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PRESENTACION

Marisa Poncela Garcia
Secretaria de Estado de Comercio

| comercio internacional genera crecimiento, empleo, riqueza. La globaliza-

cioén, que arranca con fuerza en los afos noventa, ha cosechado resultados

muy significativos, entre los que destaca el aumento de la renta media ge-

neralizada en todas las regiones del mundo y la reduccion del porcentaje de
poblacion que vive en situacion de pobreza extrema, desde un 35 por 100 de entonces
hasta el 10 por 100 actual.

La opinidon predominante sigue siendo que el comercio internacional y el desarrollo
de una economia globalizada son positivos para el desarrollo. No obstante, en los ulti-
mos afos la globalizacion ha sufrido ataques desde diversos ambitos ideoldgicos, con
argumentos en numerosas ocasiones contradictorios. Por ello, este trabajo dirigido por
los profesores Myro Sanchez y Martinez Serrano es especialmente util para clarificar
cuestiones y desmontar mitos.

Uno de los mas comunes es el que liga globalizaciéon con incremento de la desigual-
dad. ;Restringir la integraciéon econémica y comercial es la solucién? Son numerosos
los estudios que constatan que el comercio internacional no es el origen del problema y
que, si lo que se busca es reducir la desigualdad, las trabas al comercio serian inefica-
ces y contraproducentes.

Las transformaciones asociadas a la extension de los mercados globales vienen, en
realidad, derivadas del imparable progreso tecnoldgico. Es decir, no son consecuencia
de la globalizacion en si misma. Sin embargo, quiza la creencia de que los Gobiernos
pueden frenar los intercambios comerciales para «defender lo nuestro» ha llevado a
poner el foco del descontento de la poblacién en la apertura econdmica y comercial in-
ternacional.

La evidencia empirica muestra que los aranceles son impuestos regresivos. Los me-
nores precios, derivados del aumento de los flujos comerciales internacionales, bene-
fician especialmente a los hogares con menores rentas, tal como ponen de manifiesto
estudios solventes. Ademas, las restricciones en el comercio tienen efectos mas nega-
tivos sobre las empresas con menores capacidades, porque las mas grandes o mejor
gestionadas cuentan con recursos para superar las trabas. Hay una alta correlacién en-
tre integracion y crecimiento econdmico; es decir, el impacto del comercio en la reduc-
cion de la pobreza en los paises en desarrollo ha sido significativo.

El comercio y la integracién global permiten mejorar las condiciones de vida: para
los consumidores permite acceder a productos y servicios mas asequibles y mas va-
riados; y para los productores da acceso a mercados mas amplios. La competencia
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internacional estimula la innovacion y la reasignacién de recursos hacia los usos mas
productivos y facilita inputs mas baratos y de mejor calidad.

La apertura de los mercados es una puerta para que las empresas nacionales se ex-
pandan y se incorporen a las cadenas de valor globales; y la digitalizacion ha dado un
impulso adicional a esos movimientos que generan progreso, crecimiento y empleo. El
libre mercado es una herramienta valiosa no solo para el comercio, sino también para
extender los valores de las sociedades avanzadas.

Los datos de Espafia son un claro ejemplo de los efectos positivos de la internaciona-
lizaciéon. Se ve de manera nitida analizando las cifras de antes y después de la reciente
crisis que vivié la economia espafiola. Sin la contribucion positiva del sector exterior
nuestro PIB seria un 10 por 100 menos de lo que es hoy. La recuperacién ha venido de
la mano de una mayor apertura de la economia espafiola, cuyas exportaciones de bie-
nes y servicios se situan en el 33,1 por 100 del PIB; casi ocho puntos por encima de su
nivel en 2007, de manera que Espafa es actualmente el segundo pais entre los gran-
des de la Unién Europea con una economia mas abierta. También ha subido de forma
considerable nuestra integracion en las cadenas globales de valor (con una participa-
cion del 46,5 por 100 del PIB), similar a la de paises como ltalia (47,5 por 100) o Francia
(47 por 100). Ha sido, sin duda, una herramienta util para amortiguar parte de los efec-
tos de la crisis. Por ello, en un momento en que los populismos de los distintos signos
buscan identificar culpables, es necesario reivindicar los beneficios de la integracion
econdémica global. Un mundo mas aislado seria, sin duda, un mundo peor.

Lo que si tenemos que hacer es identificar cuales son las situaciones derivadas de
la globalizacién a las que dar soluciones, porque esta liberalizacion debe ser inclusiva.
Debemos reducir los costes sociales asociados al progreso y revisar las reglas de juego
para que todos tengan acceso a los beneficios de la globalizacion.

Hemos de hacer, también, un ejercicio de explicacion, serio y riguroso, de las venta-
jas de los grandes acuerdos comerciales. Especialmente de los mas modernos, como
los acuerdos desarrollados entre la UE y Canada, que incorporan salvaguardas en ma-
teria social, laboral y medioambiental, de modo que en estos ambitos no se ven altera-
dos los estandares de proteccion de cada una de las areas firmantes.

Nos movemos en un entorno incierto, en el que lo Unico seguro es que se van a pro-
ducir cambios importantes. Para minimizar los costes, se requieren politicas estructura-
les de acompafamiento. Las transformaciones a las que se van a ver sometidas nues-
tras sociedades en los proximos afios exigiran multiples ajustes: de infraestructuras,
educacion, mercados de trabajo, mercados financieros... Es preciso apoyar a aquellos
que se ven perjudicados para que encuentren soluciones de forma activa. Y es clave
también la colaboracion internacional en cuestiones relativas a regulacion financiera,
imposicion o la lucha contra la corrupcion.

En definitiva, la globalizacion ha demostrado contribuir a un mayor bienestar global.
En un mundo cada vez mas integrado y complejo, las politicas nacionales e internacio-
nales deben estar a la altura de los nuevos desafios. En este sentido, el papel de las
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universidades y centros de investigacion en la identificacion de efectos y en el impul-
so de debates fundamentados es especialmente relevante. También lo es la utilizacion
practica del avance del conocimiento por parte de la Administracion.

Con este monografico de la revista de Informacién Comercial Espariola se avanza en
esta linea: reflexionar sobre la relacion entre comercio y bienestar; analizar los efectos
de la inmigracion, las cadenas globales de valor y los acuerdos comerciales; y vigilar
las dinamicas financieras y las desigualdades. Sobre la base de nuestra experiencia
y el analisis de sus consecuencias y de las alternativas, la Secretaria de Estado de
Comercio siempre ha abogado por la integracién en la economia mundial y hoy cree-
mos que esta defensa es mas necesaria que nunca.
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José Antonio Martinez Serrano”
Rafael Myro SdnChez**

| brexit y el giro proteccionista iniciado por la nueva Administracion de EE UU,
de alcance aun desconocido hoy, son dos acontecimientos recientes de gran
trascendencia, por cuanto amenazan el proceso globalizador registrado en
las ultimas décadas, asentado sobre el orden econémico internacional con-
figurado al finalizar la Segunda Guerra Mundial, bajo la guia y el liderazgo de EE UU,
cuya principal virtud ha sido la de haber favorecido decididamente el comercio y los mo-
vimientos internacionales de capital, asi como los procesos de integracion econémica.

El marco de relaciones econémicas internacionales aludido, cuya configuracion ins-
titucional reclama hoy sin duda importantes ajustes, ante la emergencia de las nuevas
potencias industriales, dio continuidad al proceso de globalizacion econdémica. Iniciado
a finales del Siglo XIX, como resultado de la reduccion en el coste del transporte, y la eli-
minacion de barreras al comercio y a la inversion internacional, se vio paralizado en los
afios comprendidos entre las dos guerras mundiales, en los que las dificultades econo-
micas de muchos paises disminuyeron los intercambios, detuvieron los flujos de capital
y avivaron tendencias proteccionistas de cierto relieve.

A partir de la década de 1950, la apertura al comercio exterior y a los movimientos de
capital de un numero creciente de economias, junto a nuevas reducciones en los costes
de transporte, se tradujo en una intensificacion de los flujos internacionales de bienes,
servicios, capitales y personas durante la década de 1970 y 1980, que crecieron a tasas
sensiblemente superiores al PIB mundial.

Con la revolucion de las tecnologias de la informacion y, en particular, con el desarrollo
de Internet, esta creciente internacionalizacion de las economias, las mas avanzadas, en
primer lugar, recibid un sobresaliente impulso ya durante la década de 1990, y de forma
aun mas decisiva durante los primeros afios del nuevo siglo. Estas nuevas herramientas
de comunicacion han dotado a las empresas de una elevada capacidad de coordinacion
de tareas productivas ubicadas en espacios geograficos muy distantes entre si.

En el escenario favorable de creciente apertura a la inversion extranjera de mu-
chos de los paises en desarrollo, este avance tecnoldgico ha permitido una crecien-
te fragmentacion de la cadena de valor de los productos, facilitando la localizacién de
cada una de sus fases en aquellos paises con ventajas de costes en su produccion.
Este proceso ha promovido la creacién de un elevado numero de redes de produccion

* Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad de Valencia.
** Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad Complutense de Madrid.

GLOBALIZACION, INTEGRACION Y DESARROLLO ECONOMICO
Mayo-Junio 2017. N.° 896

ICE

7



INTRODUCCION

8

ICE

internacionales, las denominadas cadenas globales de valor (CGV), que han ofrecido
nuevas oportunidades de desarrollo a las economias mas atrasadas, incapaces de con-
seguir ventajas comparativas en un bien pero capaces de obtenerlas en las fases mas
simples de su proceso productivo. Las compafias multinacionales, principales promo-
toras y beneficiarias de estas redes, han apoyado sobre ellas la notable expansion que
han experimentado en los ultimos 30 afios. Los flujos de comercio entre sus casas ma-
trices y filiales se han multiplicado, como consecuencia del intercambio de bienes inter-
medios y de bienes finales.

Esta evolucién ha alterado las pautas de especializacion productiva entre paises.
Aunque el comercio internacional sigue determinado por el principio de la ventaja com-
parativa, esta se define cada vez mas para actividades y tareas especificas incorpora-
das en la produccion de un producto, en lugar de para el conjunto de este. Por otra par-
te, las compafiias multinacionales, propietarias de la tecnologia, toman las decisiones
fundamentales sobre la localizacion de las distintas partes de la cadena de valor, ase-
gurando una mas extensa explotacién de las ventajas comparativas de que dispone un
pais o una region y favoreciendo su mas rapida transformacion.

El término de globalizacion, acuiado ya al final de la década de 1990, refleja bien es-
te complejo proceso cuyo resultado final es que los mercados locales y nacionales han
cedido relieve en favor del mercado internacional. Se trata de una realidad que poco a
poco se ha hecho visible en toda su dimension para los ciudadanos, que acceden a una
creciente variedad de mercancias de todas calidades y precios procedentes de todo el
mundo y cooperan en sus lugares de trabajo con poblaciones venidas de un variado
numero de paises, y aun mas para las empresas, que han visto erosionadas sus posi-
ciones competitivas en el mercado nacional, viéndose obligadas a dirigir su mirada a la
multiplicidad de mercados que ofrece el planeta, que si bien adquieren caracteristicas
cada vez mas semejantes entre si, poseen idiosincrasias propias.

