieras o para ayudarlos
a llevar a cabo una transicion exitosa hacia
estilos de vida y actividades econdmicas mas
sostenibles y con menor huella ecoldgica.

Desde el punto de vista del negocio bancario, los
datos y la inteligencia artificial son importantes
palancas que contribuyen al crecimiento y la
generacion de ingresos, mejorando la eficacia

de las estrategias de atraccion en mercado
abierto, la determinacion de precios idoneos

y la personalizacion de la oferta de productos.

Y, como no podia ser de otra manera, también
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juegan un papel importante en la mejora de la
eficiencia por la via de la reduccion de costes, ya
sea por la automatizacion y mejora de procesos
0 por una mejor gestion de los riesgos, tanto
financieros como operativos y de cumplimiento.

Los cambios experimentados hasta la fecha son
netamente positivos para los clientes y para la
competitividad de los bancos espanoles. En los
proximos anos veremos cOmo se produce una
integracion todavia mayor entre datos, disefo,
tecnologia y negocio para continuar ofreciendo
soluciones innovadoras a los ciudadanos y

las empresas. Y no me extranaria que, dentro
de unas décadas, echemos la vista atras y
observemos nuestra tecnologia actual con la
misma sonrisa con la que hoy recordamos esos
primeros envios por fax.

Alvaro Martin Enriquez.
Fue socio de Afi. Head of
Data de BBVA Espafa. Ha
desempefiado otros cargos
de responsabilidad en BBVA,
entre ellos Head of Digital
Regulation and Trends.
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AVANCE, CON MARGEN DE MEJORA, EN
EL GOBIERNO CORPORATIVO

Virginia Gonzalez Pérez

En las ultimas décadas, la comunidad
internacional ha comprendido la importancia
que tiene que las sociedades, especialmente

las cotizadas, sean gestionadas de manera
adecuada y transparente. El buen gobierno de
las empresas es la base para el funcionamiento
de los mercados, ya que favorece la credibilidad,
la estabilidad y contribuye a impulsar el
crecimiento y la generacion de riqueza.

La debilidad que mostraron los gobiernos
corporativos de grandes empresas y las
lecciones extraidas de las diferentes crisis
financieras han multiplicado las exigencias de
transparencia, veracidad, buenas practicas y
comportamiento responsable de los diferentes
agentes. Estos ya no solo prestan atencién a los
indicadores financieros, sino que quieren saber
también como se han logrado esos resultados.

Asimismo, el aumento de las actividades
empresariales transfronterizas, y la necesidad
de operar en un marco internacional comun de
buenas practicas de gobierno corporativo, asi
como los cambios en el funcionamiento de los
mercados de valores y las consecuencias de
una cadena de inversion cada vez mas larga y
compleja, también han sido motores claves de
los grandes avances en esta materia.
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No existe un modelo Unico de gobierno
corporativo, sino que es necesario que cada
ordenamiento juridico lo adapte a la realidad del
pais, a su economia, a su cultura y, en especial,
a sus empresas. No obstante, existen algunos
elementos comunes que subyacen a todos ellos.
Los Principios de Gobierno Corporativo de la
OCDE han sido fundamentales para asentar los
elementos comunes a todos ellos.

Continua el debate sobre la hegemonia de

la autonomia de la voluntad en la gestion de

sus empresas frente al imperio de la ley. En la
mayoria de los paises se consagra la soft law,
los codigos de buen gobierno y el principio de
“cumplir o explicar”, dejando exclusivamente

en el marco imperativo aquellos puntos que no
pueden encontrar una solucion en los primeros.
En Espana, por ejemplo, varias tematicas y
buenas practicas de gobierno corporativo se
han incluido en determinadas recomendaciones
en los Codigos de buen gobierno corporativo y,
ante situaciones de incumplimiento generalizado,
0 al menos de no seguimiento masivo de las
recomendaciones, se positiviza en la norma
correspondiente. Al final no se trata de optar por
un modelo u otro, sino de trazar limites que los
definan, asi como de fortalecer la supervision
efectiva de los mismos.



La estructura y composicion del consejo de
administracion es un elemento clave para el
buen gobierno corporativo de las sociedades,
en la medida en que afecta a su eficacia e
influye sobre la calidad de sus decisiones y

Su capacidad para promover efectivamente el
interés social. Los cambios introducidos en las
ultimas reformas normativas, especialmente

en las entidades financieras, han favorecido la
profesionalizacion de los miembros del érgano
de administracion, que hace que las sociedades
estén administradas por personas preparadas,
tanto para la gestion como para asumir €l riesgo
de la responsabilidad del cargo. En este sentido,
la figura de los consejeros independientes, cada
vez mas presentes en las sociedades cotizadas
y entidades financieras, equilibra los diferentes
intereses en juego y aporta experiencia,
conocimientos y puntos de vista diferentes y
enriguecedores en la toma de decisiones.

La mayor profesionalizacion debe estar
soportada por unos procesos de seleccion
mucho mas exigentes, ya no solo desde el
punto de vista de conocimiento y experiencia,
sino también como garantia de la diversidad en
sentido amplio (de género, generacional, cultural,
de capacidades, entre otros), asi como de
dedicacion de tiempo suficiente.

También la creacion de comisiones ha sido un
gran avance en buenas practicas. Comisiones
delegadas que de forma mas profunda, y

con caracter previo a la reunion del consejo
de administracion, abordan temas claves

de toda organizacion: gestion del riesgo,
auditoria, y, por ultimo, nombramientos y
remuneraciones. Precisamente, en este ultimo
ambito, la regulacion ha avanzado mucho en
los ultimos anos, especialmente en el sector
financiero, destacando el rol que ahora juega
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la junta de accionistas en la aprobacion de las
remuneraciones de los consejeros con caracter
vinculante e indelegable.

A este respecto, la implicacion efectiva y
sostenible de los accionistas es una de las
piedras angulares del modelo de gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas,
estableciendo mecanismos internos de control

y equilibrio entre los distintos érganos y partes
interesadas. En este sentido, son muy influyentes
las pautas empleadas por los inversores
institucionales, para decidir su voto, asesorados
por los proxy advisors. El “gran reto de gobierno
corporativo” sigue siendo la involucracion de los
accionistas minoritarios en la vida de la sociedad.

Por ultimo, las mejores practicas en gobierno
corporativo sefalan que, ademas de atender
los intereses de los accionistas y fomentar su
participacion activa en las decisiones de la
empresa, un buen gobierno corporativo tiene
que responder ante las expectativas del resto
de grupos de interés como son los clientes,
proveedores y empleados, entre otros.

Los avances en gobierno corporativo hacen a
las empresas mas atractivas como negocio, mas
sostenibles econdmicamente y, por lo tanto, mas
competitivas.

Virginia Gonzélez Pérez.
Socia de Afi y profesora

de diversos programas

en Ali Escuela. Posee una
amplia experiencia en érea
del derecho directamente
relacionado con el &mbito de

la empresa. Secretaria general
de las compafiias de Afi.
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SOSTENIBILIDAD: ALCANCE, DEBATES Y
RETOS

Lara de Mesa

La accion de los agentes econdmicos produce
bienes, servicios, e impactos (laborales, medio
ambientales, etc.) cuyo efecto puede tener distinto
signo. Se espera, y es una expectativa creciente,
que las empresas conozcan y maximicen su
impacto positivo en la sociedad y el medio
ambiente y prevean, gestionen y mitiguen cualquier
impacto negativo que pueda derivarse de su
actividad, incluyendo su cadena de suministro.

En 2001, la Comision Europea publico el Libro
verde para fomentar un marco europeo para

la responsabilidad social de las empresas.

Queria con ello contribuir al objetivo estratégico
establecido en Lisboa: «convertirse en la economia
basada en el conocimiento mas competitiva

y dinamica del mundo, capaz de crecer
econdmicamente de manera sostenible con mas y
mejores empleos y con mayor cohesion social».

En este contexto, se publicaron los primeros
informes de sostenibilidad de las empresas
espanolas en los primeros anos de este siglo.
Las areas de Responsabilidad Social Corporativa
dependian generalmente de las direcciones de
marketing o comunicacion. La aproximacion
generalizada era donar a causas sociales parte
de los beneficios generados y, de manera gradual
se fueron fijando estandares y politicas que
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contribuian a gestionar y mitigar posibles impactos
negativos (Principios de Ecuador, politicas socio
ambientales, célculo y gestion de la huella de
carbono...).

Cuando en 2015 se alcanzaron a nivel global los
Acuerdos de Paris y la agenda 2030 de desarrollo
sostenible, se evidencid que la dimension de los
retos a abordar requeria, ademas de la accion
filantropica, alinear la actividad principal de todos
los agentes econdmicos con criterios sostenibles.
Un reto transformacional que requiere integrar
criterios socioambientales y de buen gobierno

en las estrategias y la toma de decisiones de

los agentes. Como apuntaba la carta de la
Presidenta Ana Botin en la Memoria de Banco
Santander de 2015 “el capitalismo responsable
no tiene que ver Unicamente con lo que haces
con tus beneficios, sino también con la forma en
que los generas”.

La CNMV incorpord recomendaciones
especificas en materia de responsabilidad social
corporativa en el Codigo de Buen Gobierno

de 2015y en el de 2020 “sustituye el término
responsabilidad social corporativa por el mas
amplio y utilizado actualmente de sostenibilidad
en relacion con aspectos medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo”.



El concepto de sostenibilidad avanza desde
programas sociales no necesariamente
vinculados a la actividad central de la empresa
hacia la integracion de criterios socio ambientales
y de buen gobierno en el modelo de negocio

de la compania. El uso del término ASG
(ambientales, sociales y de buen gobierno) refleja
la idea de que la sostenibilidad también genera
beneficios financieros. Refuerza el argumento
empresarial para su promocion al tiempo que
lleva a una vision mas estrecha de lo que supone
la sostenibilidad para las empresas.

Mas alla del debate sobre la terminologia, hoy
existen agentes que comparten que la clave
para poder avanzar y afrontar los retos sociales
y ambientales es integrar estos elementos en la
actividad general de los agentes economicos
(empresas, inversores, consumidores,
instituciones publicas...), mientras que otros

se mantienen escépticos respecto a la logica
econdmica de integrar estos aspectos y la
dificultad de medir la contribucion y los resultados
de esta agenda y reportarlos de forma creible y
homogénea, llegando a cuestionar el papel de la
sostenibilidad.

Por otro lado, existe también debate en cuanto

a la conveniencia y factibilidad de abordar

todos los ambitos (ambiental, social y de buen
gobierno), o centrarse en alguno de ellos. Es
cierto que la agenda sostenible es compleja y
amplia y requiere de desarrollos pendientes en
reporte transparente que evite un uso indebido

y permita la medicion, gestion y comparabilidad
de resultados. Sin embargo, parece necesario
combinar los tres elementos: ¢ Es posible integrar
criterios socio ambientales sin abordar la agenda
climatica, la inclusion (social, financiera, etc.) o los
derechos humanos en la cadena de suministro?
¢ ES posible competir sin diversidad? Tenemos

GOBERNANZA'Y SOSTENIBILIDAD

que ser capaces de combinar la urgencia
climatica con la necesidad y la demanda clara
de la ciudadania, que da mayor importancia a
aspectos de gobernanza y sociales.

Los cambios que nuestro planeta esta
experimentando como consecuencia de la accion
humana y los retos crecientes para ofrecer una
vida digna a sus miles de millones de habitantes
son cuestiones fundamentales que nos esta
costando abordar con determinacion. En este
mundo frenético, tenemos el reto de mantener

en el foco de actuacion de los distintos agentes
durante el tiempo y con la intensidad que requiere
abordarlos. Es una agenda a largo plazo que
requiere actuaciones claras desde ya. Accion

de todos los agentes econdmicos y liderazgo y
responsabilidad de los poderes publicos. Retrasar
la accion tiene un alto precio. Hoy necesitamos
recortar emisiones el doble que si hubiésemos
empezado hace 10 anos. En 2008 se habia
generado momentum en torno a la agenda
climatica, pero la crisis financiera desplazo el foco
de accion, aunque gand peso la importancia del
buen gobierno. En esta ocasion, la pandemia,

y la crisis energética actual, han reforzado la
necesidad de accion en temas sociales y clima.
No dejemos que situaciones coyunturales,
debates terminoldgicos, la falta de desarrollos
técnicos pendientes y necesarios, o errores de
implementacion de algunos agentes vuelvan a
desplazar el foco de nuestros recursos, energia

y tiempo de esta agenda transformacional,
innovadora y existencial.

Lara de Mesa.

Fue socia de Afi. Directora
de Banca Responsable en
Santander. Fundadora de
WaWa y socia y consejera
de Santo Tomé. También
es miembro del comité de

finanzas sostenibles del
Instituto Internacional de
Finanzas (lIF).
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LA INVERSION SOSTENIBLE SERA PARTE
DE LA SOLUCION

Claudia Antuna

Hace 35 anos la inversion socialmente
responsable (ISR) era un fendbmeno muy poco
comun en la industria de gestion de activos.
Ademas, solia interpretarse erroneamente como
una actividad filantropica, que poco tenia que
ver con la propia inversion y el sentido financiero
de los mercados. Pese a que en 1928 un

grupo eclesiastico ya lanzaba el primer fondo
de inversion gestionado en base a criterios
sostenibles (se aplicaban filtros de exclusion
relacionados con el alcohol y el juego), no fue
hasta 1999 cuando se creo el primer indice
mundial de inversion sostenible: el Dow Jones
Sustainability Index.

Aunque la sostenibilidad no es un concepto en si
mismo novedoso, la inclusion de estos principios
en la gestion de activos y en la comprension

de las dinamicas de los mercados, si puede
considerarse una disciplina relativamente joven,
que en la ultima década ha experimentado un
desarrollo y crecimiento exponencial. De hecho,
el 2015, ano en el que se dieron cita alguno de
los hitos socio-politicos clave para el desarrollo
de la sostenibilidad, como el Acuerdo de Paris

o la Agenda 2030, puede considerarse un

punto de inflexion en el progreso de las finanzas
sostenibles. Segun cifras de la Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA) en 2016 los activos
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bajo gestion que seguian criterios ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) suponian un 27 %
del total de activos, cifra que en 2020 llegaba a
alcanzar una cuota de mercado del 36%.