No cabe duda de que el intenso avance de la globalizacién ha sido exigente para
individuos, empresas y administraciones publicas. Tampoco puede dudarse de que ha
ofrecido grandes oportunidades y recompensas para una gran mayoria de la poblacion
mundial. Los paises emergentes, con China a la cabeza, se han beneficiado de un cre-
cimiento econémico que de otra manera dificilmente habrian logrado, hasta el extremo
de superar hoy en produccion al nucleo de los paises desarrollados. Con esta evolu-
cion, la desigualdad en los niveles de renta de los individuos en el mundo se ha reduci-
do drasticamente. Al mismo tiempo, las empresas han mejorado su eficiencia, logrando
producciones mejores y a un menor precio. Por ultimo, los habitantes de los paises de-
sarrollados han visto aumentadas sus oportunidades de educacién, conforme la ventaja
comparativa de las empresas ubicadas en ellos se ha ido centrando en el conocimiento
y el capital humano, en lugar de en la mano de obra poco cualificada, que es el factor
abundante en los paises de nueva industrializacion.

Cierto es también que este proceso ha tenido costes para una parte de la pobla-
cion poco cualificada que habita el mundo desarrollado, que ha visto menguar sus
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oportunidades de empleo y moderarse el avance de sus ingresos. Este es un efecto que
parece haber sido mas intenso en aquellos paises donde esta poblacién poco cualifica-
da ha visto mas limitado su acceso a la educacion superior como es el caso de EE UU.

Sin embargo, otros muchos de los problemas actuales de la economia mundial, aun
convaleciente de la larga y profunda crisis padecida, que a menudo se relacionan con la
globalizacion, no son imputables a ella. El ascenso del paro, la disminucion del peso de
las rentas salariales en el PIB y el incremento de los beneficios de las grandes compa-
fiias multinacionales, con un creciente poder de mercado, y con capacidad para eludir el
pago de impuestos, localizando sus filiales en los lugares sujetos a una menor presion
fiscal, son fendmenos que tienen mas que ver con la fuerte recesion que ha atravesado
la economia mundial y con los efectos de la nueva revolucién tecnoloégica ligada a la di-
gitalizacién y robotizacion de las economias. Pero la ultima fase de la globalizacion co-
menzo ya su andadura acompafada de un importante descontento entre la poblacion,
particularmente de la mas joven, y no sera facil que se desprenda de él. Es un criticis-
mo que descansa en un parco conocimiento de los positivos efectos econémicos de un
mundo cada vez mas abierto a la competencia y refleja sobre todo una insatisfaccion
de orden mas general acerca de la marcha del capitalismo. Desgraciadamente la peda-
gogia en favor de la globalizacién no es sencilla, ni puede ser realizada por Gobiernos
poco estables o que descuidan las identidades nacionales.

En todo caso, nada deberia impedir que la globalizacion continie su marcha en los
préoximos afos. Pero es indudable que los Gobiernos tienen que anotar sus consecuen-
cias negativas para una parte de la poblacién y adoptar las necesarias politicas para
compensarlas, algo que también deberan hacer con respecto a la revolucion digital, de
efectos similares pero mas intensos sobre el empleo no cualificado, y de cuyos bene-
ficios no cabe dudar, como de los de cualquier otro avance tecnoldgico. Se reclaman
pues administraciones publicas mas conscientes, eficientes y activas.

El giro proteccionista de la nueva Administracion norteamericana, de la mano de su
presidente, Donald Trump, y el espacio abierto que ello deja a China, para que su pre-
sidente Xi Jinping se postule como el nuevo adalid de la globalizacién, solo puede con-
ducir a acelerar el incremento del peso en el PIB mundial de las grandes economias
emergentes, en detrimento de las avanzadas, la gran convergencia analizada magis-
tralmente por Richard Baldwin en su libro mas reciente. De esta forma, si el estableci-
miento de un nuevo orden econdémico después de la Segunda Guerra Mundial fue lide-
rado por EE UU e impulso la libertad de los flujos internacionales de bienes, servicios,
capitales y personas, logrando un desarrollo inicialmente centrado en EE UU, Europa y
Japon, pero susceptible de incluir paulatinamente a nuevas naciones, comenzando por
las asiaticas, el que hoy se configura podria seguir las mismas pautas, pero teniendo a
China como principal impulsor y valedor, y mas orientado al desarrollo de las economias
mas atrasadas.

Sin embargo, no parece esta una respuesta adecuada a los problemas actuales de
la globalizacion, ni posee visos de estabilidad, porque resulta dificil que un pais que no
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ha alcanzado la categoria de lider tecnoldgico pueda guiar y tutelar una nueva ola de
prosperidad generalizada. Mas probable es, por ello, que nos encontremos ante el inicio
de una larga etapa de busqueda de un nuevo orden internacional. Afortunadamente, en
este escenario incierto, la UE, que se ha visto cada vez mas confundida viviendo entre
gigantes, ha reaccionado con firmeza al giro proteccionista norteamericano, acelerando
la firma de nuevos acuerdos comerciales, como los que se proyectan con Japén y con
Mercosur. Quiza ha llegado ya el momento de que esta area ejerza un papel relevante
en la esfera internacional. No en vano cuenta en su haber con haber protagonizado el
proceso de integracion de mayor envergadura y profundidad en la historia.

Por otra parte, la nueva revolucion tecnoldgica, la economia 4.0, probablemente va
a alterar algunas de las pautas seguidas hasta ahora por la globalizacion, como sefa-
lan ya algunos procesos de relocalizacién que se han producido desde las economias
emergentes hacia las desarrolladas. Con todo, resulta dificil aventurar sus nuevos de-
rroteros. Las autoridades de las economias avanzadas parecen dispuestas a intentar
recuperar parte del tejido industrial que se ha perdido. También resulta claro que para
lograrlo no necesitan de ninguna proteccion frente a la competencia exterior. Debe ser
algo que alcancen de forma natural, una consecuencia del hecho de que las nuevas
tecnologias favorecen la relocalizacion de partes de la cadena de valor y la cercania de
la produccion al consumidor.

En todo caso, esta reindustrializacion, si llega a producirse, lograra un aumento de
la produccion pero no del empleo, dados los progresos en la robotizacion de las tareas
productivas. Con bastante probabilidad, el empleo se creara en nuevas actividades de
servicios de no muy elevada productividad y sujetas a dinamicas salariales moderadas.

En fin, en los articulos incluidos en este extenso monografico de Informacion
Comercial Espanola, Revista de Economia, dedicado a la Globalizacion, integracion
y desarrollo econémico, que aqui se introduce, el lector encontrara estudios y analisis
de estos temas de tan gran trascendencia y de otros muchos relacionados con ellos. A
continuacion se presentan sus contenidos y a sus autores.

El primer trabajo, de Francisco Requena Silvente, catedratico de Economia Aplicada
de la Universidad de Valencia y autor de numerosas y destacadas investigaciones so-
bre el comercio internacional, lleva por titulo «Globalizacién, integracion comercial y
bienestar» y cumple la funcion de introducir con amplitud el objeto de la monografia.
Ofrece una vision general del desarrollo de la globalizacion, de sus diversas fases y as-
pectos y de su creciente complejidad, desde los primeros impulsos liberalizadores del
comercio que tuvieron lugar en el Siglo XIX hasta la formidable expansiéon de acuerdos
comerciales internacionales durante los ultimos 30 afios; o la conformacion de las gran-
des redes de suministro internacional que hoy dominan el comercio, las conocidas co-
mo cadenas globales de valor. Esta ultima fase final, mas intensa y compleja, ha cam-
biado radicalmente la geografia econémica del mundo, con un descenso relativo en la
produccion y el comercio de las economias avanzadas y el correspondiente incremen-
to de las economias emergentes, con un lugar destacado de China. Ademas, ha dado
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lugar a una notable concentracion geografica del comercio, configurandose tres gran-
des Factorias, las de Asia, América y Europa, con una fuerte division interna del trabajo
dentro de cada una de ellas, a través de cadenas de produccion regionales.

A pesar del crecimiento acelerado del comercio desde 1990 aproximadamente, hay
dos aspectos que han frenado un mayor avance de los flujos comerciales internacio-
nales. En primer lugar, el fuerte sesgo continental que se ha observado en el comercio
internacional, un claro indicador de que la distancia limita sustancialmente la expansion
comercial y, por tanto, de que hay margen para lograr un mundo mas plano. En segundo
lugar, hay un ambito, de importancia creciente en la generacion de valor de los procesos
productivos, en el que todavia los obstaculos nacionales a los intercambios son nota-
bles: los servicios. La eliminacién de los obstaculos vigentes al comercio de servicios
sera decisiva en la proxima década para sostener la prosperidad mundial y lograr una
mayor integracion econémica mundial.

El segundo de los articulos incluidos en este numero, obra de Rosario Gandoy Juste
y Carmen Diaz-Mora, dos conocidas especialistas en el analisis de las CGV, que son
respectivamente catedratica y profesora titular de Economia Aplicada en la Universidad
de Castilla-La Mancha, lleva por titulo «Cadenas globales de valor: en el punto de mira
de la politica comercial proteccionista». Se trata sin duda de un titulo muy oportuno por
cuanto hace referencia a las amenazas que la nueva Administracion norteamericana re-
presenta para la configuracién y el funcionamiento de la Factoria América.

Como ya se ha sefialado, uno de los aspectos esenciales del avance de la globali-
zacion en los ultimos 30 afos ha sido la expansion de las GCV. Las autoras de este
trabajo analizan las principales consecuencias de este fendmeno sobre el comercio
internacional, la eficiencia productiva, las rentas nacionales y, de forma particular, los
desequilibrios en las balanzas por cuenta corriente y en el empleo de los paises ricos.
Comenzando por el comercio internacional, hay que decir que se ha visto impulsado
de forma decisiva, puesto que en la elaboracion de cualquier producto se requieren
distintas etapas de produccion que tienen lugar en paises diversos. Por otra parte, la
fragmentacion de la produccion a escala internacional ha permitido una sensible mejora
de la eficiencia productiva derivada de la especializacion y explotacion de economias
de escala. Respecto a los desequilibrios comerciales de los paises ricos, las autoras
sefialan que lo adecuado es valorarlos en términos de valor afiadido y no en términos
brutos de flujos brutos de comercio. Si se hace asi, se observa que la magnitud de los
desequilibrios se reduce enormemente, de manera que no hay impacto adverso sobre
la prosperidad de los paises ricos, sino todo lo contrario.

En relacion al impacto sobre el empleo de las economias avanzadas, en contra de
la opinién mas general, no parece que la extension de las CGV haya conducido a una
destruccion neta de empleo. En cambio, si existe consenso acerca de que se ha pro-
ducido un cambio en su composicion, consistente en una reduccién de la demanda de
mano de obra para tareas manuales y mas rutinarias (menos cualificada) y un aumento
de la demanda de mano de obra de mayor nivel de cualificacion. Parte de este cambio
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se justifica por la reduccion relativa del empleo en las manufacturas y una expansion
en las actividades de servicios vinculadas a las actividades industriales, que en general
requieren de mano de obra muy cualificada para la realizacion de las tareas pre y pos-
fabricacion de los bienes manufacturados.

Los profesores de la Universidad de Valencia Carlos Chafer, Salvador Gil-Pareja y
Rafael Llorca-Vivero firman el tercero de los articulos incluidos en esta monografia que
lleva por titulo «El impacto de los acuerdos comerciales: bilateralismo frente a plurilate-
ralismo». Gil-Pareja y Llorca-Vivero son dos catedraticos especializados en el analisis
del comercio internacional, que han abordado principalmente a través de los modelos
de gravedad. El articulo aqui incluido aborda un tema de gran trascendencia puesto
que el giro norteamericano hacia el proteccionismo, al igual que el brexit, es muy critico
con la integracion econémica y los acuerdos multilaterales, reivindicando en cambio un
mayor papel para el bilateralismo. A este respecto, conviene tener en cuenta que tras la
Segunda Guerra Mundial, los acuerdos multilaterales fueron el principal instrumento de
liberalizacion comercial. En cambio, desde finales del Siglo XX, los instrumentos princi-
pales fueron los acuerdos plurilaterales y, en menor medida, los bilaterales.

Tras describir la proliferacion de acuerdos plurilaterales y bilaterales en la ultimas
décadas (desde 1995 se han notificado mas de 400 a la Organizacion Mundial del
Comercio) y sefialar los tipos y las caracteristicas de dichos acuerdos, los autores ofre-
cen un repaso de los costes y beneficios potenciales de dichos tratados. A continuacion,
estiman el impacto que han tenido los acuerdos plurilaterales y bilaterales sobre el co-
mercio. Para ello recurren a la popular ecuacién de gravedad, que se ha convertido en
el instrumento esencial en el analisis de los efectos en el comercio internacional de di-
versas variables econdémicas, demograficas, fisicas, culturales e institucionales. La es-
timacién que en mejor medida es capaz de aislar los impactos de las diversas variables
en el comercio arroja un resultado novedoso y fundamental: mientras que los acuerdos
plurilaterales tienen un efecto positivo y significativo en el comercio internacional y, ade-
mas, de una magnitud elevada, los acuerdos bilaterales no tienen impacto alguno en el
comercio internacional. Por tanto, el énfasis que la Administracion norteamericana esta
poniendo en el bilateralismo constituye una amenaza para el desarrollo del comercio
internacional.

El cuarto de los trabajos incluidos en esta monografia se debe a Maria de la
Concepcion Latorre Muioz, profesora de Economia Aplicada de la Universidad
Complutense de Madrid, investigadora especializada en integracion econoémica e in-
version exterior, ambitos en los que se mueve utilizando modelos de equilibrio comer-
cial computable. Su articulo lleva por titulo «Lo que el bienestar mundial pierde sin el
TTIP». EI TTIP (Transatlantic Trade and Investment Partnership) es un proyecto de gran
acuerdo comercial entre EE UU y Europa que ha quedado en suspenso tras el cambio
en la Administracion norteamericana. Se trata de un proyecto muy ambicioso, por cuan-
to aspira a ser un referente mundial que establezca las reglas del comercio y la inver-
sion internacional deseables. Sin embargo, es también un tratado sujeto a un elevado
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criticismo, en buena medida porque se encuentra pendiente de la reforma de algunos
de sus extremos clave.

En su articulo, la autora evalua la pérdida de bienestar que implicaria su abandono
definitivo de este proyecto. La conclusion principal que obtiene es que los efectos positi-
vos del TTIP son muy importantes, incluso en el escenario mas restrictivo, tanto sobre el
PIB como sobre el empleo, los salarios y el bienestar a ambos lados del Atlantico. La au-
tora también sugiere la introduccion de diversas mejoras que podrian hacer este acuer-
do mas «inclusivoy», con objeto de lograr su aprobacion por parte de los mas escépti-
cos. Varias de ellas han sido ya introducidas en el CETA (Comprehensive Economic
and Trade Agreement), el acuerdo entre Europa y Canada ya aprobado y pendiente de
ratificacion por los Estados miembros de la UE. No debe olvidarse que todo tratado ne-
cesariamente ha de afectar a las regulaciones nacionales que, en muchos casos, ocul-
tan barreras al comercio. No se puede aspirar a ser internacional sin ceder soberania,
como parecen creer los britanicos defensores del brexit.

A Gonzalo Solana Gonzalez y Raul Minguez Fuentes, director y coordinador
respectivamente de la Catedra Global Nebrija-Santander en Internacionalizacion de
Empresas (Universidad de Nebrija) y autores de notables ensayos sobre comercio e
inversion exterior corresponde el articulo quinto en el orden general, que lleva por titulo
«Globalizacion e inversion directa de las empresas en el exterior» y que tiene por objeto
describir la dinamica seguida por la inversion exterior directa (IED) mundial, comparan-
dola con la evolucion de diferentes agregados econdémicos, y distinguiendo entre paises
en desarrollo y desarrollados. El considerable avance de las CGV al que se ha prestado
atencion en uno de los trabajos anteriores esta estrechamente ligado a la expansion de
las compafias multinacionales, que son las que originan estos flujos de inversion direc-
ta internacionales. Puede decirse pues, como sefalan los autores de este articulo, que
el crecimiento de estas corporaciones internacionales es uno de los motores principales
de la globalizacion. El analisis de los datos desde finales del pasado siglo muestra una
intensificacion gradual de la IED, con periodos de moderacion ante las crisis experimen-
tadas a escala mundial, pero con una fortaleza creciente, si su evolucién se compara
con la de los grandes agregados economicos, el PIB, el comercio exterior o la inversion
agregada. Esta comparacion es bien expresiva de como el avance econdmico de las
naciones se ha expandido cada vez mas fuera de sus fronteras, al tiempo que ha favo-
recido la expansion de las economias receptoras.

En esta dinamica, donde las inversiones en servicios desempefian un papel funda-
mental, se observa un protagonismo gradual en los ultimos 15 afios de los paises en
desarrollo, especialmente de los mercados emergentes, que absorben ya porcentajes
elevados de la inversion mundial realizada, cercanos al 40 por 100, y ganan peso en el
stock mundial de IED. Se trata de una tendencia que se afirmara con bastante probabi-
lidad en los préximos afios, reflejando el vigor actual de la globalizacion. Asi pues, junto
a la empresa multinacional tradicional, que destaca por sus ventajas tecnologicas y de
dimension, aparecen ahora nuevas empresas procedentes de paises en desarrollo que
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buscan sobre todo aprender de los nuevos mercados y explotar algunas ventajas de
gestion, costes o tamafio que poseen.

En el sexto articulo incluido en este monografico, que lleva por titulo «Desglobalizacién
financiera. Especial referencia a la banca europea», Angel Berges Lobera y Emilio
Ontiveros Baeza, catedraticos de Economia de la Empresa de la Universidad Autbnoma
de Madrid y directivos de la empresa Analistas Financieros Internacionales (AFI), analizan
la notable inflexion que se ha producido en la tendencia globalizadora de los sistemas ban-
carios, especialmente de la banca europea, que contrasta con la moderada expansion que
mantienen otros flujos de capital, como los realizados por las empresas a través de la IED.

En todo caso, el punto de partida del trabajo citado es la intensa expansion de los
movimientos internacionales de capitales que ha acompanado y favorecido el proceso
de globalizacion durante los ultimos 30 afios, que los autores ligan, de una parte, a la
liberalizacion de los movimientos de capital, y de otra, a dos acontecimientos politicos
de la maxima trascendencia. El primero de ellos es la caida del Muro de Berlin, que
puso fin al aislamiento financiero de numerosos paises. El segundo es la aceleracion
del proceso de integracion financiera en el seno de la Unién Europea, determinante del
elevado crecimiento de la integracion bancaria en las economias avanzadas. La rapida
propagacion de la crisis financiera iniciada en 2007 es la mejor expresion de la magnitud
alcanzada por la integracion financiera.

Pues bien, los autores destacan el proceso en sentido contrario que se ha venido
produciendo a partir de la crisis financiera reciente, un movimiento que califican de des-
globalizacién, que afecta especialmente a la banca. El que la banca haya liderado la
contraccion financiera resulta légico, dada la fuerte crisis que ha atravesado. También
lo es el que sea la banca europea la que mas sobresale en este proceso, si se tiene en
cuenta que la mayoria de los sistemas bancarios europeos siguen hoy ocupados en sa-
near sus propios balances.

El séptimo de los trabajos que recoge esta monografia es de Asier Minondo Uribe-
Etxeberria, catedratico de la Deusto Business School, y conocido investigador en eco-
nomia internacional. Lleva por titulo «Comercio internacional y desigualdad» y tiene por
objeto dilucidar, explorando una literatura empirica que no deja de crecer, la relacion
entre la globalizacién y el aumento de la desigualdad en los paises desarrollados. Con
este articulo se inicia pues una exploracion de los efectos negativos de la globalizacion.

El autor se acerca al problema de la desigualdad partiendo del famoso grafico del
elefante elaborado por Branco Milanovic, que muestra los beneficios que han obtenido
los diferentes grupos de renta en el plano mundial durante la ultima era de intensa glo-
balizacion. Las ganancias se han distribuido de manera muy desigual. Y todo apunta a
que ha sido la clase media y la clase media-baja de los paises ricos los que menos han
ganado, lo que ayuda a explicar el malestar que estas clases sociales vienen expresan-
do desde hace algun tiempo.

Centrandose en el efecto directo de la apertura al comercio internacional, el autor con-
cluye que los estudios econdmicos recientes muestran que la globalizacién ha tenido un
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impacto negativo significativo en el empleo de los paises ricos, en particular en el em-
pleo de los trabajadores menos cualificados y que realizan tareas mas rutinarias, afec-
tando sobre todo a las empresas mas pequefias y menos productivas. Este proceso,
que se ha visto amplificado por el cambio tecnoldgico, ha presionado los salarios de la
poblacion afectada a la baja, en buena medida como consecuencia del desplazamiento
de los trabajadores desde las manufacturas a actividades de servicios. Sin embargo,
el comercio internacional también ha permitido una reduccion de los precios que ha fa-
vorecido sobre todo a las personas de menor renta. De hecho, uno de los trabajos re-
ferenciados muestra que si los paises se cerrasen al comercio, la pérdida de ingresos
para el 10 por 100 de la poblacién mas pobre seria del 63 por 100, mientras que para la
poblacion situada en el 10 por 100 de mayor renta seria del 28 por 100.

Un destacado estudio del propio Asier Minondo referido a Espafa sefiala que, entre
1999 y 2007, las provincias mas expuestas a las importaciones chinas sufrieron mayor
caida del empleo manufacturero (aunque en ese periodo tal caida se compensé con
aumentos en el empleo en otros sectores).

Sara de la Rica, catedratica de Economia de la Universidad del Pais Vasco y cono-
cida especialista en mercado de trabajo e inmigracion, es la autora del octavo de los
articulos incluidos en este numero de ICE. Su trabajo lleva por titulo «Los efectos eco-
nomicos de la inmigracion: evidencia empirica» y busca profundizar en otro de los as-
pectos de la globalizacion hoy sujetos a una critica mas intensa, la inmigracion, a la que
quieren poner coto las nuevas Administraciones de Reino Unido y de EE UU.

La autora efectua un repaso muy completo de la evidencia empirica disponible que,
en términos generales, encuentra beneficios en la inmigraciéon para el pais de acogi-
da de los inmigrantes, lo que convierte en sorprendente la frecuente predisposicion a
levantar barreras frente ella. Su trabajo parte de una breve descripcion de los flujos y
stocks migratorios en la OCDE para ilustrar la considerable magnitud y relevancia del
fenomeno objeto de analisis.

A continuacion, aborda sus efectos sobre el empleo. Los estudios realizados en nu-
merosos paises en las ultimas décadas no consiguen detectar un efecto de desplaza-
miento de los trabajadores nacionales por parte de los inmigrantes, dado el caracter
mas complementario que sustitutivo de ambos tipos de trabajadores. A menudo los in-
migrantes facilitan el acceso al trabajo mas productivo de los nativos. Es claro el efecto
positivo del servicio doméstico sobre la incorporacion de la mujer al mercado laboral,
tanto en Espafia como en otros paises.

Un apartado propio merece el analisis de los efectos fiscales de la inmigracion. En
general, los estudios realizados muestran un impacto positivo debido, fundamentalmen-
te, a que los inmigrantes suelen ser jévenes con escasas necesidades de asistencia
social. Es mas, dado el progresivo envejecimiento de los paises ricos a los que se diri-
ge la inmigracion, la entrada de trabajadores ayuda a preservar el estado del bienestar.