Sin embargo, el crecimiento de la ISR no ha

ido acompanado de una evolucion lineal y
simétrica entre las distintas estrategias y estilos
de gestion que la componen. Mientras que en
los primeros anos la estrategia de exclusion

era la protagonista de la inversion socialmente
responsable, en los anos posteriores la estrategia
best-in-class ganaba terreno seleccionando a
aquellas empresas 0 emisores con un mejor perfil
ASG. No obstante, poco a poco, y con el paso
de los anos, el inversor iba siendo cada vez mas
ambicioso con los resultados “no financieros” fruto
de sus decisiones de inversion. De este modo,
comprendia que la reduccion del universo de
inversion basada en una serie de filtros negativos,
o la aplicacion de unos estandares elevados en
aspectos ambientales, sociales o de gobernanza
No eran suficiente para generar cambios reales
en la sociedad y el planeta. Asi, llegaba a los
mercados la denominada inversion de impacto,
aquella que busca no solo generar un retorno
financiero, sino contribuir a dar solucion a los
distintos desafios sociales y ambientales a los que
hoy en dia nos enfrentamos.



Porcentaje de activos gestionados bajo criterios ASG,
sobre el total de activos

2016 2018 2020

36%

Fuente: Afi, Global Sustainable Investment Review 2020 (GSIA)

Bajo esta definicion podemos encontrar uno de
los instrumentos financieros que actualmente goza
de un importante reconocimiento en la industria.
LLos denominados bonos verdes. Desde la primera
emision en 2007 por parte del Banco Europeo de
Inversiones (BEI), el mercado de bonos verdes ha
superado ya el umbral de 1,5 billones de euros en
volumen de emisiones.

Este nuevo rumbo que encara la inversion sostenible
viene fundamentalmente explicado por tres motivos:

e El primero, la necesaria evolucion de una
corriente relativamente joven que debe madurar
e irse adaptando a las necesidades del
presente.

¢ Elsegundo, la palanca normativa. El regulador
europeo, lleva anos trabajando en el despliegue
de un paquete normativo que cologue al
sistema financiero como protagonista de
la transicion hacia un sistema economico-
social mas sostenible y duradero, y obligue a
considerar la sostenibilidad en la concepcion
tradicional de las finanzas.

e Y, por Ultimo, la aceptacion por parte de los
agentes financieros de su indudable y necesaria
participacion activa en el nuevo paradigma
social y ambiental que enfrentamos a futuro.

En los Ultimos anos, hemos pasado de
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Evolucion de la inversién sostenible

Exclusion de
actividades
controvertidas

Negocios con
impacto ambiental
0 social positivo

Premiando a los
mejores

Fuente: Afi

aplicar unas politicas de inversion sostenible
muy reduccionistas, a entender que una
transicion exitosa a largo plazo exige pasar
por diferentes tonos de marrdn y verde de
manera progresiva, y hacer que el sistema
financiero acompane y empuije a la economia'y
la sociedad hacia el buen camino.

Por tanto, querido lector, es muy probable que,

si volvemos a encontrarnos dentro de otros

35 anos, ya no podamos hablar de inversion
tradicional e inversion sostenible, ya que la
inversion sera sostenible o no sera. Y es que, para
entonces, la sostenibilidad se habra convertido

en un elemento indispensable para la correcta
gestion de carteras, el andlisis macroecondmico

0 el asesoramiento financiero. Recordemos que

la ISR no es un asset class, sino un conjunto

de estrategias y herramientas aplicables a
diversos estilos de gestion, que debe aportarnos
informacion adicional para un mejor control de los
riesgos financieros, y por ende una mejor toma de
decisiones de inversion.

Claudia Antuia.

Socla de Afi, especializada
en sostenibilidad en materia
de inversiones. Profesora

y directora académica en
diversos programas de Afi
Escuela.
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ESPANA SOLIDARIA

Veronica Lopez

Las primeras acciones de Espana en materia

de cooperacion internacional al desarrollo se
despliegan en 1974, con la participacion como
miembro fundador del Fondo Africano de
Desarrollo y su ingreso en 1976 en el capital del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Ese
mismo ano se crea el Fondo de Ayuda al Desarrollo
(FAD), instrumento de adjudicacion de préstamos
y otras ayudas en términos concesionales

a otros Estados e instituciones publicas de
paises en desarrollo y a instituciones financieras
multilaterales. Dichos fondos, de caracter financiero
reembolsable, estaban ligados a la adquisicion
por el beneficiario de bienes de equipo vy servicios
proporcionados por empresas espanolas, objeto
por tanto de cierta esquizofrenia, ya que la
misma peseta (hoy euro) tenia que cumplir dos
objetivos no siempre conciliables: promover las
exportaciones espanolas y cooperar al desarrollo,
todo a la vez. No fue hasta 2010 que ese error de
diseno fue corregido, aunque solo parcialmente.

Espana fue pais receptor de ayuda oficial al
desarrollo (AOD) del Banco Mundial hasta 1981,
del que formaba parte desde 1958, mientras

que para el Comité de Ayuda al Desarrollo (CAD)
de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmico (OCDE) los fue hasta 1983, y solo en
1991 Espana fue reconocido como pais donante.
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Tras la primera piedra que supuso la creacion

del FAD en 1976, el desarrollo normativo que ha
sustentado las bases de nuestra cooperacion
espanola al desarrollo ha sido lento, parcial e
invisible a ojos de la ciudadania. Salvo en contados
episodios y para contados colectivos interesados
(como las ONG de desarrollo), la politica de
cooperacion internacional al desarrollo espanola
es, aun hoy, una desconocida para el conjunto de
la poblacion.

En la década de los 80 se cred la Secretaria de
Estado para la Cooperacion Internacional y para
lberoamérica (SECIPI), la Comision Interministerial
de Cooperacion Internacional (CICI), y se presentd
el primer Plan Anual de Cooperacion (PACI). En
1988 (practicamente coetanea a Afi) nacio la
Agencia Espanola de Cooperacion Internacional
(AECI) y la Oficina de Planificacion y Evaluacion
(OPE), hoy Direccion General de Politicas de
Desarrollo.

En los anos 90 se constituyd el Consejo de
Cooperacion para el Desarrollo como érgano de
participacion de los diversos agentes sociales
implicados y pudimos contar con la primera Ley
de Cooperacion Internacional para el Desarrollo
(1998) que, entre otros asuntos, declaraba su
planificacion plurianual plasmada en los Planes



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

0,0%

Porcentaje de AOD sobre RNB, Espaiia

= Espafia ™ Compromiso 0,7

Fuente: Afi, a partir de CAD (OCDE)

Directores. Ese ano se crea el Fondo para

la concesion de microcréditos (FCM), nuevo
instrumento de cooperacion financiera en el
gue mucho tuvo que ver la amistad entre S.M.
La Reina Sofia y el desde 2006 Premio Nobel
de la Paz, Mohamed Yunus. Dos afnos mas
tarde se decreta la administracion conjunta del
FCM entre el MAE y el Ministerio de Economia
y Hacienda (MEH), otorgando la Ultima palabra
al MEH), una muestra del tutelaje al que se

ha visto historicamente sometida la politica

de cooperacion espanola. En 2003 se corrige
esa presuncion de inferioridad reconociendo la
experiencia acumulada de la AECI como gestor
del FCM.

En 2010 se crea el Fondo para la Promocion
del Desarrollo (FONPRODE), nuevo instrumento
de cooperacion financiera procedente de la
segregacion del FAD entre aquel y el Fondo
para la internacionalizacion de la empresa
(FIEM), gestionado por Comercio. En 2022, la
Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF) inicia la evaluacion del FONPRODE,
motivada por la timida ejecucion presupuestaria
y la necesidad de revisar la eficacia, eficiencia

y pertinencia de las operaciones y el propio
diseno del instrumento. En 2019, la cartera
formalizada del FONPRODE superaba los 1.000
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millones de euros, y el saldo vivo los 500 millones
de euros, de los que el 50% correspondian a
créditos gestionados a través de organismos
internacionales.

El mas reciente informe de pares del CAD de la
OCDE (2022) aplaude que Espana haya situado

la Agenda 2030 en el centro de su politica de
cooperacion para el desarrollo, pero sefala que
sigue lejos de cumplir el compromiso internacional
de destinar un 0,7% de la RNB a AOD.

El reclamo del 0,7 fue probablemente la primera
muestra de conciencia de la sociedad espanola
en torno a la cooperacion internacional, cuando
hace veintiocho anos, en el otono de 1994, miles
de tiendas de campana inundaron las calles

de este pais, especialmente alrededor de los
campus universitarios. La segunda gran muestra
de solidaridad desbordante fue motivada por el
Huracan Mitch en Centroamérica en el otono de
1999, que precedid una década de crecimiento
sostenido de la AOD espanola hasta 2009, cuando
registro el porcentaje mas alto de la historia
(0,46%).

La futura nueva Ley de Cooperacion para el
Desarrollo Sostenible y la Solidaridad Global, que
reemplazara la de 1998, establecera el objetivo de
alcanzar el 0,5% en 2023, y el 0,7% en 2030, tras
registrar un timido 0,28% en 2022 (equivalente a
unos 3.500 millones de euros). Sera una nueva
oportunidad para que Espana demuestre el pais
solidario que por actitud y aptitud le corresponde
ser.

Verénica Lépez.

Forma parte del area de
Economia Aplicada de Afi.
Es directora de Empresa
Global, la revista mensual de
Afi, y secretaria técnica de
Finresp. Compagina estas

funciones con su rol como
profesora en Afi Escuela.
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FORMAC'ON Pilar Barrios

Las finanzas cuantitativas en las ultimas
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Pilar Barrios
Ménica Guardado
La educacion en Espana en los ultimos 35
anos
Monica Guardado
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

LAS FINANZAS CUANTITATIVAS EN LAS
ULTIMAS DECADAS

Pilar Barrios

Hace 35 anos existian los bancos y habia
pocos analistas cuantitativos (quants,

en la terminologia usual), especialmente

en Espana. Los instrumentos derivados
complejos empezaron a extenderse y 10s
quants se dedicaban en su mayor parte a su
generacion, negociacion, gestion y valoracion.
Sin embargo, la transformacion que los
mercados financieros ha experimentado
desde la crisis de 2008 se ha traducido en un
cambio significativo en el papel de los perfiles
cuantitativos. Por un lado, han disminuido

los roles tradicionales vinculados a los
instrumentos exoticos y, por otro lado, se han
ampliado las funciones y areas donde aquellos
desempenan su trabajo. Por supuesto que
hoy en dia siguen existiendo los bancos y
sigue habiendo muchos quants trabajando
en ellos. Y, claramente, también hay muchos
en companias gestoras, aseguradoras,
tecnoldgicas, camaras de compensacion,
organismos supervisores y reguladores en

los que se ha incrementado notablemente

Su presencia y las funciones que realizan en
diversas areas.

Las nuevas demandas requieren de otras

habilidades en los perfiles cuantitativos
actuales, pues se ha reforzado su papel

142

de servir de puente entre las plataformas
tecnoldgicas de las entidades, los marcos
matematicos y de modelizacion necesarios
para implementar los requerimientos
normativos, cada vez mas numerosos

y exigentes, y el propio negocio’. Este
crecimiento de la demanda de habilidades
técnicas en la industria ha provocado que
los postgrados en finanzas cuantitativas
hayan tenido que evolucionar para adaptarse
a las exigencias vigentes, incorporando no
solo otras competencias técnicas diferentes
a las habituales, sino también de gestion

y conocimiento del negocio. Por tanto, el
mercado de egresados de programas de
finanzas cuantitativas se ha fragmentado
incrementando su contratacion por parte
de diferentes instituciones financieras y
tecnoldgicas y ampliando sus funciones en
ellas.

Asimismo, la generacion y acumulacion

de datos y la disminuciéon de costes de

los recursos computacionales ha llevado

al avance del aprendizaje automatico en la
industria financiera y, como resultado, a la
necesidad de conocer estas técnicas. Segun
un profesor de finanzas en la Universidad

de Duke, Harvey Campbell, el futuro de las



Evolucion de las finanzas cuantitativas.
Rol de los quants

Disminucion del rol tradicional
vy fragmentacion del mercado

Generacién, negociacion,
gestion y valoracion de
instrumentos derivados

complejos de Machine Learning e
inteligencia artificial en el
ambito financiero

Ampliacion de funciones en
areas més diversas.

Fuente: Afi

finanzas sera incluso mas cuantitativo de lo
que es hoy, y se utilizaran también técnicas
de aprendizaje automatico (Machine Learning)
en los ambitos que la regulacion permita para
mejorar la toma de decisiones?.

Actualmente, se valoran especialmente

los perfiles cuantitativos familiarizados con
machine learning, procesamiento del lenguaje
natural e inteligencia artificial. Esta acelerada
evolucion de la industria financiera ha hecho
que varios de los quants mas conocidos

a nivel mundial prevean otra década de
disrupcion en la estructura de los mercados,
en los modelos de negocio y en las estrategias
de inversion, entre otras areas®.

Ademas, la industria fintech de los proximos
anos puede ser muy distinta de la actual y la
sostenibilidad cada vez esta mas presente

en el contexto financiero. Todo esto ha
estimulado la transformacion de los programas
académicos para adaptarse a estos cambios,
actualizando sus planes de estudio y
orientandolos no solo a aprender finanzas
cuantitativas sino a ponerlas en practica,

que es lo que la industria realmente valora®.
Teniendo estas reflexiones en consideracion se
necesitaran aun mas analistas cuantitativos,

Incremento del uso de técnicas

FORMACION

con un enfoque mas amplio, para comprender
el panorama general y adaptarse a estas
transformaciones y cambios normativos. Es
necesaria, también, una clara apuesta por la
formacion continua en este ambito, cada vez
mas cambiante, que contribuira a la transicion
hacia este nuevo entorno financiero.

1. The quant factory: not muppets, but not perfect - Risk.net
2. The future is quant | Top1000Funds.com

3. Sixteen Leading Quants Imagine the Next Decade in Global Finance
(bloomberg.com)

4. Quants head for the shop floor - Risk.net

Pilar Barrios.

Socia de Afi. Doctora en
Matematicas. Codirectora
de varios cursos y a su
vez profesora habitual de
diversos postgrados de
Afi Escuela. Anteriormente

participd en proyectos dentro
de entidades financieras

y Nno financieras, asi como
entidades aseguradoras,
relacionados con las finanzas
cuantitativas.