En relacion a los efectos econdmicos de la emigracion sobre los paises de origen, los
estudios realizados destacan que las remesas recibidas de los emigrantes han sido una
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importante fuente de recursos de esos paises, provocando un descenso de los niveles
de pobreza de sus poblaciones muy sustancial (del orden del 20 por 100 en Nepal, y del
31 por 100 en Tonga).

Finalmente se abordan los efectos de la acogida de refugiados. Tras destacar el caos
existente en Europa sobre este punto, sefiala que la escasa evidencia disponible no co-
rrobora que los costes superen a los beneficios.

José Luis Malo de Molina, exdirector del Servicio de Estudios del Banco de Espaiia,
y actualmente asesor del Banco de Espana en la Representacion Permanente de Espafa
ante la Unién Europea, en Bruselas, escribe el siguiente de los articulos que integran este
monografico. Bajo el titulo «El futuro del proyecto europeo después del brexit», este eco-
nomista analiza con detenimiento los diversos retos a los que se enfrentan Reino Unido
y la UE en los préximos afos, poniendo énfasis en los elevados costes que podrian deri-
varse de una inadecuada solucion al encaje de Reino Unido en Europa.

Este es el primero de los dos articulos dedicados a la integracidén europea en esta
monografia. La integracion europea ha sido hasta hoy un ejemplo para otros acuerdos
de integracion y una pieza fundamental en la liberalizacién de la economia mundial vy,
por tanto, en la globalizacion: es «el proyecto mas avanzado y complejo de cooperacion
internacional de la historia» en palabras de Malo de Molina.

Para este economista, el brexit no es sino la version anglosajona del rechazo a la ola
de globalizacion que ha recorrido el mundo desde los afios noventa. En este caso la
preocupacion no reside tanto en los flujos comerciales y financieros, como en los migra-
torios, y también en la pérdida de soberania sobre la regulacion de la actividad econo-
mica. Malo de Molina centra su trabajo en la complejidad de la negociacién de la salida
britanica de la UE. Los britanicos, desde un primer momento, han sido conscientes de
que las cuatro libertades (bienes, servicios, capitales y trabajadores) son indivisibles,
y parecen apostar por conseguir un tratado comercial bilateral que evite repercusiones
en los flujos comerciales y financieros, ya que la alternativa de una ruptura de relacio-
nes comerciales sembraria el caos en Europa. Por su parte, la propuesta del Consejo
Europeo es la de lograr primero un acuerdo de desconexion para negociar mas tarde un
nuevo marco de relaciones, siempre contemplando amplios periodos transitorios, que
eviten situaciones caoticas en los mercados de bienes y servicios.

En el acuerdo de separacion hay dos puntos cruciales: los derechos de los ciudada-
nos residentes fuera de sus territorios de origen y el calculo de la deuda financiera de
Reino Unido, en funcién de los compromisos acordados cuando era un miembro de ple-
no derecho. El autor aborda las dificultades e incertidumbres a las que se enfrenta la UE
en ambos aspectos, dada su elevada complejidad.

En el disefio del futuro marco de acuerdo sobre el régimen de relaciones entre Reino
Unido y la UE, la permanencia de la provision de servicios financieros en la City de
Londres es la mayor amenaza para la prosperidad de Reino Unido. Frente a los que
piensan que si Reino Unido se acoge al régimen de equivalencia que se contempla para
terceros paises no habria ningun cambio sustancial, el autor de este articulo considera
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dificil que la principal plaza financiera del euro se localice en un pais que no pertenezca
ala UE.

El segundo de los articulos dedicados a la integracién europea, décimo en el or-
den general, lleva por titulo «Como completar la Unién Monetaria Europeay y tiene co-
mo autor al especialista en temas europeos Alvaro Anchuelo Crego, catedratico de
Economia Aplicada de la Universidad Juan Carlos I. En su comienzo, el autor valora la
respuesta de las instituciones europeas a la profunda crisis que ha atravesado la UE vy,
en especial, la eurozona. Resalta que la crisis ha obligado a los 6rganos de gobierno
europeos a responder precipitadamente a un conjunto de problemas sobrevenidos que
amenazaban con hacer saltar por los aires el proyecto europeo.

A continuacion, el profesor Anchuelo analiza detenidamente las propuestas que se
han elaborado para construir una Europa capaz de prevenir y responder con mayor
eficiencia a los retos que se puedan plantear en un futuro inmediato. Destaca la rele-
vancia que ha adquirido el BCE en la crisis del euro y los pasos que se han dado, y se
estadn dando, para alcanzar una integracién bancaria europea plena, aunque todavia
subsisten serias lagunas en este proyecto que deberan cubrirse en los proximos afios.
La crisis ha puesto claramente de manifiesto que una politica monetaria comun, sin una
unién bancaria y financiera, es inviable y obliga al BCE a cargar con excesivas respon-
sabilidades ante cualquier desajuste local.

Mas dificil y complejo es el avance en materia fiscal. Las medidas adoptadas hasta
ahora han tratado de controlar los desequilibrios presupuestarios y mantener los nive-
les de endeudamiento en cotas manejables en el largo plazo. No obstante, las medidas
adoptadas, incluidas la creacién de un fondo para posibles rescates, son insuficientes
para un correcto funcionamiento de una unién monetaria. El hecho de que, ante des-
equilibrios asimétricos, sean los paises los Unicos con responsabilidad fiscal, hace in-
viable el éxito de la politica macroeconémica. Por ello, es necesario avanzar en la crea-
cién de instrumentos estabilizadores en el plano de la eurozona, existiendo diversas
propuestas en esta direccion que son detenidamente estudiadas en este trabajo.

El monografico se cierra con un articulo algo diferente de los anteriores, por referir-
se a Espanay a uno de los extremos de su importante proceso de internacionalizacion
durante la ultima etapa de globalizacién, que se ha manifestado en diversas vertien-
tes, sobre todo en exportaciones, inversion exterior emitida e inmigracion. También
desde luego en la inversion recibida, un aspecto mas tradicional de la internacionali-
zacién espanola.

Bajo el titulo de «La inversion extranjera greenfield en Espana», Adrian Benitez
Masip, profesor de la Universidad Catodlica de Louvain-la-Neuve y Jordi Paniagua,
profesor de la Universidad Catélica de Valencia, analizan la internacionalizacion de la
economia espanola que ha tenido lugar a través de la inversion extranjera directa diri-
gida a la construccidon de nuevas plantas o establecimientos en Espafa. Utilizando la
informacion sobre este tipo de inversiones, procedente de FDiMarkets y de Datalnvex,
describen la evolucién de la IED recibida y su desagregacion sectorial.
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La principal aportacién del trabajo se centra en la estimacion de ecuaciones de gra-
vedad para explicar los determinantes de la IED de nueva planta y la IED total. De los
resultados obtenidos vale la pena destacar tres muy relevantes. Primero, que el PIB es
un determinante central del margen intensivo y extensivo de la inversion recibida, lo que
resulta indicativo de la importancia del mercado nacional, algo en lo que han insistido
diversos estudios. Segundo, que los costes de informacion asociados con la inversion
greenfield parecen ser mayores que los de otro tipo de inversiones. Finalmente, en ter-
cer lugar, que el impacto del euro en la IED tiene efectos distintos en funcion del tipo de
inversion: en las IED greenfield tendria un efecto negativo, mientras que en el resto de
las inversiones seria positivo.
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Francisco Requena Silvente

GLOBALIZACION, INTEGRACION
COMERCIAL Y BIENESTAR

Desde finales del Siglo XX estamos viviendo una aceleracion de la integracion comercial
global. Sus protagonistas han sido las cadenas de produccion internacional y la
industrializacion de un grupo reducido de economias emergentes, con China a la cabeza.
Este trabajo presenta los cambios mds importantes que se han producido en la estructura
del comercio mundial y las consecuencias sobre el bienestar de los paises y sus habitantes.
También mostramos que, a pesar de este avance significativo, todavia estamos lejos de
una globalizacion comercial completa. Finalmente, destacamos el fuerte ritmo al que la
globalizacion del Siglo XXI estd reduciendo la pobreza y la desigualdad mundial.

Palabras clave: economia de la globalizacion, interdependencia, eficiencia en la asignacion y equidad.

Clasificacion JEL: D61, FOI, F15.

1. Introduccién

En algun momento de la década de 1980 se inicia
la revolucion digital y en 1989 nace Internet, tal y co-
mo la conocemos hoy. En 1991 se disuelve la Union
Soviética. Para entonces China e India ya han empren-
dido reformas unilaterales de liberalizacion comercial.
La firma de los Acuerdos de Marrakech en 1994 po-
ne fin a las negociaciones multilaterales de la Ronda
Uruguay iniciada en 1986 y en enero de 1995 se crea
la Organizacion Mundial del Comercio, encargada de
administrar el creciente nimero de acuerdos comer-
ciales. Estos episodios dan el pistoletazo de salida a
una nueva etapa de integracion comercial global a fi-
nales del Siglo XX, con rasgos identificativos propios,
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Competitividad (MINECO ECO 2016-79650-P, cofinanciado con FEDER) y de
la Generalitat Valenciana (PROMETEO 1-2014-053).

cambiando las reglas del juego de la competitividad de
los paises y las empresas, y generando beneficios y
costes que se reparten entre paises y dentro de cada
pais de forma diferente a etapas anteriores.

En este trabajo describimos, en primer lugar, los princi-
pales cambios en el proceso de integracion comercial glo-
bal, poniendo especial atencién sobre el papel que juegan
las redes de produccion internacional (también llamadas
cadenas globales de valor) a la hora de entender la globa-
lizacién del Siglo XXI.

La segunda parte del trabajo describe los principales
rasgos del avance de la globalizacion durante las tres
Ultimas décadas: China se convierte en el mayor expor-
tador del mundo; la rapida y creciente inmersion de las
economias emergentes en las redes de produccion inter-
nacional; la proliferacion de los acuerdos preferenciales
de comercio; la globalizacion sigue siendo un fenémeno
regional; y la existencia de importantes barreras al comer-
cio en los servicios.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA GLOBALIZACION, 1870-2015
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La ultima parte del trabajo analiza los efectos de la
integracién comercial global sobre el bienestar de los
paises y sus habitantes. La mayor apertura comercial
y financiera de los paises ha contribuido a aumentar la
renta mundial y, en particular, ha ayudado a que millo-
nes de personas salgan de la pobreza en muchos pai-
ses emergentes y en vias de desarrollo. Sin embargo,
los trabajadores en las economias avanzadas, espe-
cialmente aquellos con cualificaciones medias que rea-
lizan tareas rutinarias, han sufrido la automatizacién de
los procesos productivos y la competencia de las impor-
taciones desde los paises con salarios mas bajos.

2. Laevolucién de la integracién
comercial global

La palabra globalizaciéon tiene significados di-
ferentes segun a quién se pregunte. Para los

5 ICE GLOBALIZACION, INTEGRACION Y DESARROLLO ECONOMICO
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economistas, la globalizacion es el proceso de in-
tegracion econdmica internacional, medido a tra-
vés del volumen, intensidad y diversificacion de los
movimientos de bienes, servicios, dinero, personas
e ideas entre paises, de modo que las economias
son cada vez mas interdependientes. El Grafico 1
muestra las series historicas de apertura comercial,
apertura financiera y el peso de los migrantes en la
poblacion mundial disponibles entre 1870 y 2015".
Podemos identificar cuatro grandes periodos: la pri-
mera ola globalizadora (1870-1913), el retroceso de
la globalizacion (1915-1945), la recuperacion de la
globalizacion (1950-1990) y la aceleracion de la glo-
balizacion (1990 hasta hoy).

1 Las series de datos a partir de 1950 han sido construidas por
CHANDY y SEIDEL (2016) siguiendo la misma metodologia utilizada en
la elaboracién de las series histéricas.



Las primeras tres etapas de la globalizacion

A mediados del Siglo XIX los intercambios de mer-
cancias, capital y personas empiezan a crecer a un
mayor ritmo que la renta y la poblacion mundial. Este
mayor crecimiento encuentra su explicacion en los
avances tecnolégicos incorporados rapidamente al
sistema productivo de las economias occidentales y
en un orden econdémico mundial con bajos arance-
les, estabilidad de tipos de cambios por la adopcion
del patrén oro, libre movimiento de capitales extranje-
ros y politicas proinmigracion en los paises del Nuevo
Mundo. La tecnologia del vapor aplicada a los medios
de locomocién supone un descenso importante de los
costes de transporte de mercancias, especialmente en
el maritimo, permitiendo la intensificacion del comer-
cio entre paises geograficamente lejanos2. En 1834 se
crea la primera union aduanera, el Zollverein, y prolife-
ran los acuerdos comerciales entre paises tras el tra-
tado de Cobden-Chevalier entre Francia e Inglaterra
en 1860. En el afio 1914 se alcanzan tres maximos
histéricos: el comercio representa un 7,9 por 100 del
PIB mundial, la inversion directa extranjera (IDE) co-
mo porcentaje del PIB de los paises en vias de desa-
rrollo alcanza el 32,4 por 100 y el stock de migrantes
supera el 2,5 por 100 de la poblacion mundial.

En esta primera ola globalizadora se establece un
patréon de especializacion productiva con dos grupos
de paises muy diferentes. Por un lado, los paises oc-
cidentales adoptan los nuevos avances tecnoldgicos
a la produccion de manufacturas alcanzando un ele-
vado nivel de industrializaciéon, mientras que un con-
junto de paises periféricos se dedica a proveer de ma-
terias primas y alimentos y a consumir manufacturas.

2 En su informe anual sobre el comercio internacional de 2013, la
OMC ofrece una excelente revision de los avances tecnoldgicos en el
transporte y en las comunicaciones en el Siglo XIX. Dos ejemplos: en
1838, el buque inglés Great Western completd la primera travesia por
el Atlantico impulsado completamente con una maquina de vapor en 14
dias, la mitad de lo que necesitaba normalmente un barco a vela; en
1858 se envié con éxito el primer mensaje telegrafico transoceanico,
reduciendo el tiempo de comunicacion de dias a minutos.

GLOBALIZACION, INTEGRACION COMERCIAL Y BIENESTAR

En conjunto, las materias primas y los productos agri-
colas dominan la composicion de los flujos internacio-
nales de mercancias.

La primera ola globalizadora acaba de forma abrup-
ta con la Primera Guerra Mundial en 1914. Al término
de la guerra las presiones proteccionistas empiezan a
minar el comercio internacional. Primero desde Europa
con la Ley de Salvaguarda de las Industrias, de 1921, en
Reino Unido y luego desde EE UU con la Ley Arancelaria
Fordney-McCumber de 1922 y, como respuesta a la Gran
Depresion, la Ley Smoot-Hawley de 1930 que elevo los
aranceles hasta el 60 por 100 en muchas categorias de
productos importados. La reacciéon del resto de paises
no se hizo esperar, situando el arancel medio mundial en
el 25 por 100, frenando bruscamente el comercio inter-
nacional y también la inversion directa extranjera. A ello
debe sumarse la desorganizada ruptura del patrén oro,
que regia los tipos de cambio hasta entonces. Antes de
empezar la Segunda Guerra Mundial el comercio habia
caido hasta el 5,5 por 100 del PIB mundial y la inversion
directa extranjera se desplomaba hasta el 4,4 por 100
del PIB de los paises en vias de desarrollo (O'Rourke y
Williamson, 1999; Irwin, 2011).

Durante el periodo de entreguerras no se produje-
ron grandes avances tecnoldgicos ni cambio el patron
de especializacion mundial, pero si se introdujeron
cambios en la organizacion industrial que mejoraron la
productividad (Taylorismo) y la produccién a gran es-
cala (Fordismo). También hubo algunas mejoras tec-
noldgicas en el transporte, como la sustitucion de los
barcos de carbdn por barcos de gasoil.

Tras la Segunda Guerra Mundial, se inicia un pe-
riodo de recuperacion de los niveles de globalizacion
alcanzados antes de 1914. Los paises mas industria-
lizados del mundo ven la necesidad de llegar a una
serie de acuerdos que fijen nuevas reglas en el ambi-
to comercial y financiero, reglas que dispongan de un
nuevo orden internacional en el que se asegure la paz
mundial y que guien la integracién entre los paises
por caminos alejados de politicas proteccionistas. En
la cumbre de Bretton Woods de 1944, 44 paises deciden
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la creacion de organismos internacionales como el Banco
Internacional de Reconstrucciéon y Desarrollo (BIRD), el
Fondo Monetario Internacional (FMI) vy, tras la fallida ra-
tificacion de la Organizacion Internacional del Comercio,
en 1947 se aprueba una versiéon reducida en forma de
Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT, por
sus siglas en inglés). Se inicia un periodo de crecimiento
del comercio internacional y de la inversion directa extran-
jera impulsado por la aplicacion de politicas comerciales
propicias al fomento de los intercambios comerciales, por
una mayor cooperacion entre los paises, por los avances
tecnoldgicos, especialmente en el transporte transoceani-
co maritimo y aéreo, asi como por la notable estabilidad
cambiaria generada durante un cuarto de siglo por el pa-
trén oro-ddlar estadounidense y la supervision del Fondo
Monetario Internacional sobre los realineamientos de pa-
ridades, que solo se permitieron de manera esporadica.
Por ejemplo, a finales de la década de 1950 se produce
un cambio que sera transcendental en la reduccion de los
costes de transporte maritimo, la «contenedorizaciony. El
uso de grandes contenedores para el transporte de mer-
cancias permite la reduccion de los tiempos de carga y
descarga y, por tanto, los tiempos de amarre de los bar-
cos en los puertos. La estandarizacion de los contenedo-
res entre 1968 y 1980 hara mas facil el transporte inter-
modal, con un impacto positivo sobre el comercio mundial
(Bernhofen et al., 2016).

En la década de 1980, el comercio entre las eco-
nomias avanzadas (también llamado comercio Norte-
Norte), con un nivel de conocimientos tecnolégicos y
unas dotaciones de factores productivos parecidas,
representa tres cuartas partes del comercio mundial.
Una parte creciente de este comercio consiste en el in-
tercambio de productos que pertenecen a la misma in-
dustria (comercio intraindustrial)3. En sectores donde

3 Las diferencias relativas en dotaciones factoriales nacionales o las
diferencias sectoriales en productividad no son suficientes para explicar
la expansion sostenida del comercio intraindustrial entre los paises ricos
en la década de los setenta y ochenta. La «Nueva Teoria del Comercio»
argumenta que las empresas se especializan en variedades de un mismo
producto para aprovechar las economias de escala en presencia de costes
fijos de produccion (HELPMAN y KRUGMAN, 1985).
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las economias de escala son importantes, las empre-
sas optan por la especializacion en la produccion para
ahorrar costes. Pero, al mismo tiempo, las empresas
quieren estar cerca de los consumidores. Las empre-
sas multinacionales, a través de la inversion directa
extranjera entre paises desarrollados, abriran plantas
de produccién en varios paises con el fin de estar cer-
ca de los mercados de consumo final, valorando en
cada decision la importancia de la caida de los costes
de transporte frente al aprovechamiento de las econo-
mias de escala (Brainard, 1997).

La globalizacion del Siglo XXI

En la década de 1990 se produce un cambio de rit-
mo en el crecimiento del comercio mundial. Mientras
el PIB mundial mantiene la tendencia decreciente en
sus tasas de crecimiento, el comercio mundial se ace-
lera y crece al triple de velocidad que el PIB mundial
(Gréafico 2). Se inicia una nueva etapa, con caracteris-
ticas propias que la hace diferente de las tres etapas
anteriores.

En la actualidad, muchas empresas distribuyen
sus operaciones en todo el mundo, desde el disefio
del producto hasta la fabricacion de las piezas, su
ensamblaje, marketing y posventa. Cuando las em-
presas se coordinan para realizar tareas diferentes
con el fin de completar un producto, se crea una red
de suministro. En el Siglo XXI estas redes se ex-
panden a nivel internacional, constituyéndose en un
elemento clave para entender la globalizacion del
Siglo XXI.

En sus inicios, las fabricas se concibieron como
unidades de produccioén integrada, en el sentido de
que era necesario que las distintas actividades pa-
ra acabar un producto se realizaran dentro de ella.
Ademas, los altos costes de transporte y almacena-
miento obligaban a localizar las fabricas cerca de los
consumidores. La reduccion de los costes de trans-
porte mitiga la relevancia del factor proximidad a los
consumidores. Asi, las fabricas pueden localizarse
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GRAFICO 2
CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL Y DEL COMERCIO MUNDIAL
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alli donde las ventajas de especializacion sean ma-
yores que las ventajas de localizacion, y el transporte
barato, rapido y seguro garantice el suministro a los
mercados de consumo final. Las empresas multina-
cionales aprovechan esta oportunidad y mueven las
fabricas a paises donde los costes de produccién son
bajos.

Los avances tecnoldgicos del Siglo XX han permi-
tido una creciente modulacién de los procesos pro-
ductivos, es decir, la funcionalidad del producto final
no se ve afectada cuando los médulos (partes y com-
ponentes) son completados separadamente y pos-
teriormente ensamblados. Esta modularizaciéon de
la producciéon es especialmente intensa en las ma-
nufacturas de bienes intermedios en sectores como
el automovil, electronica e informatica. En procesos
de produccién modulares, varias fabricas de una

empresa acaban especializandose en una actividad
especifica. De nuevo, las empresas multinacionales
volveran a aprovecharse de las ventajas de fragmen-
tar la produccioén en tareas y buscar paises donde ca-
da tarea se realice al menor coste posible. Nacen asi
las redes de produccion internacional®.

Durante la segunda mitad del Siglo XX se produ-
ce la revolucion digital, con sus nuevas tecnologias
asociadas: ordenadores digitales, el teléfono celular
e internet. Su produccién y consumo masivo hoy dia
se debe a la rapida caida de los costes de acceso,

4 En la literatura hay una larga lista de términos para referirse al mismo
concepto: especializacion vertical de la produccién, desintegracion de la
produccién, especializacion intraproducto, deslocalizacion, fragmentaciéon
de la produccion, segmentacion de la cadena de valor, outsourcing
internacional, cadenas de suministros globales y cadenas globales de valor
o CGV.
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almacenamiento y procesamiento de la informacion,
asi como de la comunicacion a distancia (Grafico 3)°.
Los avances en las tecnologias de la informacién y la
comunicacion van a permitir una mejor coordinacion de
actividades o tareas en los procesos productivos, facili-
tando la expansion de las redes de produccion interna-
cional en tres direcciones®. Primero, cualquier empresa
individual se puede unir a la red —no hace falta que sea
parte de una empresa multinacional—. Segundo, la frag-
mentacion del proceso productivo puede ser cada vez
mayor e incluir actividades no directamente relacionadas
con la produccion de tangibles (manufacturas), tales co-
mo actividades agricolas, extractivas, de servicios pre-
produccion (I+D, disefio, aprovisionamiento) y pospro-
duccion (almacenamiento, marketing, servicio posventa).
Tercero, el nUmero de paises que participan en las redes
es cada vez mayor. La distancia fisica no importa siem-
pre que no afecte a la conectividad entre las empresas;
lo determinante es encontrar el lugar mas eficiente para
realizar cada tarea. En procesos productivos modulares,
las empresas ya no tienen que exportar la tecnologia o el
saber hacer de todos los modulos; solo aquella parte que
es necesaria para completar una de las tareas. Las tec-
nologias de la informacién y comunicacién van a facili-
tar muchisimo el movimiento de la tecnologia para hacer
tareas concretas a cualquier lugar del mundo siempre y
cuando haya buena conectividad (Baldwin, 2016)7.