143


https://www.risk.net/comment/5289871/the-quant-factory-not-muppets-but-not-perfect
https://www.top1000funds.com/2020/02/the-future-is-quant/
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35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

LA EDUCACION EN ESPANA EN LOS
ULTIMOS 35 ANOS

Monica Guardado

El cuarto objetivo de desarrollo sostenible dentro
de los denominados ODS de la OCDE para
2030 es el de “Educacion de calidad”. El objetivo
fundamental es garantizar una educacion
inclusiva y equitativa de calidad y promover
oportunidades de aprendizaje permanente para
todos.

Las derivadas de una “educacion de calidad”
son multiples: fomenta la tolerancia entre las
personas, contribuye a crear sociedades mas
pacificas, reduce las desigualdades econémicas
y de género y ayuda a alcanzar otros ODS.

Por esta razon, la educacion es uno de los
pilares centrales de la estrategia de un pais y

la relevancia que se de en términos de gasto,
desarrollo, actualizacion, contribuye de forma
sustancial a conseguir los efectos mencionados
anteriormente en la sociedad.

En los ultimos 35 anos en Espana ha habido
siete reformas de la ley educativa. Desde la
primera ley que entra en vigor en democracia en
el ano 1985, la denominada LODE (Ley Organica
reguladora del Derecho a la Educacion), varias
han sido las reformas que han visto la luz hasta
la ultima del ano 2020.
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En 1990 se aprueba la LOGSE, cuya reforma
mas importante pasa por establecer la
escolaridad obligatoria hasta los 16 anos.

En 1995, la LOPEG, que apenas introduce
cambios en el sistema educativo, y viene a

ser un complemento a la LOGSE. En 2002 se
aprueba la LOCE, primera reforma educativa
del Gobierno del Partido Popular, que tuvo una
vigencia fugaz, tras la victoria del PSOE en
2004. Posteriormente en 2006, la LOE deroga
las leyes anteriores, salvo la LODE de 1985,

si bien se mantiene el sistema establecido por
la LOGSE. Entre las reformas mas polémicas
que introduce la LOE, esta el permitir el paso
de curso con dos asignaturas suspensas. En
2013, se aprueba la LOMCE, Ley Organica para
la Mejora de la Calidad Educativa, bautizada
como “Ley Wert”, que fundamentalmente
elimina algunas de las novedades que introducia
la LOE. Y, por ultimo, en 2020 se aprueba la
LOMLOE, conocida popularmente como “Ley
Celaa”. La polémica, en este caso, ha llegado
por medidas como: la eliminacion del castellano
como lengua vehicular de la ensefanza y

la obligatoriedad de los centros ordinarios

de implementar los medios necesarios para
escolarizar al alumnado de educacion especial
en un plazo de diez anos.



¢ Eran necesarias todas estas reformas?

Y lo mas importante, ¢han sido efectivas?

¢ Han introducido mejoras en nuestro sistema
educativo?

La herramienta que utilizan los paises a nivel
internacional, y que sirve para auditar la
efectividad de los sistemas educativos es el
informe PISA, elaborado por la OCDE desde

el ano 2000. Se trata de un estudio que mide

el rendimiento académico de los alumnos en
matematicas, cienciay lectura. Su objetivo es
proporcionar datos comparables que posibiliten
a los paises mejorar sus politicas de educacion
y sus resultados, ya que este analisis no evalua
al alumno, sino al sistema en el que esta siendo
educado. El estudio se basa en el analisis del
rendimiento de estudiantes de 15 anos a partir
de unos examenes estandarizados, que se
realizan cada 3 anos.

En vista de los resultados que arroja el informe
PISA, donde Espana se mantiene en la

parte central de las posiciones de los paises
participantes, no parece efectivamente que las
distintas reformas hayan supuesto una mejora
sustancial en la calidad de la educacion de
nuestro pais.

En las ediciones de 2012, 2015y 2018

PISA incorpora la competencia financiera,
dado que, en las Ultimas décadas, tanto los
paises desarrollados como los emergentes

se muestran cada vez mas interesados en las
capacidades que en este ambito poseen sus
ciudadanos, especialmente de los jovenes. La
competencia financiera implica el conocimiento
y la comprension de conceptos y riesgos
financieros, y las destrezas, motivacion y
confianza para aplicar dicho conocimiento y
comprension con el fin de tomar decisiones

FORMACION

eficaces en distintos contextos financieros,
mejorar el bienestar financiero de los individuos
y la sociedad, y permitir la participacion activa
en la vida econdmica. En 2012, Espana obtiene
una puntuacion de 484, inferior a la media de

la OCDE (media OCDE=500). En 2015 Espana
obtuvo una puntuacion de 469, nuevamente
por debajo de la media de la OCDE que se situd
ese ano en 487,3. Y en 2018 Espana obtiene
una puntuacion de 482, siendo la media en este
gjercicio de 505.

Un ndmero gradual de paises estan elaborando
nuevos curriculos y aplicando estrategias

de aprendizaje relacionados con estas
competencias econdémicas y financieras, entre
los que se incluye Espana. Para facilitar la
igualdad de oportunidades es importante ofrecer
una educacion financiera a aquellos que de otro
modo no tendrian acceso a ella. Es importante
que los centros educativos estén bien situados
para promover esta competencia entre todos los
grupos demograficos y reducir las diferencias y
desigualdades respecto a ella, siendo de suma
importancia que el contenido que se utilice en
los nuevos curriculos esté actualizado y sea
elaborado por expertos en la materia.

Confiemos en que las futuras reformas que se
lleven a cabo en Espana se adopten de forma
consensuada, de manera igualitaria para todo
el territorio espanol, transciendan en el tiempo
y contribuyan a garantizar una “educacion de

calidad para todos”.

Ménica Guardado.
Socia de Afi, directora

de Afi Escuela, patrona
de Fundacion Afiy
fundadora de la iniciativa
#MujeresQueTransforman.
Cuenta con una amplia

experiencia docente y en
consejos de Administracion.
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35 ANOS DE AFI EN LA HISTORIA

BREVE HISTORIA DE AFI

Poco mas de la mitad de las empresas superan
los tres anos de vida, y solo un pequeno
porcentaje de ellas sobrevive mas de 15 anos.
Frente a dicha realidad, Afi celebra ahora su 35
aniversario, a cuya conmemoracion contribuye
el presente libro.

Las secciones previas del mismo ilustran

el periodo histdrico vivido. En esta ultima
seccion insertamos cronoldgicamente la vida

de Afi, sus principales hitos, en dicho periodo.
Aprovechamos también para hacernos eco

de su febril actividad en el ambito de sus
publicaciones, de la larga serie ya de nimeros
de nuestra revista Empresa Global y de los libros
y documentos alumbrados por quienes hemos
formado parte Afi durante estas décadas.

Afi hoy

Consolidada como empresa referente en Espana
especializada en economia y finanzas,

sus actividades de andlisis, asesoramiento y
consultoria, formacion, tecnologia y gestion de
activos la desarrollan hoy en dia mas de 250
profesionales. Al nlcleo original de economistas
se fueron sumando en el tiempo matematicos,
ingenieros especializados en tecnologia y otros
profesionales que actualmente configuran un
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grupo verdaderamente multidisciplinar,
acorde con la complejidad, la integracion de
conocimientos y la necesidad de innovacion que
se requiere en la prestacion de servicios en la
“nueva economia”, en el “nuevo mundo”.

Afi es hoy una empresa joven, abierta, diversa,
internacionalizada, innovadora; muy conectada
con todo el sistema financiero (bancos y otros
intermediarios financieros, como companias de
seguros y empresas de inversion y gestion de
activos), con las empresas no financieras, con
el sector publico y con la academia/universidad.
Ademas, ha consolidado un relevo generacional
en una organizacion que hoy es mas grande y
llega mas lejos que nunca; una organizacion
en la que la calidad de gobierno y la cohesion
de la nueva generacion garantizan muchos anos
mas su futuro. “Se ha reproducido y mejorado
la especie”, como decia Emilio Ontiveros,
fundador junto con otros dos catedraticos de

la Universidad Auténoma de Madrid, Angel
Berges y Francisco Valero, de este hermoso
proyecto que nacia a finales de 1987 en un
pequeno piso de la calle Caracas. En él han
estado embarcadas cerca de mil personas, a
las que hay que sumar los muchos miles mas
que han pasado por las aulas de Afi, desde su
nacimiento en aquel otono de 1987.



1987 1992

Los 35 anos de Afi

Afi nacia en un momento en el que concurrian
factores relevantes para la economia mundial, y
desde luego para la espanola. Principal foco de
atencion de los trabajos de analisis, consultoria y
formacion por los que discurriria la actividad de
nuestra empresa. La desaparicion de la Unidon
Soviética, la reunificacion alemana, pasando

por las ampliaciones del propio perimetro de
estados miembros de la UE a la que Espana se
acababa de incorporar definen una dinamica de
intensas transformaciones a las que nuestro
pais, por primera vez en muchas décadas, no
esta ajena.

Con esta complicidad del entorno, con

este viento de cola, el proyecto Afi, que en

su gestacion cont6 con el apoyo de las
antiguas cajas de ahorro, trataba de acercar la
economia, los mercados y la gestion financiera a
quienes se enfrentaban entonces a un proceso
de modernizacion empresarial € institucional,

de apertura al exterior, como nunca habia vivido
nuestro pais. En dicha labor de acercamiento
Afi alcanzé pronto un elevado grado de
reconocimiento.

35 ANOS DE AFI EN LA HISTORIA

2000 2015

En 1992, se produce un importante cambio
en la estructura de propiedad y de gobierno
de Afi, con la entrada en el capital de un
grupo de profesionales liderados por Emilio
Ontiveros, adquiriendo el 50% de la sociedad
a las cajas de ahorros, accionistas iniciales del
proyecto.

Desde el principio, una filosofia, un estilo,

una cultura ha impregnado los genes de la

de la organizacion: “ademas de ofrecer el
pescado, a los clientes hay que ensenarles
a pescar”. Pocos anos después, en 1994, se
crea Afi Escuela que desde entonces soporta
formalmente, con entidad propia, un ambito, el
de la formacion, que realmente estuvo presente
en la actividad de Afi desde sus primeros dias.

Ese mismo ano, se constituye Afi Consultores
de las Administraciones Publicas, liderando
desde entonces el asesoramiento y consultoria
para la gestion y modernizacion de las
finanzas publicas en nuestro pais; del Estado,
de las Comunidades Autbnomas y de las
Corporaciones Locales.
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35 ANOS DE AFI EN LA HISTORIA

En 1997, cuando ya se habia recuperado el
pulso econdmico y una cierta estabilidad en
nuestro pais, Afi intuye la relevancia que las
matematicas, la digitalizacion y la tecnologia
tendran en el desarrollo de las finanzas

y, también, en la economia y la sociedad

en general. Ese mismo ano se crea Afi,
Tecnologia, Informacién y Finanzas donde
se integran matematicos e ingenieros que en
anos posteriores serian el pilar de un “nuevo
Afi”, ya no Unicamente de economistas. En
ellos se apalanco entonces el crecimiento de
nuestra compania y, desde luego, la prestacion
de nuevos servicios relacionados con el uso de
modelos, la valoracion de activos, la gestion
de riesgos o la distribucion de servicios de
informacion y herramientas en internet, una red
que se estaba formando entonces, y en torno a
la cual se ha acabado transformado el mundo.

Dos anos después, en 1999, nace la Fundacion
Afi, hoy Fundacién Afi Emilio Ontiveros,

a través de la que hemos canalizado en los
ultimos 23 afos la accion social del grupo
ayudando a difundir el conocimiento de la
economia y las finanzas y favoreciendo la
inclusion financiera.

Tras nuestro exitoso acceso a la Unidn
Monetaria Europea e incorporacion al euro al
inicio del presente siglo, Espana vive los felices
2000, anos en los que tiene lugar una expansion
desmedida, una enorme transformacion del
sistema financiero, un gran desarrollo de la
desintermediacion y de la institucionalizacion de
la inversion, junto con una intensificacion de la
modernizacion y apertura al exterior del tejido
empresarial. Afi se consolida ain mas en
estos afnos como referente en Espana de la
economia y las finanzas, pero también pone
las bases formales de su propio proceso de

internacionalizacion. Desde entonces aumenta
Su participacion en proyectos de consultoria
para organismos internacionales multilaterales,
asi como para otras instituciones, y constituye
algunas filiales en el exterior, siendo la de
México, ya en 2017, el Ultimo exponente.

La Gran Cirisis Financiera de 2008 golped
con fuerza a la economia espanola que hubo
de purgar los excesos de los anos anteriores
y desembocd en una reestructuracion
completa del sistema bancario espanol,
incluyendo la desaparicion del subsector de
cajas de ahorros. Afi fue protagonista muy
activo, participando en los procesos de
integracion de numerosas entidades, pero
también aportando su capacidad analitica
en un periodo especialmente convulso

en los mercados, al ponerse en peligro no
solo nuestra supervivencia en el seno de

la eurozona, sino incluso la propia Union
Monetaria Europea.

En este contexto, los socios profesionales
adquieren en 2014 el 50% restante de la
compainia a las cajas de ahorros, pasando

a tener la totalidad de la propiedad. Se inicia
una nueva etapa con la expansion de nuevas
actividades como la puesta en marcha del area
de seguros, un area de analitica avanzada que
pronto madura una moderna oferta formativa
en la materia, o la constitucion de una filial
para proporcionar servicios de cumplimiento
normativo. En definitiva, la permanente
innovacion que siempre ha estado en los
genes de Afi. Innovacion, que también se
concreta en la constitucion de Afi Inversiones
Globales SGIIC en 2019, lo que supone
transcender las lineas del andlisis, la consultoria
y la formacion que hasta entonces habian

sido los pilares que delimitaban la actividad de



Afi. A partir de entonces se suma la gestion
de activos, que junto con la participacion en
operaciones y transacciones corporativas
conforman una nueva y exitosa linea de
actividad.

Mirando hacia el futuro

Mantener viva la curiosidad para caminar junto
con la innovacioén siempre fue una sefa de
identidad de Afi. En un mundo mas complejo

y con transformaciones mas veloces, eso

exige excelencia, tratar de contar con los
mejores de cada disciplina: economia, finanzas,
matematicas o tecnologia. Mas aun, crear

las condiciones de lealtad, honestidad,
humildad personal e intelectual y esfuerzo,
que permitan, como deciamos, reproducir

y mejorar la especie. Estas son claves que
Emilio nos ha inspirado en estos 35 anos. En
€S0 seguimos, ya con un equipo de gobierno
suficientemente consolidado en estos ultimos
anos, como claro exponente de un exitoso
relevo generacional.