5 Laley de Moore es una ley empirica que dice que cada dos afios se
duplica el numero de transistores en un microprocesador. Desde que fue
formulada en 1965, se ha ido cumpliendo. La consecuencia directa de
la ley de Moore es que los precios de los ordenadores bajan al mismo
tiempo que las prestaciones suben.

6 STURGEON (2001) analiza en profundidad el concepto de redes de
produccién internacional atendiendo a tres dimensiones: la organizativa,
la geografica y la naturaleza de las empresas participantes. GEREFFI
(2014) se centra en los aspectos organizativos y de gobernanza de
las redes y muestra cémo la estructura organizativa de las redes ha
cambiado en respuesta a las mejoras en la coordinacion de tareas.

7 En la terminologia de BALDWIN (2016), el progreso tecnoldgico ha
permitido la separacién entre la produccién y el consumo (first unbundling)
desde mediados del Siglo XIX, que ha potenciado el libre movimiento
de mercancias y una separacion de las actividades o tareas dentro del
proceso productivo (second unbundling) a lo largo del Siglo XX, lo cual ha
hecho posible el libre movimiento de ideas en el Siglo XXI. Los avances
tecnoldgicos del Siglo XXI permitirdan mas y mas el libre movimiento (real o
virtual) de las personas.
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Las redes de produccién internacional han desper-
tado el interés académico y de las instituciones inter-
nacionales relacionadas con el comercio internacio-
nal, impulsando la creacion de bases de datos y el
desarrollo de metodologias para medir la magnitud del
fendmeno e investigar su evolucion y los efectos eco-
noémicos y sociales. Por ejemplo, a partir de la base de
datos WIOD (World Input-Output Database), se estima
que el peso de las redes de produccion internacional
en el comercio mundial de manufacturas representa
casi el 50 por 100 en 20118. De ese porcentaje, los
paises miembros de la OCDE representaban el 56 por
100 del valor afiadido generado por las redes, y los
paises de renta media y baja el 44 por 100 restante.
Por paises, EE UU y China generaban el 15,8 por 100
y 12,8 por 100, respectivamente (Timmer et al., 2014).

La expansion de las redes de produccion internacio-
nal supone un cambio en el patrén de ventaja compa-
rativa global. Ya no es suficiente identificar en qué pais
se finaliza un producto; los otros bienes y servicios que
forman parte de la cadena de valor son, al menos, tan
importantes como el bien final. Dentro de una red de
produccién, la ventaja comparativa no la determina un
pais concreto, sino que reside en la combinacion de
paises que ha elegido la empresa matriz para confec-
cionar la red. Medir las ganancias de comercio es mas
complicado; y todavia mas, saber quiénes se las apro-
pian. Las ganancias de comercio que crean las redes
internacionales de producciéon ya no son especificas
a los factores de produccion localizados en un pais;
se reparten entre los factores de varios paises, lo que
dificulta la identificacion de quiénes ganan y quiénes
pierden en la cadena de valor.

8 La base de datos WIOD ha sido elaborada para medir el valor
afnadido de las redes de produccion internacional utilizando el concepto
de cadena de valor. La cadena de valor de un producto final se define
como la suma del valor afiadido de todas las actividades que directa
o indirectamente son necesarias para su produccion. El término
cadena incluye cualquiera de las formas posibles en las que los inputs
intermedios se van afiadiendo hasta completar el proceso (como la
integracién vertical de procesos uno a uno o el ensamblaje final de las
partes procedentes de varios paises).
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GRAFICO 3
INDICADORES DEL USO DE LAS TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION Y COMUNICACION
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En el siguiente apartado destacamos los principales
cambios en las pautas de integracion comercial global
que se han producido en las tres ultimas décadas.

3. Hechos estilizados de la nueva integracién
comercial global

China se convierte en la primera potencia
exportadora del mundo

En la década de 1980, la aparicion de los Dragones
Asiaticos (Japén, Singapur, Hong Kong, Taiwan y Corea
del Sur) y los Tigres Asiaticos (Malasia, Indonesia y
Tailandia) fue uno de los rasgos mas notables en la evo-
lucion del comercio internacional. Las exportaciones de
Singapur y Hong Kong superaban el 50 por 100 de su
PIB, algo inédito desde que se inici6 la globalizacion

(Krugman, 1995). Sin embargo, el peso de estas eco-
nomias en el comercio mundial era pequefo y Japodn, la
economia mas grande, alcanzd solo un maximo del 8,2
por 100 del comercio mundial en 1990.

Desde 1990 China aposté por un proceso de creci-
miento basado en las exportaciones. En 2015 China,
con una tasa de apertura comercial del 40 por 100, es
el primer exportador mundial de mercancias con una
cuota del 13,8 por 100, superando a EE UU desde 2012
(Cuadro 1)°. El protagonismo de China en el comercio
mundial es cada vez mayor, y cualquier propuesta en el

9 Si se tiene en cuenta el tamafo econdmico y el nivel de desarrollo de
todos los paises exportadores en el afio que EE UU, Japon, Alemania
y Reino Unido alcanzaron su maxima cuota de exportacion, China es
el pais lider exportador mas abierto hasta la fecha, superando incluso
a Reino Unido en los afios de maximo esplendor de su imperio colonial
(SUBRAMANIAN y KESSLER, 2013).
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CUADRO 1
GRANDES POTENCIAS EXPORTADORAS, 1870-2015
Afo Reino Unido Alemania EE UU Japon China
1870 i 243 13,4 5,0 0,1 2,8
1913 e 18,5 18,0 9,0 0,8 2,0
1929 i 15,1 16,6 14,4 2,1 3,0
1950 v 10,2 3,9 16,2 1,3 0,9
1973 e 5,1 12,9 12,2 6,4 1,0
1990 .o 53 12,0 11,3 8,2 1,8
2000 ..o 4,4 8,5 12,1 7.4 3,9
2,9 9,0 8,0 4,9 8,9
2,8 8,1 9,1 3,8 13,8
FUENTE: MADDISON (1995); World Development Indicators (WDI) del Banco Mundial.

futuro que afecte a las reglas del juego del comercio in-
ternacional debera de tener en cuenta a China.

Un grupo reducido de economias emergentes
sigue los pasos de China

Hay un grupo reducido de paises que han acom-
pafiado a China en esta nueva etapa de la globaliza-
cion. Al igual que China, son paises que han iniciado
un proceso gradual y significativo de apertura al exte-
rior, mas intensa en el ambito comercial que en el de
la inversion directa extranjera. Normalmente utiliza-
mos acrénimos para referirnos a ellos: BRIC (Brasil,
Rusia, India y China), BRICS (incluye Sudafrica),
MIST (México, Indonesia, Corea del Sur y Turquia),
MINT (incluye Nigeria, que sustituye a Corea del
Sur), CIVETS (incluye Colombia, Vietnam y Egipto).
Recientemente, Hanson (2012) los agrupd a todos
bajo el nombre de «los reinos medios» middle king-
doms, incluyendo en la lista a Polonia, Tailandia,
Filipinas y Chile, y quitando Nigeria. Todos los paises
citados tienen tres elementos en comun: una renta
per capita media o baja en 1990; una poblacion que
se cuenta por decenas de millones; y un crecimiento
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de su PIB superior a EE UU entre 1990 y 2015. Nos
referiremos a este grupo de 18 paises como econo-
mias emergentes (EME). Para ver su impacto en el
patrén de comercio mundial, realizamos comparacio-
nes con un grupo de economias avanzadas (AVA),
que incluye a los 18 paises miembros de la OCDE en
el grupo de renta alta en 19901°.

Entre 1990 y 2015, las economias emergentes van
a tomar el relevo de las economias avanzadas co-
mo impulsores del crecimiento mundial. En el periodo
2000-2015, mas de la mitad del crecimiento mundial
viene explicado por la aceleracién del crecimiento de
las economias emergentes, aunque, a partir de 2010,
una parte de este efecto viene explicado por el hecho

10 Segun el World Development Report 1992, los EME (18) y los AVA
(18) ordenados por tamafio econémico en 1990 (en paréntesis, millones
de habitantes en 1990) son: [AVA] EE UU (250), Alemania (80), Japén
(124), Reino Unido (57), Francia (56), Italia (58), Canada (27), Australia
(17), Espafia (39), Suecia (9), Holanda (15), Bélgica (10), Suiza (7),
Dinamarca (5), Austria (8), Finlandia (5), Nueva Zelanda (4), Noruega
(4,2); [EME] China (1.138), India (850), Brasil (151), Corea del Sur (43),
México (86), Rusia (225), Argentina (32), Turquia (56), Indonesia (178),
Polonia (38), Sudafrica (36), Tailandia (57), Egipto (52), Vietnam (66),
Colombia (32), Malasia (18), Filipinas (61), Chile (13). Los paises de la
muestra AVA y EME representan el 90,9 por 100 y 86,3 por 100 de la
renta mundial en 1995 y 2015, respectivamente.
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GRAFICO 4
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL POR GRUPOS DE PAISES
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de que la Gran Recesion afectd especialmente a las
economias avanzadas (Grafico 4).

Este mayor crecimiento de la produccién va a te-
ner implicaciones sobre la distribucion geografica de
la renta y el comercio mundial. En 1990 las economias
emergentes representaban el 30 por 100 del PIB mun-
dial, el 16 por 100 del comercio mundial de mercan-
cias y el 13 por 100 del comercio de servicios comer-
cializables. La distribucion del peso de las economias
avanzadas y las economias emergentes en el comer-
cio ha cambiado drasticamente desde entonces. En
2015, su peso en el PIB mundial es superior al de las
economias avanzadas y su peso en el comercio mun-
dial ha aumentado notablemente, reduciendo la cuota
de las economias avanzadas. Las economias emer-
gentes representan el 35 por 100 del comercio mun-
dial de mercancias, un 100 por 100 mas que en 1995,
y el 19 por 100 del comercio de servicios comercializa-
bles, casi un 50 por 100 mas que en 1995 (Grafico 5).

Las economias emergentes se han integrado
rapidamente en las redes de produccion
internacional

En 2015 el comercio entre los paises avanzados
(Norte-Norte) representa menos de la mitad del co-
mercio mundial. Este espacio ha sido ocupado por el
comercio entre los paises de renta media y baja (Sur-
Sur) y por el comercio entre paises de renta alta con
los de renta media y baja (Norte-Sur). El crecimien-
to del comercio Sur-Sur se debe en parte al proceso
de industrializacion y urbanizacién de China e India,
que han demandado grandes volumenes de materias
primas a otros paises en vias de desarrollo. El cre-
cimiento del comercio Norte-Sur se explica por la in-
corporaciéon de economias emergentes a las redes de
produccién internacional, a medida que actividades de
bajo valor afiadido en la cadena productiva primero,
y de un valor intermedio de forma creciente después,
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GRAFICO 5

PESO DE LOS PAISES DESARROLLADOS Y LAS ECONOMIAS EMERGENTES
EN LA RENTA MUNDIAL Y EL COMERCIO MUNDIAL
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se van desplazando hacia estos paises con salarios
notablemente inferiores. Una parte importante de este
comercio consiste en la importacion y exportacion de
bienes intermedios, que incluye partes y componen-
tes. Entre 1995 y 2015 el peso de los bienes interme-
dios en las importaciones de las economias emergen-
tes ha aumentado, mientras que ha caido ligeramente
en las economias avanzadas (Grafico 6).