35 ANOS DE AFI EN LA HISTORIA
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EQUIPO AFI 1987-2022

1987

Primera cena de Navidad de Afi. De izquierda a derecha: Amadeo Reynés, Lourdes Maestre, Maribel Lupianiez, Francisco José Valero,
Juan José Jimenez, Bernardita lllanes, Daniel Manzano, Enrique Sanchez del Villar, Angel Berges, Francisco Fernandez y Emilio Ontiveros

2022

Fotografia de grupo en el Dia Internacional contra el Cancer de Mama, octubre 2022
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1987
1988
1989
1990
1991

Rocio Abalo

Alba Achaques

Ana Isabel Aguerrea
Filipe Aires

Javier Alba

Marta Alberni
Rebeca Albesa
Olivia Alvarez

José Manuel Amor
Claudia Antufia
Eduardo Arias

Pablo Eugenio Arnaiz
Marina Asensio
Ignacio Astorqui
Pablo Aumente
Maria Avila

Abigail Baez
Samanta Bélsamo
Neftali Barrero

M2 del Pilar Barrios
Juan Manuel Bazo
Emma Berdeal

Angel Berges

Rita Berlanga
Andrea Elena Blana
Ignacio Blasco
Susana Borraz

Juan Brea

Aitana Bryant

Ulises Buenaventura
Andrea Caaveiro
Lucia Cabanero
José Javier Calderdn
Angel Alberto Calero
Mireia Calvo

Juan Alberto Camino
David Cano

César Cantalapiedra
Homero Cardenas
Manuel Carmona

M? Belén Carrera
Ana Carreton

Maria Gabriela Castillo
José Antonio Cebrian
Teresa Chacon

Juan Carlos Chamarro
Silvia Chamorro

1992
1993

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Salvadora Cobo
Mario Cobo

Laura Colina

Angela Compadre
José Maria Contreras
Alexandra Cortés
Paula Coscolin

Laura Cruces

Paulino de Evan
Teresa de la Cuerda
Julia de la Torre
Jaime de Orueta
Miguel Angel Diaz
Carlos Diez

Paloma Dios

Ana Maria Dominguez
Daniel Dominguez
Maria Echavarri

Maria Echevarria
Juana Espindola
Nazareth Estalayo
Raquel Expdsito
Pedro Ezquiaga
Emilio Fernandez
Francisco José Fernandez
Helen Fernandez-Pacheco
Carmen Florido

Borja Foncillas
Cristina Fuentes
Carmen Maria Gabaldén
Desirée Galan

Angel Gallego

Borja Gambau

Sany Garcés

Alicia Garcia

Ana Garcia

Ana Maria Garcia
Cristina Garcia

Elena Garcia

Moisés Garcia
Paloma Garcia
Raquel Garcia
Victoria Garcia

Oscar Garcia de Lara
Jorge Garcia-Arcicollar
David Gil

Javier Gill

2001
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Natalia Gila

Ricardo Goizueta
Marisa Gomez

Pilar Gémez

Ricardo Gémez
Adrian Gonzalez
Alfonso Gonzalez
Javier Gonzélez

Juan José Gonzalez
Maria del Valle Gonzélez
Maria Montaha Gonzalez
Maria Pilar Gonzélez
Virginia Gonzalez
Fernando Granero
Sonia Raquel Gray
Monica Guardado
Sofia Guerrero

Pablo Guijarro

Javier Guijosa

Manuel Gutiérrez
Cristina Guzman
Claudia Daniela Hermida
Moisés Hernandez
Eduardo Herraez
Miguel Angel Hormigos
Rodrigo Imaz

Ashira Alba Jafa
Salvador Jiménez
Elena Kaloyanova
Roberto Knop

Cecilia Linares
Alberto Lisbona
Jaime Llaguno

Rafael Llave

Carmen Lopez

Jesus Lopez
Verdnica Lopez
Gonzalo Lépez-Amor
Maria Isabel Lupiafiez
Marina Luque

Carlos Magéan

Daniel Manzano
Pablo Mafueco
Ignacio Marqués
Laura Martin

Rodrigo Martin

Victor Martin

2008
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Maria Martin

Alexandre Martinez
Sergio Martinez
Eduardo Mayer

Diego Mendoza

Aitor Milner

Marcos Molina

José Moncada
Alejandro Montesinos
Daniel Morais

Jesus Morales

Angel Moreno

Antonio Moreno

IRigo Mordn

Ana Moscardd

Juan Alberto Mowinckel
Juan Antonio Murioz
Alvaro Murcia

Lucia Nogueroles
Alberto Novales
Roberto Oliver

Rosa Oliveros

Emilio Ontiveros
Freddy Alejandro Oguendo
Mauricio Antonio Ortega
Pablo Ortega

Clara Ortiz de la Torre
Francisco Javier Paredes
Ricardo Pedraz
Alfonso Pelayo

Irene Pena

Pilar Perales

Jorge Pérez

Nuria Pérez

Eduardo Pérez de Lara
Teresa Picardo

Esther Pico

Irene Piedra

Javier Pino

José Pino

Miguel Plaza

Pilar Plaza

Cristian Angel Portillo
Carolina Pos

Manuel Pozo

Rosario Prieto

Jesus Puga

Numero de personas

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Angela Rabadan
Mario Ramiro

Emma Ramos

Virginia Rancier

Carles Antoni Ribas
Pedro Rivera

José Manuel Rodriguez
Maria Rodriguez
Arturo Rojas

Alejandro Rojo

David Romero

Maria Romero Meléndez
Maria Romero Paniagua
Maria del Mar Roncero
Manuel Rueda

David Ruiz

Veroénica Ruiz

Angel Salamanca
Esteban Sanchez
Francisco Sanchez
José Daniel Sanchez
Vanessa Milagro Sanjuanelo
Manuel Santiago
Carlos Andrés Sanz
Patricia Sanz

Adriana Scozzafava
Celeste Serrallonga
Javier Serrano

José Maria Serrano
Juan Antonio Sosa
Blanca Soto

Cristina Soto

Luciana Taft

Jaime Téllez

Daniel Tendero

David Tinajero
Barbara Torres
Monserrat Tovar
Susana Uclés

Adrian Valbuena
Sandra Valera

José Maria Vazquez
Diego Vizcaino

Alfredo Yague
Jonathan Yajamin
Teresa Zamora
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Eventos
Afi

Eventos

econoémico-

financieros

CRONOLOGIA 1987 - 2022

03 de noviembre

Afi (aun sin constituir societariamente)
inicia su colaboracion semanal,
mantenida durante estos 35 anos, en
el recién nacido suplemento semanal
El Pais Negocios.

03 de diciembre

Se constituye Analistas Financieros
Internacionales S.A. como sociedad
100% del grupo Gesmosa, propiedad
de varias decenas de cajas de ahorro,
con un capital social de 30.000 pesetas.
Afi inicia su actividad prestando
servicios de andlisis y asesoramiento
en economia y mercados en la calle
Caracas 13 de Madrid, su primera
sede social. El equipo fundador estaba
integrado por Emilio Ontiveros, Angel
Berges y Francisco J. Valero.

20 de mayo

El BOE publica la Orden Ministerial
que autoriza la instrumentacion del
sistema de anotaciones en cuenta
para las emisiones de deuda publica.

12 de junio

Telefénica comienza su cotizacion

en la Bolsa de Nueva York con 54
millones de acciones procedentes de
la cartera del Banco de Espana.

01 de julio

Entra en vigor el Acta Unica

Europea, cuyo objetivo principal es la
construccién de un Mercado Unico sin
fronteras para productos, servicios,
capitales y personas para el 1 de
enero de 1993.

19 de octubre

Lunes negro: el Dow Jones pierde
mas de 500 puntos, la peor caida
desde el crac de 1929.
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Emilio Ontiveros y Angel Berges dos afios antes de la
constitucion de Afi

19 de febrero
Imparticion del primer curso Afi sobre
mercados financieros.

19 de febrero

El Sistema Monetario Europeo
propone el ECU (Unidad de Cuenta
Europea por sus siglas en inglés)
como moneda comun.

13 de junio

Se acuerda la liberalizacion de los
movimientos de capital entre los doce
paises miembros de la CE a partir del
1 de julio de 1990. En el caso espanol
Su entrada en vigor se retrasa a finales
de 1992.

20 de junio
Se firma el documento de fusion del
Banco Central y Banesto.

29 de junio
El BOE publica la nueva Ley del
Mercado de Valores.

01 de octubre

Se firman los documentos oficiales
de la fusion entre el Banco Bilbao y
Vizcaya.

Junio

Como resultado de la integracion de
Gesmosa y Gesinca, dos sociedades
que prestan servicios de inversion en
mercados y que estan partipadas por
cajas de ahorros, se crea el nuevo
grupo Ahorro Corporacion. Todos

los servicios de analisis de Ahorro
Corporacion se integran en Afi que
pasa a ser una sociedad participada al
100% de Ahorro Corporacion.

01 de enero
Comienza la presidencia espanola de
la Comunidad Europea.

14 de abril

Aprobado en el Parlamento Europeo
el informe sobre el desarrollo de la
Unién Econdmica y Monetaria.

24 de abril

Comienza a funcionar el mercado
continuo en las cuatro bolsas
espanolas.

16 de junio

El Gobierno aprueba la incorporacion
de la peseta al mecanismo de
cambios e intervencion del Sistema
Monetario Europeo.

01 de julio
Comienza el desarme arancelario
frente a la CE y paises de la EFTA.

05 de diciembre

Inicio de la tercera legislatura de
gobiernos del PSOE presididos por
Felipez Gonzalez.



Primer folleto comercial de Afi en ¢/ Virgen de los
Peligros

Febrero

Afi traslada su sede social a la calle
Virgen de los Peligros 3, Madrid,
edificio en el que se encuentran parte
de las oficinas del grupo Ahorro
Corporacion.

02 de enero

Las empresas extranjeras pueden
cotizar en los mercados bursatiles
espanoles, al aprobar la CNMV la
normativa que regularéa la cotizacion
de todas las entidades que quieran
salir al mercado.

02 de agosto

Irak invade Kuwait iniciandose

la Guerra del Golfo. El precio del

barril sufre presiones alcistas y los
mercados bursatiles registran fuertes
caidas. La Bolsa de Madrid cae un
8,54%, la segunda mayor caida de su
historia hasta entonces.

06 de agosto

Naciones Unidas aprueba el embargo
total al comercio con Kuwait. El precio
del barril de petréleo se dispara.

29 de diciembre
En la Bolsa de Madrid se pone en
marcha el indice IBEX 35.

PAM-SIA: primeros servicios de asesoramiento de Afi

14 de enero

Las bolsas internacionales caen
arrastradas por el ultimatum dado

por Naciones Unidas a Irak para que
abandone Kuwait. El barril de petroleo
sobrepasa de nuevo la barrera de los
30 ddlares.

14 de mayo

El Banco Central y el Hispano
Americano llegan a un acuerdo para
su fusion.

05 de julio

El Instituto Nacional de Industria se
dividira en dos grupos, uno formado
por las empresas del holding que
acumulan pérdidas y otro por aquellas
entidades que sean rentables.

08 de agosto
Se produce un intento de golpe de
Estado en la URSS.

09 de diciembre

Se aprueba en Maastricht el Tratado
de la UE, que define el proceso hacia
la Unién Econdmica y Monetaria
(UEM).

CRONOLOGIA 1987 - 2022

24 de enero

Incorporaciéon por primera vez

al capital social de Afi de socios
profesionales: tras adquirir el 50% de
la sociedad a Ahorro Corporacion.
Emilio Ontiveros, Angel Berges,
Francisco J. Valero, Daniel Manzano,
Ignacio Ezquiaga y Miguel Moran
forman el primer grupo de socios
profesionales que se incorporan a la
sociedad, siendo nombrado Emilio
Ontiveros consejero delegado de la
compania.

Febrero

Entra en vigor la liberalizacion de los
movimientos de capital entre Espana
y terceros paises. Una semana
después, los paises miembros de la
UE firman en Maastricht el Tratado de
la UE.

20 de marzo

El Consejo de Ministros aprueba el
Programa de Convergencia europea,
para la reduccion del déficit publico y
la inflacion.

02 de mayo

La CE vy la EFTA firman el Tratado por
el que se crea el Espacio Econdmico
Europeo.

31 de diciembre

Espana ratifica el Tratado de la Unidn
Europea.

155



Eventos
Afi

Eventos

econoémico-

financieros

CRONOLOGIA 1987 - 2022

17 de febrero
Afi pone en marcha el servicio de

apoyo a Comités de Activos y Pasivos

(COAP), que llegara a contar con
cerca de 30 entidades bancarias
asesoradas.

17 de diciembre

Afi adquiere el edificio situado en la
calle Espanoleto 19, Madrid, en el
que se instala y sitla su nueva sede
social el ano siguiente. Alli desarrolld
su actividad durante los siguientes 22
anos.

01 Enero )
Entra en vigor el Mercado Unico
Europeo.

17 Febrero

Tensiones en SME ante el
fortalecimiento del marco aleman
frente a las divisas espafnola, italiana y
francesa.

26 Abril
Las letras del Tesoro cotizan por
primera vez en Bolsa.

09 Julio

Inicio de la cuarta legislatura
consecutiva del PSOE con Felipe
Gonzalez.

30 Julio

La crisis del SME se agudiza. La
peseta cotiza a minimos historicos:
82,82 pesetas/marco. El Banco de
Espana interviene en defensa de la
divisa espanola.
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Sede de Afi en Espafoleto, 19

02 Agosto

Las autoridades monetarias
comunitarias deciden la ampliacion de
las bandas de fluctuacion de todas las
monedas para dar solucion a la crisis.

01 Noviembre
Entra en vigor el Tratado de
Maastricht.

13 de junio

Afi constituye su filial Afi Escuela S.A.
para canalizar sus actividades de
formacioén en finanzas.

Septiembre
Inicio de la primera edicion del Master
en Banca y Finanzas (MBF).

Octubre

Primera edicién de la Guia sobre el
Sistema Financiero Espafiol. Se han
publicado desde entonces ocho
ediciones.

28 de diciembre

Afi constituye la filial Afi Consultores
de las Administraciones Publicas
S.A. para canalizar sus actividades
de asesoramiento y consultoria a las
Administraciones publicas.

01 Enero

Se inicia la segunda fase de la Unién
Econdmica y Monetaria. Entra en vigor
el Espacio Unico Europeo.

15 Abril
Nace la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC).

25 Abril
El Banco Santander adquiere Banesto
por 313.300 millones de pesetas.

19 Mayo

Reforma laboral que modifica el
Estatuto de los Trabajadores, que
trata los despidos, la movilidad y la
negociacion colectiva.

02 Junio

Se publica la Ley de Autonomia del
Banco de Espana, que entra en vigor al
dia siguiente.

16 Junio

La rentabilidad de la deuda publica
espanola a diez anos se sitla en el
10,5%, arrastrada por el crash en los
mercados europeos de deuda publica.

15 Julio
Se aprueba el nuevo Programa de
Convergencia espanol.



Primera edicion de la
Guia del Sistema Financiero Espanol

06 de marzo

El Comité Monetario de la UE decide
una nueva devaluacion de la peseta
del 7%. El tipo de cambio central pasa
a ser de 85,07 pesetas por marco.

26 de marzo

Entra en vigor el acuerdo de
Schengen firmado por Bélgica,
Alemania, Luxemburgo, Francia,
Espana, Paises Bajos y Portugal, por
el que se establece la total libertad de
circulacion de personas.

06 de abril

Se alcanza el Pacto de Toledo que
orientara las futuras reformas de la
seguridad social y del sistema de
pensiones en Espana.

05 de octubre

El Gobierno aprueba el proyecto de
Ley de Ordenacion y Supervision de
los Seguros Privados.

17 de diciembre

El Consejo Europeo celebra la Cumbre
de Madrid, con la que concluye la
presidencia espanola de la UE, que
comenzo en julio. En ella se adopta el
nombre de euro.

Angel Berges, Emilio Ontiveros y Francisco Javier Lopez

Somoza. Acto de apertura del Méaster Banca y Finanzas,

septiembre 1996

05 de marzo

El Gobierno de los EE. UU. aprueba
la ley Helms-Burton, que endurece el
embargo contra Cuba.

29 de marzo

Comienza la Conferencia
Intergubernamental en Turin en la que
se debatira la reforma del Tratado de
Maastricht y la posible ampliacion de la
UE hacia el Este.

04 de mayo

Tras la victoria electoral del PP, José
M2 Aznar asume la presidencia del
gobierno después de mas de 13 afios
de gobiernos socialistas.

09 de octubre

Gobierno y sindicatos firman el
acuerdo sobre las pensiones que
desarrolla el Pacto de Toledo.

15 de diciembre

El Consejo Europeo aprueba la
estructura del nuevo mecanismo de
cambio entre el euro, los aspectos
basicos del marco juridico del euro y
los principios del Pacto de Estabilidad.

CRONOLOGIA 1987 - 2022

14 de febrero

Afi constituye Afi Tecnologia Informacion
y Finanzas S.A. para canalizar dos
actividades innovadoras y emergentes
del grupo: el asesoramiento y
consultoria en el ambito de las finanzas
cuantitativas junto con la tecnologia y la
digitalizacion.

13 de junio

Se crean formalmente las éreas de
Finanzas Cuantitativas y Soluciones
Digitales.

Septiembre
Inicio de la primera edicion del Master
en Finanzas Cuantitativas.

27 de noviembre

Afi comienza a ofrecer servicios directos
a través de Internet y crea su pagina
web.

20 de enero

Comienza la colocacion de acciones
de Telefonica, la operacion financiera
mas importante de la historia de
Espana hasta la fecha.

25 de abril

El Consejo de Ministros aprueba el
Plan de Estabilidad 1997-2000, con
el que Espana debera incorporarse al
euro.

13 de junio

El BOE publica la regulacion de
las operaciones con derivados
que pueden realizar los fondos de
inversion.

16 de junio

Los lideres de la UE alcanzan

en Amsterdam un acuerdo para
completar la Union Monetaria con una
dimension econdmica y social, tal y
como solicitaba Francia.
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Primera edicion del Foro de Segovia de Finanzas, 2001

20 de junio

El BOE publica la Orden Ministerial
por la que se autoriza al Tesoro a
emitir los strips a partir de los bonos
segregables.

23 de octubre

La crisis del Sudeste Asiatico alcanza
Wall Street, y a las bolsas europeas.
La Bolsa de Madrid registra un
retroceso del 2,43%.

27 de noviembre

La liberizacion del sector eléctrico se
materializa en la Ley 54/1997.
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08 de enero

Los mercados de Indonesia se
colapsan. Corea del Sur negocia
reestructuracion de su deuda extrema
para escapar de la suspension de

pago.

01 de junio

Se constituye el Sistema Europeo de
Bancos Centrales, compuesto por el
Banco Central Europeo (BCE) y por

los nacionales participantes en el euro.

16 de noviembre
Se aprueba la Ley 34/1998, de
reforma del mercado de valores.

31 de noviembre

El Consejo Europeo fija el tipo

de conversion entre el euro y las
monedas de los Estados miembros
que adoptan la moneda Unica. El tipo
de cambio de la moneda europea
frente a la peseta queda fijado en
166.386 pesetas.

15 de febrero

Afi constituye Fundacion Afi para
canalizar sus actividades de
responsabilidad social corporativa,
voluntariado y contribucion a la
alfabetizacion financiera.

04 de noviembre

Se constituye CAP Auditores S.L. para
proporcionar servicios de auditoria
orientados a las Administraciones
publicas.

01 de enero

Comienza la tercera y Ultima fase de
la UEM con la puesta en marcha de la
moneda unica, el euro.

05 de enero

Se aprueba la Ley 1/1999 reguladora
de las Entidades de Capital-Riesgo y
sus sociedades gestoras.

01 de mayo

Entra en vigor el Tratado de Amsterdam,
considerado la Constitucion de la UE, y
que sustituye al Tratado de Maastricht.

01 de junio

Comienza a operar SENAF, plataforma
electronica de negociacion de bonos
y obligaciones de Deuda Publica
espanola.

02 de julio

Las autoridades cubanas anuncian su
disposicion a realizar en euros todas
las transacciones comerciales con
paises de la eurozona.



Primer nUmero de la revista Empresa Global

18 de junio

El BCE realiza su primera intervencion
en el mercado de divisas, a peticion
del Banco Central de Japdn, con el
objetivo de parar la depreciacion del
yen frente al euro, que alcanzé un

maximo histoérico del 122,6 yenes/euro.

10 de mayo

Se constituye Ediciones Empresa
Global S.L. para canalizar la actividad
editorial y de publicaciones del grupo.

05 de marzo

La filial de BBVA, Uno-g, y la entidad
britanica First-e, protagonizan la
primera fusion de bancos por Internet
en Europa.

20 de marzo )
Las Bolsas de Paris, Amsterdam y
Bruselas se fusionan en Euronext.

26 de abril
Segunda legislatura de gobiernos del
PP presididos por José M? Aznar.

08 de mayo

El BBVA anuncia que realizara la mayor
ampliacion de capital de la historia de
la banca, 550.000 millones de pesetas,
para financiar su expansion en América
Latina y su inversion en digitalizacion.

19 de mayo

Las bolsas europeas se derrumban,
por la caida de los valores tecnolégicos
y la debilidad del euro.

06 de diciembre

El FMI lanza una linea de ayuda a
Turquia para que enfrente la grave
crisis financiera. A cambio, le exige la
liberacion de su economia y reformas
en el sector bancario.

CRONOLOGIA 1987 - 2022

Julio
Se publica el primer numero de la
revista corporativa Empresa Global.

12 de septiembre

Se constituye Exportalia S.L.

junto con varias cajas de ahorros

para el desarrollo de operaciones
internacionales y de comercio exterior.

01 de enero

La Unidn Monetaria Europea se amplia
a doce paises, con la incorporacion de
la dracma griega a la moneda Unica.

26 de febrero

Los Quince firman el tratado de Niza,
que pretende resolver los principales

problemas de la UE, fijando un nuevo
reparto de poder en las instituciones

europeas.

26 de marzo

El Consejo Europeo, celebrado

en Estocolmo, aprueba el informe
Lamfalussy sobre regulacion de los
mercados bursatiles.

11 de septiembre

Ataque terrorista en EE. UU. La Bolsa
de Nueva York permanecera cerrada
varios dias.

03 de diciembre

Enron se declara en quiebra, la mayor
de la historia, al ascender la deuda de la
compania a 31.200 millones de ddlares.
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16 de enero

Se constituye Escuela de Gestion
Publica S.L. para proporcionar
servicios de formacion especificamente
orientados a las Administraciones
publicas.

24 de febrero

Con el desarrollo de internet, se
constituye Afinet Global S.A. para
proporcionar originalmente servicios de
informacion y asesoramiento online.

16 de junio

Se constituye Inversiones

Espafoleto S.L. para integrar todas

las participaciones de los socios
profesionales en las empresas del grupo.

Octubre
Se crea formalmente el area
internacional de Afi.

01 de enero
Comienzan a circular las monedas y
billetes de euro en doce paises.

15 de febrero

Se constituye Bolsas y Mercados
Espanoles (BME), donde quedan
integradas las bolsas, los mercados de
renta fija y de derivados y los sistemas
de compensacion y liquidacion.

28 de febrero
La peseta desaparece tras 133 anos.

19 de abril

El Banco Central de Argentina ordena

el cierre por tiempo indeterminado de
los bancos y el mercado cambiario para
evitar la fuga masiva de depdsitos.

30 de junio

Termina el plazo para cambiar las
pesetas por euros en cajas de ahorros
y bancos. Segun datos del Banco de
Espana, casi medio billén de pesetas,
el 56% del total, no se ha cambiado a
euros.
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Encuentro estratégico en El Paular, septiembre 2003

01 de febrero
Entra en vigor el Tratado de Niza.

04 de febrero

La Republica Federal de Yugoslavia
(RFY) deja de existir oficialmente

y da paso al Estado de Serbia-
Montenegro.

20 de marzo

Inicio de la Guerra de Irak o de la
Segunda Guerra del Golfo: tropas de
EE. UU. y de otros tres paises invaden
Irak.

16 de abril

Los 15 paises de la UE y 10 paises
surgidos de lo que fue la antigua
Europa comunista firman en Atenas
un tratado de ampliacion que

debe permitir que la UE pase a 25
miembros el 1 de mayo de 2004.

11 de marzo

En Madrid se producen los atentados
del 11-M contra cuatro trenes de la
red de Cercanias de Madrid llevados a
cabo por terroristas yihadistas.

17 de abril

José Luis Rodriguez Zapatero es
nombrado presidente del gobierno tras
la victoria electoral del PSOE.

19 de agosto
Google sale a bolsa.

11 de octubre

Nuevo record. El barril de Brent supera
los 50 dolares. La inestabilidad en las
zonas de produccion, la guerra de Irak,
los ciclones y huracanes, las huelgas y
la especulacion disparan el precio en
Europay EE. UU.

29 de octubre

Los 25 Jefes de Estado y de Gobierno
de la UE firman en Roma el Tratado por
el que se establece una Constitucion
para Europa.



Emilio Ontiveros con la Comisién Ejecutiva de Afi, mayo
2005

10 de enero

Se constituye Espafoleto Inmuebles
S.A., sociedad en la que se integran
los activos inmobiliarios del grupo una
vez segregados de Afi.

20 de febrero

En Espana se realiza un referéndum
nacional para la ratificacion de la
Constitucion Europea. La participacion
fue solo del 42 %, y el 76,7 %

de los votantes aprueba la nueva
Constitucion.

18 de marzo

Se constituye Vialogos Consultoria
Corporativa S.L. junto con la Caja de
Navarra.

19 de octubre

La inversion de las companias de
capital riesgo en Espana durante los
nueve meses de 2005 ascendio a
2.075 millones de euros, un 140%
mas que en el mismo periodo del afo
2004.

27 de octubre

Se anuncia que la cifra de déficit
comercial espanol sera la mayor de
toda Europa en 2005, tras haber
crecido un 33,6% en los ocho
primeros meses del ano.

08 de septiembre

Se constituye Analistas Operaciones
Empresariales S.L. (posteriormente
Alienzo) con un tercero para
proporcionar servicios de desarrrolo
corporativo.

15 de septiembre

Se constituye Talasso Patrimonios S.L.
(posteriormente Afi Valoraciones S.L.)
junto con Sa Nostra para proporcionar
servicios de asesoramiento y
consultoria empresarial, financiera 'y
estratégica en Islas Baleares.

09 de mayo
Estalla el fraude de Férum Filatélico y
Afinsa.

10 de octubre

Google compra el sitio de videos por
internet YouTube por 1.650 millones
de dodlares.

19 de octubre

El endeudamiento de las familias
espanolas ha marcado un récord
histérico situandose en 772.512
millones de euros, lo que representa
mas del 82% del PIB, y supone un
incremento del 19,4% respecto al
mismo periodo del 2005, segun los
datos del Banco de Espana.

28 de noviembre

BBVA lleva a cabo una ampliacion de
capital de 3.000 millones de euros,
un 5%. El banco dice que el objetivo
es recuperar el ratio de core capital y
situarlo en el 6,2% en 2007 .

CRONOLOGIA 1987 - 2022

03 de octubre

Emilio Ontiveros asume la presidencia
de Afi y Angel Berges es nombrado
nuevo consejero delegado.

11 de enero

Jean Claude Trichet, presidente del
BCE, advierte que actuara con firmeza
para asegurar la estabilidad de los
precios.

11 de noviembre

Santander anuncia una ampliacion
del 25% de su capital por un valor de
7.200 millones de euros destinada a
reforzar su solvencia.

22 de noviembre

Los créditos dudosos rozan los
14.000 millones tras crecer este ano
un 34%.

04 de diciembre

La crisis de las hipotecas subprime
hace estragos en entidades
norteamericanas. JPMorgan rebaja
sus previsiones de beneficio para
ella misma y para otros cuatro pesos
pesados como Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Merrill Lynch y
Lehman Brothers.
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19 de diciembre

Constitucion de Gestion Tributaria
Territorial S.A. (GTT), junto con mas
de una decena de cajas de ahorros,
para proporcionar servicios de
apoyo a la gestion tributaria de las
Administraciones publicas.