Para medir los flujos de productos similares que
intercambian las empresas de distintos paises que
participan en las redes de produccion internacional,
se utiliza el peso del comercio intraindustrial en el co-
mercio total. El enfoque del comercio intraindustrial
conecta con las redes de produccion internacional a
través de la nocion de «intercambios dentro de la mis-
ma industria». Como los paises son intrinsecamente
diferentes, acaban especializandose en actividades (o
componentes) distintas dentro del mismo sector.

5 ICE GLOBALIZACION, INTEGRACION Y DESARROLLO ECONOMICO
8 Mayo-Junio 2017. N.° 896

Entre 1990 y 2015, el 40 por 100 del comercio entre
paises avanzados es intraindustrial (Grafico 7). La si-
militud en la renta per capita (demanda) y la dotacion
factorial y tecnologica (oferta) de estos paises explica
este alto porcentaje. Sin embargo, esta explicacion di-
ficilmente justifica la evolucion creciente del comercio
intraindustrial entre los paises emergentes. Y menos
todavia explica el rapido aumento del peso del comer-
cio intraindustrial en el comercio total entre las econo-
mias emergentes y los paises avanzados, llegando en
2012 a alcanzar casi el mismo nivel que tiene el co-
mercio entre los paises avanzados. Esta tendencia so-
lo se puede interpretar como evidencia de la creciente
integracién de las economias emergentes en las cade-
nas de produccion global.

Otra forma de evaluar el papel de las redes de
produccion internacional en el comercio mundial es
medir la especializaciéon vertical en la produccion,
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GRAFICO 6

PESO DE LOS PAISES AVANZADOS Y LAS ECONOMIAS EMERGENTES
EN EL COMERCIO DE MERCANCIAS SEGUN SU USO, 1995 Y 2015

FUENTE: Elaboracion propia con datos de COMTRADE.
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NOTA: La tipologia de bienes segun su uso (capital, consumo e intermedios) se elabora a partir de la clasificacion Broad Economic
Categories, BEC, en https:/unstats.un.org. AVA= paises avanzados y EME= economias emergentes (ver nota al pie 10).

es decir, el peso de los bienes intermedios impor-
tados que se destinan a la producciéon de un bien
final que a su vez se exporta. La literatura ha pro-
puesto varias medidas desde el trabajo pionero de
Hummels et al. (2001). Utilizando la medida pro-
puesta por Amador y Cabral (2009), se observa un
aumento ininterrumpido de la especializacion verti-
cal en el comercio de los paises emergentes entre
1990 y 2012 (Gréfico 8)'.

" AMADOR y CABRAL (2009) proponen una medida relativa de
especializacion vertical en el comercio que combina informacién de las
matrices input-output a nivel agregado pais-industria con informacion
detallada de los flujos de comercio por producto. Si un pais tiene
simultaneamente una alta propension exportadora en un producto final
y una alta propensién importadora en un bien intermedio usado en la
produccion del bien final, entonces ese «exceso» de importaciones
intermedias se utiliza como medida del comercio relacionado con
actividades de especializacion vertical. La ventaja de esta medida reside
en que se puede calcular para muchos paises a lo largo de varias
décadas.

Reducidas barreras al comercio de mercancias
y elevadas para los servicios

El mundo es menos proteccionista en el Siglo XXI.
El arancel medio (aplicado a la nacién mas favoreci-
da) ha pasado de estar por encima del 25 por cien a
mediados de 1980 a un 8 por 100 en la actualidad.
Las barreras arancelarias de las economias avanza-
das estan por debajo del 6 por 100 (en promedio con-
siderando todos los productos). Las barreras en las
economias emergentes son mas altas, pero también
han bajado considerablemente, desde un 25 por 100 a
finales de 1980 hasta el 9 por 100 en 2010 (Grafico 9).

Las redes de produccion internacional cada vez dan
mas protagonismo a los servicios, en tanto que tien-
den a ser actividades generadoras de alto valor afa-
dido, aspecto que despierta el interés de todos los
paises por atraer este tipo de actividad de la cadena.
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GRAFICO 7

PESO DEL COMERCIO INTRAINDUSTRIAL EN EL COMERCIO TOTAL
POR GRUPOS DE PAISES, 1990-2012
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FUENTE: Elaboracién propia con los datos de COMTRADE.

GRAFICO 8
ESPECIALIZACION VERTICAL POR GRUPOS DE PAISES

10 H

Especializacién vertical

T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010

b= AVA —8— EME

FUENTE: AMADOR y CABRAL (2009). Base de datos actualizada hasta 2012.
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GRAFICO 9

ARANCEL MEDIO (APLICADO A LA NACION MAS FAVORECIDA)
DE TODOS LOS PRODUCTOS POR GRUPOS DE PAISES
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (World Development Indicators y Banco Mundial, 2011).
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En 2008, los servicios representan alrededor del 20
por 100 de las exportaciones mundiales si se consi-
deran en términos brutos, en tanto que la medicion en
valor afiadido revela que la contribucion de los servi-
cios es dos veces mayor (Grafico 10).

Comparado con las mercancias, las barreras al co-
mercio de servicios son mas altas. El Grafico 11 mues-
tra el indice de restricciones al comercio de servicios
que construy6 el Banco Mundial para 103 paises en-
tre 2008 y 2010. El indice varia entre 0 (sin barreras)
y 100 (completamente restringido)'2. Las barreras de
las economias emergentes son mas altas que las de

12 Desde 2014, la OCDE publica el STRI incluyendo 22 sectores en
una seleccién de 44 paises, representando el 80 por 100 del comercio
mundial (http://www2.compareyourcountry.org/service-trade-restrictions).

los paises avanzados en todos los sectores de servi-
cios. Para los dos grupos de paises, las barreras en
los sectores de comercio y de telecomunicaciones son
relativamente bajas y en servicios profesionales rela-
tivamente altas. A medida que se avance en la elimi-
nacion de las multiples restricciones que actualmente
todavia existen en el sector de servicios, el comercio
mundial de servicios aumentard, y con ello el grado de
apertura comercial mundial.

La proliferacion de los acuerdos regionales
de comercio

La incorporacion de nuevos paises a las redes de
produccion internacional ha ido acompafada de una
proliferacion de acuerdos preferenciales de comercio.
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GRAFICO 10

CONTRIBUCION SECTORIAL AL COMERCIO TOTAL EN VALOR BRUTO
Y EN VALOR ANADIDO, 2008
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FUENTE: OMC (2013).
GRAFICO 11

iNDICE DE RESTRICCIONES AL COMERCIO DE SERVICIOS POR GRUPO DE PAISES, 2008-2010
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial (Service Trade Restrictiveness Index, STRI) - http://iresearch.
worldbank.org/servicetrade/.
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GRAFICO 12
DISTRIBUCION DEL NUMERO DE ARC EN VIGOR POR ANO Y POR GRUPO DE PAISES, 1990-2016
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Los acuerdos multilaterales y preferenciales de co-
mercio contribuyen a la eliminacién de importan-
tes barreras al comercio y estimulan el crecimien-
to del comercio mundial (Baier y Bergstrand, 2007;
Subramanian y Wei, 2007). Entre 1990 y 2016, el
numero de acuerdos regionales de comercio (ARC)
en vigor ha aumentado de 27 a 306. A principios de
1990, dos terceras partes de los ARC tenian como
miembros a paises avanzados, y no habia ningun
ARC entre un pais avanzado y un pais emergente
(Grafico 12). En 2015 todos los miembros de la OMC
excepto Mongolia tienen firmado algun ARC y algu-
nas economias emergentes, como Chile o México,
tienen mas de 20 y China esta en fase de ratificacion
de 11 nuevos acuerdos. Ademas, los ARC, que mas
han aumentado en numero son aquellos que tienen a
una economia emergente como miembro, y mas to-
davia los que tienen a la vez a paises avanzados y
economias emergentes, con un peso importante en

el comercio mundial (UE-Mercosur, Japén-Mercosur,
UE-India, India-Japodn).

Junto al aumento del nimero de ARC, los nuevos
ARC del Siglo XXI tienen una mayor profundidad o gra-
do de integracion econémica alcanzada. Para que las
redes de produccion internacional funcionen correc-
tamente, es necesaria una mayor armonizacién entre
las politicas nacionales para que las empresas pue-
dan operar simultaneamente en varios paises. Esto
demanda mayores grados de integracion, es decir, de
acuerdos en nuevas areas como infraestructuras, insti-
tuciones, politica de la competencia, estandarizacion y
armonizacion de las regulaciones sobre mercancias y
servicios, entre otras. Antes de la creacion de la OMC,
solo unos pocos ARC incluian medidas de reduccion
de barreras «dentro de la frontera», como regulacio-
nes y estandares. Tras la creacion de la OMC, el nu-
mero de ARC que incluyen este tipo de medidas ha
aumentado significativamente (disposiciones OMC+),
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CUADRO 2
NUMERO Y TIPO DE ACUERDO PREFERENCIAL DE COMERCIO

Disposiciones

OMC+ Antes de la OMC 1995-2000 Desde 2001
AUNAS ..o 18 12 63
ANL=QUMPING ..o 16 10 60
Countervailing MEASUIES ...........ccueeieieeiie e 7 8 57
Impuestos a la eXportacion ...........ccccooieeeiiiie e 12 9 45
Derechos de propiedad intelectual relacionados con el comercio ..... 7 3 35
SEIVICIOS ettt 11 4 47
Comercio de empresas pUbliCas ..........cccceviieriiiiiiiiicieceeee e 6 7 40
Barreras técnicas al COMErCIO ........ccceeviiiiiiiiieiieeic e 8 7 51
Estandares sanitarios y fitosanitarios ...........ccccceeeiiiiiiiiiiecn, 7 5 40
Contratacion del sector publiCO ..........cccocciiiiiiiiiiii e 6 7 40
Inversion relacionada con €l COMErCIO .........cocoveiveiiieiiiiieeeeee e 7 8 46
OMCx

Politica de la competencia ...........cccceeveiieeiiee e 14 1 47
Movimiento de capitales ..........cccooiiiiiiiiiii e 9 0 41
Derechos de propiedad intelectual .............cccocoeiiiiiiiiiiiiiee, 6 0 47
INVEISION ... e 8 0 46
Legislacion [aboral .............cocuieiiiiiiiiiee 6 0 20
Legislacion medioambiental 7 0 32
Politica Migratoria ..........c.coiiiiiiiiei e 1 0 24

FUENTE: Elaboracién propia con datos «Content of PTAs» de la WTR-OMC (2011).
https://www.wto.org/english/res_e/publications_e/wtr11_dataset_e.htm

e incluso han aparecido algunos que van mas alla de
las areas de actuacion de la OMC (OMCx) (Cuadro 2).