14 de septiembre

Quiebra el cuarto banco de
inversiones del mundo, Lehman
Brothers. Desata el panico ante la
amenaza de un crash financiero
mundial. El BCE y la Reserva Federal
de los EE. UU. inyectaron liquidez en
los mercados y el Bank of America
compra del banco de inversion Merrill
Lynch.

03 de octubre

La Camara de Representantes de los
EE. UU. aprueba el plan de rescate
propuesto por la Administracion Bush
destinado a combatir la recesion
econdémica.

27 de noviembre

El Gobierno presenta ante el
Congreso de los Diputados el que
seria conocido como Plan E para
combatir el desempleo.

31 de diciembre

La Bolsa espanola cerro el peor ano
de su historia. EI IBEX 35 cay0 cerca
de un 40%, una caida similar a la
del indice Dow Jones de la Bolsa de
Nueva York.
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David Cano impartiendo clase de gestion de activos

15 de septiembre

Transformacion de Afinet Global S.A.
en Afinet Global EAFI S.A. (empresa
supervisada por la CNMV) para
prestar servicicios de asesoramiento
en materia de inversion.

01 de enero
Eslovaqguia se une a la zona euro,
sumando asi 16 Estados.

02 de abril

EL G-20, reunido en Londres, decide

crear un fondo de un billén de ddlares
para asistir a los paises con mayores

dificultades ante la crisis.

02 de junio

General Motors, el segundo fabricante
de automoviles del mundo, se declara
en bancarrota.

26 de junio

El Gobierno anuncia la creacion del
Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB) para hacer frente a
los problemas que puedan presentar
las entidades financieras. El FROB
estara dotado inicialmente con 9.000
millones de euros.

01 de octubre

Se realiza el primer test de estrés por
parte de la EBA (European Banking
Authority).

Numero 100 de la revista Empresa Global, dedicado a la
diversificacion geografica

29 de enero

Tras conocerse que el déficit publico
habia alcanzado el 11,4% del PIB en
2009, el Gobierno anunci¢ la puesta
en marcha de un plan de austeridad
inmediato de 5.000 millones de euros.

30 de abril

La tasa de paro rebasa el 20%,
alcanzando los 4.612.700 parados (el
20,05% de la poblacion activa).

02 de mayo

La Comision Europea, el BCE y

el Fondo Monetario Internacional
respondieron a la crisis griega con

el lanzamiento de un préstamo de
rescate de 110.000 millones de euros.

12 de mayo

Giro de la politica econdmica

del Gobierno ante el riesgo de
intervencion por la UE, en el contexto
de la crisis del euro, aplicando duras
medidas de ajuste.



Emilio Ontiveros y Juan José Toribio debatiendo en
CNN+ sobre la necesidad de reestructuracion del
sistema bancario, 2011
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08 de abril
Portugal pide el rescate del fondo
financiero de la UE.

09 de mayo

En Grecia, la crisis financiera de la
deuda soberana se acrecienta ante
los rumores de un nuevo rescate. Las
bolsas de toda Europa bajan ante la
incertidumbre.

15 de julio

ltalia aprueba un plan de ajuste de
79.000 millones de euros y aumenta
la incertidumbre sobre la crisis de la
eurozona.

01 de agosto

Aumento de la edad legal de jubilaciéon
hasta los 67 anos y del Periodo de
Computo hasta los 25 anos.

05 de agosto

La prima de riesgo de la deuda
espanola respecto de la deuda
alemana alcanza maximos histéricos.

25 de noviembre

Test de Estrés EBA: ocho de las 90
entidades financieras europeas mas
importantes suspendieron el examen
por Nno mantener minimamente un
capital basico del 5%.

Diciembre

El BCE pone en marcha el primer
programa de LTRO (Longer Term-
Refinancing Operation) en el marco de
la crisis financiera internacional.

09 de diciembre

En Bruselas concluye la histérica
cumbre europea destinada a tomar
medidas para salvar el euro y
solucionar la grave crisis de deuda
soberana de los paises de la UE.

20 de diciembre
Mariano Rajoy asume la presidencia
del gobierno.

27 de enero

Se aprueba la Ley de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera de las Administraciones
publicas que establece techos de
gasto para todas las administraciones.

03 de febrero

El Gobierno aprueba una nueva
reforma financiera (tercera desde que
empez0 la crisis). Los bancos deberan
contar con fondos propios de hasta
52.000 millones de euros para cubrir
los riesgos. El Gobierno amplia el
capital del FROB hasta los 15.000
millones.

Febrero
El BCE pone en marcha el segundo
programa de LTRO.

10 de febrero

Reforma laboral que abarata el coste
del despido.
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Voluntariado en México de Fundacién Afi, 2012

09 de mayo

En Espana, el Gobierno anuncia
recortes de 10.000 millones en
Educacion y Salud y la nacionalizacion
de Bankia.

25 de mayo

El Consejo de Administracion de
Bankia pide una inyeccion de 19.000
millones de euros de dinero publico
para su matriz, el mayor rescate
financiero de la historia de Espana.

09 de junio

El Ministro de Economia, Luis de
Guindos, anuncia que Espana ha
solicitado y obtenido un rescate
financiero de la UE de hasta 100.000
millones de euros.

26 de julio

Mario Draghi, presidente del BCE,
alivia la tormenta financiera afirmando
que actuara a fondo para garantizar el
futuro de la moneda Unica (whatever it
takes).
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12 de septiembre

La Comision Europea presenta un
proyecto de reglamento que asigna
tareas especificas de supervision

al BCE y describe el papel y las
responsabilidades a desempenar
por la EBA dentro del marco de
supervision bancario.

28 de septiembre

La consultora Oliver Wyman concluye
que las necesidades de capital de la
banca espanola ascienden a 53.745
millones de euros.

Febrero

Afi comienza a participar activamente
en el proceso de reestructuracion
bancaria en Espafha que se prolongara
durante varios afos.

03 de julio

Se constituye Afi, Servicios
Tecnoldgicos Avanzados S.L con la
incorporacién de un socio externo
para prestar servicios informaticos.

23 de marzo

El Gobierno convierte las
participaciones preferentes en
acciones de los bancos, con un
recorte del valor de los titulos que
oscila entre el 10% vy el 70%.

26 de abril

El Gobierno aprueba el Plan Nacional
de Reformas y la Actualizacion del
Programa de Estabilidad 2013-

2016 que presentara a la Comision
Europea. Se dilata el ajuste de las
cuentas publicas, retrasando el
objetivo de reducir el déficit al 3% del
PIB desde 2014 a 2016.

23 de julio

Se confirma que la economia espafiola
decrecid durante ocho trimestres
seguidos, superando su recesion de
1975.



Afi en Marruecos: Javier Paredes con el rey emérito
y otras autoridades espafolas y marroquies en la
presentacion del libro Economia Marruecos-Espafa

23 de octubre

El BCE, junto con las autoridades
nacionales competentes, realiza la
evaluacion global (comprehensive
assessment) de 130 bancos a nivel
europeo.

14 de noviembre

El Eurogrupo asume el final del rescate
financiero de la banca espanola (que
ha supuesto algo mas de 40.000
millones de euros) sin imponer
condiciones adicionales.

23 de diciembre

Introduccion del Factor de
Sostenibilidad y del Indice de
Revalorizacion del Sistema de
Pensiones de la Seguridad Social en
Espana.

27 de diciembre

El BOE publica la Ley 26/2013 de
cajas de ahorros y fundaciones
bancarias, a través de las cuales las
antiguas cajas de ahorros pueden
continuar su obra social.

23 de enero

Constitucion Analistas Financieros
Internacionales Maroc para la provision
de servicios de consultoria en
Marruecos.

17 de febrero

Los socios profesionales pasan a
tener la totalidad de la propiedad de la
compania tras adquirir el 50% restante
de la misma a Ahorro Corporacion S.A.

03 de marzo

Constitucion de Analistas Financieros
Internacionales SAC (Peru) para la
provisiéon de servicios de consultoria.

Junio
Se crea una oficina de Afi en
Marruecos.

19 de marzo

El Parlamento europeo aprueba

la creacién del Fondo Unico de
Resolucion para la liquidacion o
reestructuracion de los bancos
europeos con problemas. Entrara en
funcionamiento en 2016.

03 de abril

El presidente del Banco Central
Europeo, Mario Draghi, manifiesta

el compromiso del Banco a «usar
instrumentos no convencionales dentro
de su mandato para hacer frente a

los riesgos de un periodo demasiado
prolongado de baja inflacion».

17 de abril
Jueves negro, mayor caida histérica
del IBEX 35, cediendo un 14%.

15 de mayo
Entra en vigor el reglamento marco del
Mecanismo Unico de Supervision.
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Emilio Ontiveros con el Consejero Banco Central de Peru

Junio

El BCE anuncia la primera serie de las
nuevas operaciones de financiacion
para el sistema bancario europeo con
objetivo especifico, las denominadas
TLTRO (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations).

19 de agosto

Entra en vigor el reglamento sobre el
Mecanismo Unico de Resolucién, que
establece normas y procedimientos
uniformes para la resolucion de los
bancos, respaldado por el Fondo de
Resolucion Unica.

Octubre

El BCE da comienzo el programa

de compra de activos (APP - Asset
Purchase Programme, en el marco de
la politica expansion cuantitativa (QE)).

26 de octubre

La EBA publica los resultados del
primer test de estrés realizado a

123 entidades europeas, buscando
recuperar la resiliencia e incrementar la
confianza en el mismo.
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13 de febrero
Daniel Manzano es nombrado nuevo
consejero delegado de la compafhia.

06 de marzo

Se integran en Afi: Afi Tecnologia,
Informacion y Finanzas S.A., Afinet
Global Finanzas S.A., Afi Valoraciones
S.L. e Inversiones Esparoleto S.L.

Abril
Se crea un area de Analitica Avanzada
de datos.

Septiembre
Comienzo de la primera edicion de los
masteres en Data Science y Big Data.

01 de septiembre
Cambio de sede social a calle Marqués
de Villamejor 5, Madrid.

17 de noviembre

Constitucion de Afi Riesgos
Estructurales S.L. para proveer de
consultoria en ALM.

10 de febrero

El Gobierno privatiza el 49% de Aena,
empresa estatal propietaria de los
aeropuertos espanoles, siendo el
ente publico ENAIRE el accionista
mayoritario.

10 de marzo

El Banco de Espana interviene
el Banco de Madrid del que era
propietario la Banca Privada de
Andorra (BPA).

28 de junio

Grecia declara el corralito bancario
ante el fracaso de las negociaciones
por la crisis de la deuda soberana.

28 de julio

Cubay EE. UU. restablecen
oficialmente sus relaciones
diplomaticas canceladas en 1961, con
la apertura de las embajadas.
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26 de junio
Se crea €l area de Seguros.

Nueva sede de Afi en Marqués de Villamejor, 5

23 de junio

Reino Unido decide, mediante
referéndum (Brexit), dejar de

ser miembro de la UE. Como
consecuencia, el IBEX 35 sufre la
mayor caida de su historia hasta la
fecha.

26 de junio

Elecciones generales: el Partido
Popular gana las elecciones
obteniendo la mayoria simple en el
Senado y en el Congreso.

Junio

El BCE anuncia la segunda serie

de operaciones de financiacion con
objetivo especifico concocidas como
TLTRO 11

30 de julio

Se efectla un nuevo test de stress
por parte de la Autoridad Bancaria
Europea. Los seis bancos esparnoles
aprueban los test, siendo Bankia la
entidad mas solida.

29 de octubre

Mariano Rajoy es elegido presidente
del gobierno de Espana tras la etapa
mas larga vivida por un presidente en
funciones.

08 de noviembre

En Estados Unidos se celebran
elecciones presidenciales. Donald
Trump vence a Hillary Clinton.

30 de diciembre

En 2016 Espana se convierte en el
segundo pais de la Eurozona que mas
crece.



22 de febrero

Se produce un relevo generacional en
la direccion de la compania, siendo
nombrado nuevo consejero delegado
Borja Foncillas, con una comisiéon
gjecutiva compuesta de forma
mayoritaria por socios de su segunda
generacion.

Mayo

Se crea una oficina de Afi en Argelia.
23 de junio

Constitucion de Afi México CV SA para
la provision de servicios de formacion en
aquel pais.

Septiembre

Constitucion de Afi FinReg Compliance
Solutions S.L. junto a un socio externo
para la provision de servicios de
cumplimiento normativo a entidades.

20 de enero

Real Decreto-Ley 1/2017 de

medidas urgentes de proteccion de
consumidores en materia de clausulas
suelo.

07 de junio

El Banco Popular es declarado por

el Mecanismo Unico de Supervisién
(SSM) como inviable o a punto de serlo
y es absorbido por el Banco Santander.

12 de junio

La Comisién Nacional de Mercado de
Valores (CNMV) prohibié con efectos
inmediatos las ventas en corto y
operaciones similares relacionadas
con acciones de Liberbank, para evitar
ataques especulativos provocados

por el efecto contagio del proceso del
Banco Popular.

01 de diciembre

La tasa de paro alcanza su nivel mas
bajo para cierre de un ano desde el
inicio de la crisis en 2008.

Luis de Guindos, Emilio Ontiveros y Angel Berges en la
celebracion del 30 aniversario de Afi

01 de enero

Comienzo de aplicacion del nuevo
marco de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF 9).

19 de abril

El FMI revela que Espana supera a
ltalia en PIB per capita por primera vez
en su historia.

31 de mayo

Primera mocion de censura de la
historia que prospera en Espana,
nombrando Presidente del Gobierno a
Pedro Sanchez (PSOE).

01 de junio

Luis de Guindos toma posesion de su
cargo como nuevo vicepresidente del
Banco Central Europeo.

11 de junio

Pablo Hernandez de Cos ocupa el
cargo de gobernador del Banco de
Espana.

CRONOLOGIA 1987 - 2022

Borja Foncillas y Emilio Ontiveros en la sede de Afi en
Serrano 80, 2019

18 de junio

Comienza la crisis politica en Italia. El
spread de la deuda italiana a dos anos
se sitla por encima del de la deuda a
10 anos.

03 de noviembre

El BCE publica los resultados del tercer
gjercicio de Test de Estrés realizado a
la banca europea. La banca espanola
se encuentra entre las mas resistentes
a pesar de partir con peores niveles de
solvencia.

31 de diciembre
El euro cumple 20 anos.
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29 de mayo

Transformacion de Afinet Global EAFI
S.A. en Afi Inversiones Globales SGIIC
S.A., para la prestacion de servicios
institucionales a empresas de servicios
de inversion.

22 de octubre

Constitucion por la Gestora de Bolsa
Social Impacto, FESE, un fondo de
capital riesgo de impacto ASG.

07 de marzo

El BCE anuncia el mantenimiento de
tipos de interés y el lanzamiento de
nuevas operaciones trimestrales bajo el
paraguas de TLTRO-IIl, con el objetivo
de preservar condiciones favorables de
crédito.

01 de junio

El bono espanol a 10 anos cae por
primera vez en su historia por debajo
del 0,5%.

20 de agosto
Conte, primer ministro italiano, dimite.
Fin de la coalicion de la Lega y el M5S.

Septiembre

El BCE anuncia la tercera serie de
operaciones de financiacion con
objetivo especifico, conocidas como
TLTRO Il

23 de septiembre

Un total de 31 bancos se suman al
Compromiso Colectivo de Accion por
el Clima de Naciones Unidas.
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Miembros de la Gestora de Afi

01 de noviembre
Christine Lagarde sustituye a Mario
Draghi como presidenta del BCE.

02 de diciembre

Comienza en Madrid la 252 Conferencia
de las Partes de Convencion Marco de
las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (COP25).

11 de diciembre

Se diagnostica el primer caso de
contagio por el virus SARS - CoV-2 en
Wuhan, China.

19 de diciembre

El Banco de Suecia acaba con los
tipos de interés negativos después de
casi cinco anos (+25 puntos basicos).

07 de enero

Se conforma el primer Gobierno de
coalicion de la historia de Espana,
formado por PSOE y Unidas Podemos,
bajo la presidencia de Pedro Sanchez.

31 de enero
Primer caso positivo de COVID en
Espana.

01 de febrero
Se materializa la salida del Reino Unido
de la UE.

03 de marzo

La Reserva Federal reduce tipos de
interés en 50 pb como respuesta inicial
ala COVID-19.

09 de marzo

Se sufre la mayor caida en la Bolsa

de Valores a nivel global desde 2008,
conocido como Black Monday. El IBEX
35 cae un 8%.



Miembros de la Comision Ejecutiva. De izquierda a derecha, Esteban Sanchez, César
Cantalapiedra, Angel Berges, Borja Foncillas, Pablo Mafiueco y Ménica Guardado

Gonzélez y David Cano

CRONOLOGIA 1987 - 2022

Miembros de la Comisién Ejecutiva. De izquierda a derecha, Diego Vizcaino, Virginia

11 de marzo

La Organizacion Mundial de la
Salud reconoce como pandemia la
enfermedad causada por el virus
SARS-CoV-2. Tras ello se produce
la mayor caida histérica del IBEX 35,
cediendo un 14%.

14 de marzo
El Gobierno de Espana decreta el
Estado de Alarma.

15 de marzo

La Reserva Federal reduce tipos hasta
el 0-0,25% y anuncia compras de
deuda por importe de 700.000 millones
de ddlares. Posteriormente medidas
adicionales de inyeccion de liquidez.

17 de marzo

Se publica el Real Decreto 8/2020 en
el que se anuncia la linea de avales

de un importe maximo de 100.000
millones de euros a través del ICO

y las moratorias de préstamos con
carga hipotecaria para aquellos
hogares con vulnerabilidad econdmica.

Posteriormente (3 de julio) se aprobd
una nueva linea por 40.000 millones.

El BCE anuncia el programa de
compras de valores de emergencia
debido a la pandemia (PEPP-
Pandemic Emergency Purchase
Programme), por 750.000 millones
de euros. En paralelo se comunica a
las entidades bancarias la posibilidad
de aplicar con mayor flexibilidad

el tratamiento prudencial de los
préstamos respaldados por medidas
de apoyo publico.

23 de marzo
La Reserva Federal anuncia que las
compras de deuda seran ilimitadas.

28 de marzo

El Banco Central Europeo (BCE) pide

a los bancos de la eurozona que no
distribuyan dividendos ni compren sus
propias acciones para enfrentar la crisis
del coronavirus.

20 de abril

Por primera vez en su historia, el precio
en dolares del barril de West Texas
cotiza en negativo a -40,40%/barril.

20 de junio

Fin del Estado de Alarma y definicion
de “nueva normalidad” con
restricciones de aforo y otras medidas
de contencion.

21 de julio

El Consejo Europeo acuerda

un instrumento excepcional de
recuperacion conocido como Next
Generation EU por un importe de
750.000 millones de euros. Espana
recibira aproximadamente 140.000
millones de euros.

18 de septiembre

Los Consejos de Administracion de
Caixabank y Bankia aprueban su
fusion.
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Vuelta a la oficina tras la pandemia, septiembre 2020

13 de noviembre

El 13 de noviembre vio la luz la Ley
7/2020, para la transformacion digital
del sistema financiero, conocida como
Sandbox Regulatorio.

16 de noviembre
BBVA anuncia la venta de su filial en
Estados Unidos.

29 de diciembre
Unicaja y Liberbank aprueban su
fusion.

31 de diciembre

El sistema bancario espanol cierra el
ano con pérdidas como consecuencia
de los intensos saneamientos
acometidos ante el impacto de la
pandemia.
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31 de marzo

Fusion por absorcion de Analistas
Financieros Internacionales S.A. de Afi
Consultores de las Administraciones
Plblicas S.A.

26 de mayo

Constitucion de Afi Corporate Venturing

S.L. para canalizar las participaciones
de Afi en el capital de empresas
innovadoras.

18 de junio

Constitucion de Afi Seniors S.L. para
realizar servicio de asesoramiento
independiente en Hipotecas Inversas.

12 de marzo

El Gobierno aprueba el Codigo de
Buenas Précticas para la coordinacion
con entidades financieras de medidas
de refuerzo de solvencia y autbnomos
y empresas.

26 de marzo
Culmina la absorcion de Bankia
por CaixaBank.

28 de junio

Instrumento de Recuperacion de la
UE (NextGenerationEU): la Comision
desembolsa 800 millones de euros.

23 de julio

El BCE levanta la prohibicion de
distribuir dividendos a los bancos
desde octubre.

26 de julio
Culmina la absorcion de Liberbank
por Unicaja.

Nuevos socios, 2021. De arriba a abajo: Aitor Milner,
Q\aud\a Antufa, Ignacio Astorqui, Carmen Lépez, Rocio
Abalo y Juan Manuel Bazo

30 de julio

Se publican los resultados del cuarto
gjercicio de Test de Estrés realizado

a la banca europea, donde los
escenarios contemplan una severidad
maxima a raiz de la crisis econdémica
provocada por la COVID-19. La
banca espanola logra unos resultados
mejores que la media europea.

28 de octubre

La Comision Europea publica la
propuesta de un nuevo paquete
bancario 2021: Finalizacion de Basilea
Il

03 de noviembre

La Fed anuncia que comenzara a
reducir las compras de deuda a
partir de diciembre de 2020 hacia un
volumen mensual de 90.000 millones
de ddlares estadounidenses.

15 de noviembre
BBVA lanza una OPA por el 50,5% que
no controlaba de su filial turca Garanti.
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Fundacion Afi
Emilio Ontiveros

01 de agosto
Fallece Emilio Ontiveros, fundador y
presidente de Afi.

23 de septiembre

Borja Foncillas, consejero delegado,
toma el relevo en la presidencia

del grupo con Angel Berges como
vicepresidente.

21 de octubre
Redenominacion de la Fundacion Afi,
que pasa a ser Fundacion Afi Emilio

Ontiveros.
Borja Foncillas y Angel Berges, 2022
....................................................................... 2022
01 de enero 12 de abril 21 de julio
Se acaba la libre circulacion de El Euribor 12 meses toca terreno El BCE sube los tipos en 50 pb,
personas, mercancias, Servicios y positivo por primera vez en un lustro. terminando con la era de tipos de
capitales entre el Reino Unido vy la UE. intérés negativos. Anuncia la creacion
29 de junio de Mecanismo de Proteccion de la
Entrada en vigor en Espana de la Tiene lugar la cumbre de la OTAN Transmision (TPM).
reforma laboral que limita el uso de en Madrid entre el 29 y 30 de junio
la contratacion temporal, entre otros en un contexto de maxima tension 15 de septiembre
aspectos. geopolitica. El BCE sube sus tipos de interés de
referencia tres cuartos de punto, la
20 de febrero 30 de junio mayor subida acordada en su historia
Comienza el conflicto bélico entre El indice General de Precios toca por la entidad en el contexto de las
Rusia y Ucrania. Tres dias después, la maximos histoéricos y se sitla por importantes tensiones inflacionistas
Comision Europea aprueba el primer encima del 10%, con la inflacion surgidas en la eurozona.
paquete de sanciones a Rusia en subyacente por encima del 5%.
respuesta al conflicto. Se incluyen
sanciones individuales, restricciones a 05 de julio
las relaciones econdmicas y el acceso El Euro toca minimos en 20 anos frente
de Rusia a los mercados de servicios al délar (1,02 EUR/USD).

financieros y de capitales de la UE. En
los préximos meses se aprobaran hasta 08 de julio

seis paquetes de sanciones. La EBA publica los resultados del
primer test de estrés climatico realizado

22 de febrero a la banca europea, donde se estiman

Aumento del salario minimo hasta los unas pérdidas de unos 70.000 millones

1.000 euros brutos mensuales. de euros.
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2002

2003

2004

2005

2006

2007

EMPRESA GLOBAL

Empresa Global es la revista
corporativa de Afi que aborda
regularmente temas relacionados
con la economia, las finanzas y la
tecnologia.
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Cumple 21 anos de comparecencia 2007
publica. Este libro es el n° 228,

un numero extraordinario que

conmemora los 35 anos de vida de

Afi.




EMPRESA GLOBAL

........... 2008




EMPRESA GLOBAL

2015 ...........
2016 ...........

2017

2018

2019
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EMPRESA GLOBAL

2020
2021
2022
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PUBLICACIONES

Numerosos libros, estudios y monografias han formado Numerosos autores integrantes de los equipos de Afi
parte del empeno de Afi por propiciar la divulgacion y la forman parte de esta larga lista de publicaciones. Aqui se
formacion en economia y finanzas. ilustran las portadas de muchas de ellas.
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PUBLICACIONES

LaTercera
Modernizacion de la
economia espariola

Claves para aprovechar la
oportunidad del Plan de
Recuperacion
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El fallecimiento de Emilio nos sorprendio a
todos el pasado 1 de agosto. El se habfa
involucrado, como cada cinco anos, en la
edicion de un nuevo libro que sirviese de
celebracion, pero también de testimonio, de
un lustro mas de vida de Afi. De un lustro mas,
lleno de acontecimientos sociales, geopoliticos,
econdmicos y financieros en los que Afi ha
continuado siendo un testigo de excepcion.

No podiamos cerrar su edicion sin incorporar
un epilogo dedicado a su figura, cuya

memoria queremos preservar mediante la
redenominacion de la Fundacion Afi, creada
ahora hace 23 anos, y que pasara a llamarse
Fundacion Afi Emilio Ontiveros. También lo
haremos recopilando los innumerables articulos
y testimonios que la han glosado estos meses,
y que recogemos en afi.es/emilio-ontiveros/.

En cualquier caso, en un libro de economia y
finanzas como este, que pretende proporcionar
una vision histoérica de estos ultimos 35

anos, nos permitimos reproducir en las

paginas siguientes las intervenciones de la
Vicepresidenta primera y ministra de Economia
y Transformacion Digital, Nadia Calvifo, y

del Gobernador del Banco de Espana, Pablo
Hernandez de Cos, en el Acto de homenaje en
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recuerdo de Emilio que celebramos el pasado
24 de octubre. Ambas intervenciones fueron
expresivas de su extraordinaria contribucion
como economista, analista, y también
protagonista y participe de una realidad rica

y apasionante en transformaciones; de una
realidad que ademas ayudo a entender desde
Su aproximacion académica, pero no menos
desde faceta de divulgador.

De todo ello somos sobradamente conscientes
quienes le hemos acompanado dia a dia en
estas ultimas décadas desde el lugar, Afi, al que
él unié su destino. No solo de eso, sino también
de su generosidad, de su honestidad personal
e intelectual y de su habilidad para la creacion
de equipos de la que siempre hizo gala. No
pudo ser mas elocuente de su capacidad de
atraccion ese Acto de Homenaje en el que

nos reencontramos, ademas de sus personas
mas cercanas, la familia Afi y los cientos de
companeros y amigos que habian generado
vinculos con él a lo largo de tantos anos.



http://afi.es/emilio-ontiveros/

EPILOGO

Disefo de Estrada Design vy fotografia de Carlos Pina
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HOMENAJE A EMILIO ONTIVEROS

Pablo Hernandez de Cos

Buenas tardes y muchas gracias a Analistas
Financieros Internacionales (Afi), a Borja
Foncillas y a Angel Berges por permitirme
participar en este homenaje a la figura de
Emilio Ontiveros. Y, sobre todo, todo el animo
y el apoyo para Montse, para Emilio e Ignacio
Ontiveros (sus hijos), para el resto de su familia,
para toda la familia de Afiy, por supuesto, para
SuUs amigos.

Gracias a Afi también por organizar este
homenaje al profesor Ontiveros, que nos ayuda
a constatar, en un momento tan triste, que, en
realidad, sigue estando aqui y que va a seguir
con nosotros. Quiza sea confirmar que sigue
siendo nuestro maestro el mayor homenaje
que pueda otorgarse a una persona como
Emilio, dado su afan por formar a las nuevas
generaciones de economistas. Personalmente,
siempre lo vi asi, como a un maestro, del que se
aprende y al que se trata de imitar.

Emilio ha sido un economista excepcional. Asi
lo calificaba el profesor Garcia Delgado en un
articulo publicado sobre su figura el pasado
mes de agosto. Y no puedo estar mas de
acuerdo.
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Excepcional por varias razones. La primera
tiene que ver con el hecho —nada comun—

de combinar, como él lo hacia, una soélida
formacion y una vida dedicada al analisis

de la realidad econdmica con ser, ademas,
participe de esa realidad, sobre todo desde que
fundé Afi, en compafia de Angel Berges y de
Francisco Valero, hace mas de 30 anos.

Una combinacion que lo convirtié en un actor
y un analista imprescindible de las enormes
transformaciones que ha experimentado la
economia espanola en las Ultimas décadas.

Creo que €s, precisamente, esa combinacion
de miradas y de puntos de vista, no demasiado
habitual ni siquiera en la actualidad —sin duda
novedosa en Espana para su generacion— la
que le permitio tener una enorme capacidad

de influencia, no solo entre los responsables
de la politica econdmica, sino también entre
los participantes del sistema econdmico y
financiero.

Se convirtié asi en lo que Xavier Vidal-Folch
llama un «economista sabio». Sabio porque

no solo nos hablaba de lo que analizaba e
investigaba, sino también de lo que vivia, como
ciudadano y como empresario.



O, como ha recordado Rafa Myro en un
precioso escrito reciente sobre la figura del

profesor Ontiveros, en lo que Gregory Mankiw

denomina un «economista ingeniero», que
distingue a aquellos economistas que ponen
su afan en resolver problemas practicos

de los llamados «economistas cientificos»,
mas interesados en desarrollar instrumentos
analiticos o establecer principios tedricos.

Y mas excepcional aun lo hacia esa
combinacioén con la otra faceta fundamental

del Emilio economista: su esfuerzo permanente

por comunicar y explicar la economia a los

ciudadanos de una manera sencilla. «Contar la
economia» titulaba Pepa Bueno su obituario a

Emilio Ontiveros.

Emilio era, en efecto, un excelente
contador, comunicador de la economia y
de los acontecimientos econdémicos y sus
implicaciones.

Y todo ello —su labor de profesor, de
empresario y de divulgador— adoptando
siempre una perspectiva (una aproximacion)
social, como una busqueda de aquello

que podria mejorar la seguridad individual

y colectiva. <Economia como si la gente

EPILOGO

importase» titulaba Joaquin Estefania su articulo
sobre la vida y obra de Emilio.

Una aproximacion que perdura y que ha
creado escuela. El pasado jueves, en un acto
en Madrid, tras una intervencion mia sobre

la evolucion de la desigualdad en Espafa y
en el mundo, resumia mi intervencion Beatriz
Corredor (presidenta de Red Eléctrica) con
una cita de Emilio: «La desigualdad no es
rentable», que recordaréis y que ilustra bien
esa perspectiva social que adoptaba Emilio,
siempre fundamentada, ademas, en el analisis
econoémico riguroso.

Y todo ello con esas caracteristicas personales
tan suyas: la elegancia, la sencillez, la claridad y
la serenidad (sin dramatismos).

Emilio fue también un trabajador incansable. De
hecho, de una u otra forma, estuvo presente en
todos los eventos que han marcado el devenir
financiero de este pais de los ultimos 40 anos. Y
no solo estuvo, sino que también los analizé.

Es impresionante repasar, por ejemplo, sus
trabajos sobre el sector financiero: su tesis
doctoral sobre el mercado de eurobonos, de
1978, la creacion de Afi en 1987, sus manuales
sobre mercados financieros internacionales y la
introduccion al sistema financiero espanol ya en
los noventa, y sus sucesivas actualizaciones.

Su analisis de la crisis del sistema monetario
europeo en los anos 1992 y 1993, que plasmo
en el libro «<La UEM en entredicho».

Su obra «Sin orden ni concierto», publicada en
1997, en la que explica los desarrollos del orden
econoémico internacional desde la Segunda
Guerra Mundial.
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Sus estudios posteriores sobre las implicaciones
de la implantacion de la moneda unica, que
compild en «Guia del euro. Todas las respuestas
sobre la moneda unica».

Su analisis de los principales acontecimientos

del sector bancario tras la introduccion del euro,
resumido en el articulo «Un sector financiero en
mutacion», o sobre los grandes retos del siglo XX,
incluido en su libro «Una nueva época», de 2012,
junto con Mauro Guillén.

Sus estudios sobre la crisis de deuda soberana,
en su ensayo «La crisis de la eurozona» o en «El
rescate», con Ignacio Escolar, publicado en 2013.

Sus desvelos por mejorar la educacion financiera,
en «El ahorrador inteligente», con David Cano, de
2015.

Sus analisis posteriores sobre los retos actuales del
sector financiero, que publicd en multiples articulos,
que abarcan desde la nueva normativa bancaria
global hasta la creacion de la union bancaria. La
importancia de la innovacion, que Emilio incluy6

en su libro «La economia en la red», al que siguid
su «Economia de los datos. Rigueza 4.0», con
Veronica Lopez. O los riesgos relacionados con el
cambio climatico, cuya valoracion e implicaciones
recogio en su articulo «<El Green New Deal y las
finanzas sostenibles en Europa».

Es dificil encontrar un tema que Emilio no explorara
y estudiara.

Pero quiza es su libro mas reciente, el publicado
en 2019, «Excesos, amenazas a la prosperidad
global» —que tuve el honor de presentar en
enero de 2020, junto con Mauro Guillén y el
propio Emilio—, el que resume bien todas sus
caracteristicas.
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La tesis central que defiende Emilio en él

es que la globalizacion, entrelazada con un
proceso de intensos cambios tecnoldgicos y de
desregulacion de las economias, ha contribuido

a generar un crecimiento econémico desigual,

un dominio de la economia financiera sobre la
real, una concentracion del poder de mercado

en las grandes empresas —que ha reducido la
competencia— y un deterioro del medioambiente.

Estos son los «excesos» a los que hace
referencia el titulo del libro y que, segun el
profesor Ontiveros, es necesario abordar con una
reformulacion del sistema capitalista y del marco
de gobernanza multilateral.

Mediante esta reformulacion, Emilio apuntaba

la conveniencia de que los Gobiernos y las
instituciones publicas desempefien un papel mas
activo a la hora de mitigar regulatoriamente los
fallos de mercado y de supervisar el cumplimiento
de las normas, lo que, en su opinidn, serviria
también para asegurar la utilizacion y distribucion
eficiente, pero justa, de los recursos y un
crecimiento mas inclusivo y sostenible.

Pues bien, como dije entonces, ese libro del
profesor Ontiveros constituye todavia una
herramienta perfecta para adentrarse en los
grandes problemas y desafios a los que se
enfrenta el sistema econdmico mundial. Lo hace
con esa perspectiva humanista, social, que tanto
lo caracterizaba. Y su analisis establece, ademas,
un equilibrio perfecto entre la descripcion
exhaustiva y técnica y la explicacion clara'y
amena, por lo que resulta de interés tanto para

el publico docto como para el no experto. Es,
ademas, una lectura esclarecedora, pero también
inquietante, motivadora, como corresponde a un
profesor.
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Asi era Emilio. Asi lo recordaremos.
Muchas gracias.
Mucha fuerza a Montse, a sus hijos, al resto de

su familia y a sus amigos. Y gracias, de nuevo,
por permitirme participar en este homenaje al

profesor Ontiveros.

Pablo Hernandez de Cos. Daniel Manzano y Pablo Nadia Calvifio y Borja Foncillas

Gobernador del Banco de Hermandez de Cos

Espana Gonzalo Garcia, Secretario de Estado de Economia; Reyes Maroto,

ministra de Industria; Maria Jestis Montero, ministra de Hacienda

Intervinientes del acto en primera fila del auditorio de la Mutua,
Comision Ejecutiva de Afi en segunda fila
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A EMILIO ONTIVEROS

Nadia Calvino

Es dificil clausurar este acto después de
intervenciones tan sentidas, tan emocionadas,
tan justas y merecidas, que recogen bien los
sentimientos que recorren la sala. Por una
parte, sentimos una gran tristeza al haber
perdido a una persona tan querida, admirada
y respetada. Pero, ademas, hay en nosotros
un profundo sentimiento de gratitud y de
esperanza en el futuro de nuestro pais que
creo representa muy bien el espiritu de Emilio.

Se nos ha ido una persona que en cierto sentido
representa lo mejor de nosotros mismos, de
nuestra sociedad y de nuestro pais. En una
Espana tan acostumbrada a la autoflagelacion y
los complejos, es tan importante tener personas
como é€l, que encarnen la excelencia con orgullo
y generosidad. Como decia Ignacio Garralda,
con un alto nivel de exigencia, poniendo siempre
metas dificiles y mostrandonos hasta donde
podemos llegar.

Una persona amable, carinosa, inteligente,
comprometida con las mejores causas, capaz
de convencer y motivar con la plumay con la
vOzZ, Sin aspavientos, sin necesidad de palabras

gruesas o argumentos simplistas, huyendo de las

llamadas al miedo y la crispacion apocaliptica.
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Hace casi tres meses que se nos fue, pero
Emilio sigue estando muy presente en nuestro
dia a dia; en particular, en el presente de
aquellos que nos dedicamos a la politica
economica, un ambito en el que era un
verdadero maestro.

Como ha dicho Pepa Bueno, Emilio era “un
referente”. Una palabra que sintetiza muy
bien o que ha supuesto a lo largo de toda

su carrera y especialmente para la politica
econdmica en las ultimas décadas de nuestro
pais.

Es dificil anadir a lo que se ha venido diciendo
sobre su faceta como persona, porque

las palabras de Montse y sus amigos mas
cercanos no necesitan anadido.

Como académico y empresario, Emilio

ha sido el economista total. Mas que un
economista, ha sido un historiador, fildsofo,
cientifico, sintetizador de la ciencia econdémica
y la politica. Como ha sehalado Cayetano
Lopez, era una persona comprometida con

la Academia, con la ensefnanza; profundo
creyente en el ascensor social que es la
educacion y la formacion para el desarrollo de
la sociedad.



Ademas, como ha senalado Pablo Hernandez
de Cos, no solo se dedico a las finanzas;

vio, antes que muchos, la importancia de la
transformacion digital. Este fue un tren al que
se subid sin ningun tipo de desconfianza,
pensando que habia muchas oportunidades
qgue se abrian con esta nueva economia digital
y que teniamos que entenderla, comunicarla y
aprovecharla.

Se nos ha ido un economista con
independencia de criterio, si, pero también
orgullosamente progresista, comprometido con
el cambio social. Un maestro de economistas
que, ademas, ha sabido hacer eso que es
tan importante para que la profesion llegue a
generar un impacto social, que es pasar de
la teoria a la practica. Decia Daniel Manzano:
“Tenia los pies firmemente anclados al suelo”.
A todas sus teorias e ideas les hacia pasar el
test de la realidad. Creo que esa es una de
las claves de que fuera un comunicador tan
excepcional y generoso.

Como tantos otros, a lo largo de su vida le
ha tocado transitar y ser participe y actor

de profundos cambios sociales. La Espana
de hoy nada tiene que ver con la dictadura
y la autarquia econdmica. Fue testigo de la

EPILOGO

integracion de Espafa en Europa, la alianza
atlantica, la caida del muro y todas las crisis
que se han venido sucediendo.

Mas que un observador privilegiado, ha sido un
protagonista del profundo cambio econémico
y social de nuestro pais. Y a lo largo de

su trayectoria profesional, Emilio ha tenido

en mi opinidén una cualidad extraordinaria:
siempre se ha encontrado en el lado correcto
de la historia. Siempre creyo en las virtudes

de las sociedades liberales y abiertas; en
Europa como proyecto, idea y realidad; en la
formacion y el conocimiento como base del
progreso social; en el comercio y la libertad
econdmica como método para alcanzarlo; en
la necesidad de un sector publico potente,
agil, dotado de instituciones independientes
que sean capaces de garantizar la eficiencia, la
equidad y la estabilidad necesaria para poder
alcanzar y repartir la prosperidad. Porque, mas
alla de la ideologia, la desigualdad no tiene
racionalidad econémica.

Fue una persona comprometida con la realidad
y el futuro de nuestro pais. Pocas personas
conocian la realidad de Espafna tan bien como
él, y pocos como él expresaron publicamente
su confianza en el futuro.

Tuve el privilegio de contar con Emilio en el
Consejo Asesor de Economia, donde siempre
transmiti® una vision culta, formada, optimista
y esperanzada; la vision de alguien que

habia visto pasar por nuestro pais todo tipo
de situaciones y tenia la conviccion de que
podriamos salir adelante.

Como vicepresidenta, como ministra de

Asuntos Econdmicos, hubiera deseado que su
vOz siguiera acompanandome muchos afos.
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Se ha ido de manera inesperada, ha dejado Solo tengo un pesar, no haber celebrado este
un tremendo hueco, un silencio ensordecedor. homenaje en vida. Asi que recojo el sentir de

Escuchando la radio me descubro esperando todos los que estamos aqui al decirte: Emilio,
su comentario: qué implicaciones tendra el ahi donde estés, muchas gracias.

corte de gas por parte de Putin, el cambio

de politica monetaria, las medidas en marcha
para contener la inflacion, la reforma de la
regulacion del sector eléctrico. Sabia de todo
y de todo opinaba muy bien. Reconozco que
cuando escucho la radio estoy esperando que
él entre en la conversacion y aporte su vision,
siempre valiosa.

Se ha ido, pero no nos ha dejado solos; esta
sala llena ejemplifica la magnifica labor que
ha desarrollado. Nos ha dejado una legion
de economistas y profesionales formados
bajo su direccion. Incluso los hombres
practicos que se creen exentos de cualquier
influencia intelectual son siervos de algun
economista del pasado. En este caso,
tenemos afortunadamente muchas personas
que llevaran el extraordinario legado que deja
Emilio.

Es gratificante ver el reconocimiento, el
respeto, pero sobre todo el carino que se esta
expresando hoy en este acto, que representa
el peso, el valor de ese legado, y nos deja una
gran responsabilidad: la de ser tan ejemplares
como él lo fue, continuar su labor, combinar la
legitima defensa de los intereses personales

y profesionales con el interés comun de
nuestra sociedad. Este es el mejor homenaje
que podemos rendirle; continuar con su labor
divulgadora al servicio del futuro de nuestro

1 Nadia Calvifo.
pais. Vicepresidenta primera
del Gobierno y ministra
de Asuntos Econdmicos y

Transformacion Digital.
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Nadia Calvifo hace entrega
de la Medalla al Mérito Civil a
los hijos de Emilio
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Montserrat Dominguez Angel Berges
lgnacio Garralda Cayetano Lopez
Pepa Bueno Manuel Vicent
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