Una de las consecuencias de estos ARC de «inte-
gracion profunda» es la magnificacion del efecto dis-
torsionador del trato preferencial frente al regimen ge-
neral (clausula de nacion mas favorecida, NMF). Por
ejemplo, en los servicios, donde los niveles de protec-
cion de la clausula de NMF son todavia altos, la discri-
minacion en favor de los socios comerciales, a través
del reconocimiento mutuo de estandares, licencias o
cualificaciones necesarias para ofrecer un servicio,
puede ser muy fuerte.
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Dentro de esta generacion de nuevos ARC, queda
pendiente el futuro de dos «mega-acuerdos», uno en-
tre EE UU y Asia (TPP) y otro entre EE UU y la Unién
Europea (TTIP). Si estos dos acuerdos entraran en vi-
gor algun dia, junto con los que actualmente esta ne-
gociando China, casi todo el comercio mundial estaria
regido por estos acuerdos con mayor grado de inte-
gracion regional'3,

13 Segun la informacién disponible en http:/fta.mofcom.gov.cn/
english/en, China esta negociando 11 acuerdos y esta considerando la
negociacion de otros 11 en 2017.



La ventaja comparativa sigue explicando la
especializacion productiva de los paises

El aumento del comercio entre paises avanzados
y las economias emergentes (comercio Norte-Sur) ha
devuelto el protagonismo a la ventaja comparativa co-
mo factor explicativo de la especializacion de la pro-
duccién mundial.

Con los cambios de localizacion de la produccion
podemos esperar cambios en el patréon de especiali-
zacion comercial de los paises. Segun el modelo de
dotaciones factoriales, los paises tenderan a produ-
cir aquellos bienes que utilizan intensivamente los fac-
tores en los que el pais es relativamente abundante.
Como cada fase de la cadena de valor se localiza en
un pais diferente, podemos esperar que las prediccio-
nes del modelo Heckscher-Ohlin todavia sigan siendo
validas: el creciente peso econdomico de China y las
otras economias emergentes erosiona la ventaja com-
parativa de las economias desarrolladas en sectores
intensivos en trabajo. Asi pues, las economias avan-
zadas se centran en actividades que requieren capital
y mano de obra cualificada y el resto de economias
se especializa en actividades que requieren mano de
obra menos cualificada. Hanson (2012) analiza la ven-
taja comparativa revelada de los paises avanzados y
los paises en vias de desarrollo entre 1990 y 2008 con
flujos brutos de comercio de mercancias. Los resulta-
dos muestran que las economias avanzadas se espe-
cializan mas en sectores intensivos en capital y mano
de obra cualificada, mientras que las economias en
vias de desarrollo siguen especializadas en agricultura
y manufacturas basicas, sectores intensivos en mano
de obra de baja cualificacion y contenido tecnolégico
bajo. Con datos de comercio en valor afiadido, Timmer
et al. (2014) confirman un patron de especializacion
comercial de los paises segun el modelo Heckscher-
Ohlin basado en la abundancia relativa de factores.

Sin embargo, las redes de produccion internacional
pueden alterar la ventaja comparativa de un pais en
alguna industria concreta, cuando el comercio se mide

GLOBALIZACION, INTEGRACION COMERCIAL Y BIENESTAR

en términos de valor afiadido y no en términos de flujo
bruto. La razén es que las actividades que realiza ca-
da pais las decide la empresa matriz y las empresas
«fabricas» de cada pais compiten, primero por partici-
par en la red y, luego, por realizar tareas cada vez mas
intensivas en valor afiadido doméstico’. Por ejemplo,
Koopman et al. (2008) observan un cambio en la ven-
taja comparativa de China en el sector de maquinaria
y equipo, segun se midan sus exportaciones en tér-
minos brutos (China tiene un indice de Balassa supe-
rior a 1) o en términos de valor afiadido (el indice de
Balassa es menor de 1).

La globalizacion sigue siendo «regional»

La globalizacion del Siglo XXI| se caracteriza por te-
ner un numero creciente de redes de produccién glo-
bales, es decir, las fabricas u oficinas que forman las
redes pueden estar en cualquier lugar del planeta. Sin
embargo, las redes de produccion internacional tien-
den a estar concentradas regionalmente en torno a
EE UU (Factoria América), Alemania (Factoria Europa)
y Japon (Factoria Asia). Por tanto, el comercio mundial
esta todavia concentrado en algunos continentes.

Un analisis diferente basado en la distribucion del
comercio mundial en funcion de la distancia entre pai-
ses confirma esta idea. Para construir el Grafico 13,
primero calculamos para un afio la cuota que repre-
senta cada flujo bilateral de comercio en el comercio
mundial, y, a continuacion, acumulamos las cuotas en
funcion de la distancia fisica entre pares de paises,
ordenados de menor a mayor distancia. Como mues-
tra la linea continua fina, el 50 por 100 del comercio
mundial ocurria entre paises a menos de 4.500 kil6-
metros de distancia en 1950. Ese mismo porcentaje se

14 BALDWIN (2016) defiende que en la globalizacion del Siglo XXI
la ventaja comparativa ya no la tienen los paises sino las empresas,
debido a que las empresas tienen el control de la tecnologia y pueden
utilizarla en cualquier lugar del mundo para realizar tareas concretas
aprovechando el menor coste del factor complementario, ya sea
trabajo cualificado (de paises avanzados) o no cualificado (de paises
emergentes).
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GRAFICO 13

DISTRIBUCION DEL COMERCIO MUNDIAL SEGUN LA DISTANCIA BILATERAL
ENTRE PAISES, 1950 Y 2015
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FUENTE: COMTRADE (exportaciones bilaterales) y CEPII (distancia bilateral entre paises).

alcanza entre paises situados a 3.000 kilometros de
distancia en 2015 (linea continua gruesa). La eviden-
cia es contundente: la distancia fisica (y cultural) sigue
siendo un determinante muy importante del comercio
internacional, incluso cuando las nuevas tecnologias
aplicadas a la mejora de la comunicacion a distancia
facilitan la expansion de las redes de produccion inter-
nacionales a escala global'®.

La reduccion de los costes del transporte, la formacion
de las redes de produccién internacional y la proliferacion
de los acuerdos multilaterales y preferenciales de comer-
cio han favorecido la mayor integracién de los mercados
de bienes y servicios a nivel mundial en los ultimos 65
anos. Pero, ¢qué grado de integracion comercial hemos

5 Si consideramos el afio 1990, el 50 por 100 del comercio se alcanza
a los 3.300 kilémetros; es decir, desde que se acelera el crecimiento del
comercio mundial en 1990, la intensidad de los flujos se ha concentrado
mas y mas a nivel regional.
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alcanzado? ;Estamos cerca o lejos de la integracion
completa? Una manera de evaluar como de lejos esta-
mos de la globalizacion completa (un mundo sin barre-
ras) es comparar el nivel de comercio hoy con el que
habria en un simple modelo gravitacional sin fricciones.
La globalizacién comercial completa se produciria
en un planeta donde no hubiera montanas, ni océa-
nos, ni diferentes husos horarios; esto es, el mundo
seria geograficamente plano. Todos los paises habla-
rian la misma lengua, utilizarian la misma moneda y
todas las aduanas habrian desaparecido; esto es, un
mundo sin fronteras. Ademas, la gente compartiria los
mismos gustos; no habria sesgos culturales, socia-
les o politicos. En este mundo sin fricciones al comer-
cio, cada pais tendria una cuota de comercio mundial
igual al peso de su demanda en la demanda mundial
(Krugman, 1995). Con flujos bilaterales de comercio
también podemos calcular la hipotética distribucién del



comercio mundial si no hubiera ninguna barrera. Esta
distribucion hipotética del comercio mundial se obtiene
calculando el comercio bilateral entre dos paises (i)
para cada distancia en la que un pais i consume de
su socio comercial j la cuota de su PIB en el PIB mun-
dial, es decir, X,.I.h"PO’é”CO = (PIB. /PIB ) PIB; (Heady
Mayer, 2013).

El Grafico 13 muestra esta distribucion hipotética del
comercio mundial para el afio 1950 (linea discontinua
fina) y el afio 2015 (linea discontinua gruesa). En es-
te escenario mas del 50 por 100 del comercio mundial
deberia recorrer mas de 7.500 kildmetros en 2015. Sin
embargo, los flujos observados recorren menos de la
mitad. Es decir, estamos todavia lejos de un mundo sin
barreras, medido como la brecha existente entre la dis-
tribucion del comercio observado en 2015 (linea solida)
y el que corresponderia a un mundo sin fronteras (linea
discontinua). Es muy significativo el hecho de que cada
vez nos alejamos mas de ese mundo sin barreras al co-
mercio —la brecha entre lo observado y el mundo ideal
que maximizaria los flujos de comercio mundiales es
cada vez mayor—. La razdn es que la distancia fisica
no ha muerto; sigue siendo el factor clave para enten-
der la intensidad de los flujos bilaterales de comercio.

mundial

El gran colapso del comercio mundial:
un experimento natural

Entre 2008 y 2009 se produjo el «gran colapso del
comercio», una caida del comercio mundial cinco ve-
ces mayor que la caida del PIB mundial. Rapidamente
se barajaron multiples explicaciones (Baldwin, 2009).
Entre ellas destaca la posibilidad de que las redes de
produccion internacionales estén actuando como am-
plificadores de la caida del PIB sobre el comercio. En
un mundo donde los bienes intermedios cruzan las
fronteras mas de una vez, un descenso de las exporta-
ciones finales se traduce en un descenso de las tran-
sacciones internacionales de esos inputs intermedios
de forma multiple en las estadisticas. La rapida recu-
peracion del comercio mundial en 2010 dio soporte a
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esta interpretacion®. Sin embargo, el ritmo mas lento
de crecimiento del comercio desde entonces ha hecho
replantearse si las redes de produccion internacional
volveran a recuperar el protagonismo que han teni-
do en las dos décadas anteriores a la Gran Recesion
(Hoekman, 2015).

Desde 2010 el ritmo de avance de la integracion co-
mercial global es menor. Episodios recientes como
la decisién de Reino Unido de abandonar la UE y de
EE UU de abandonar el TPP, la pausa anunciada por la
Comision Europea en la negociacion del TTIP o la pro-
mocion del uso de inputs domésticos en lugar de impor-
tados en China para los productos exportados son una
muestra de los aires proteccionistas que imperan desde
2008'7. Aunque el ritmo de avance de la integracion co-
mercial pueda moderarse en los préximos afos, es muy
improbable que se detenga. A medida que mas paises
en vias de desarrollo abran sus mercados al libre comer-
cio, el comercio mundial seguira creciendo mas rapido
que la renta mundial. Ademas, las redes de produccion
internacional crean madejas de relaciones complejas en-
tre paises, personas y empresas que son cada vez mas
complicadas de deshacer. La integracion vertical de la
produccion a través de las cadenas globales de sumi-
nistros hace poco atractivo para los paises imponer ba-
rreras comerciales que debiliten su posicion competitiva
en la cadena o aminoren las posibilidades de expandir
el negocio dentro de ella. Lo mismo ocurre con los flujos
de capitales. Los flujos de IDE no solo fluyen desde los
paises avanzados hacia los paises en vias de desarro-
llo. Brasil, China e India son nuevos inversores de capital
con fines productivos. Cuanto mayor es la movilidad in-
ternacional del capital productivo entre paises avanzados
y emergentes, mas dificil es defender el proteccionismo

16 Otra razdn que también explica la acentuada caida del comercio
mundial ha sido la restriccion al crédito, aunque la magnitud de su
impacto haya sido menor (AMITI y WEINSTEIN, 2011).

17 Desde 2009 Global Trade Alert (http://www.globaltradealert.org/)
alerta sobre el aumento creciente de medidas gubernamentales que
restringen de forma efectiva la libertad de movimiento de mercancias
y servicios, inversion directa extranjera y migraciones de trabajadores,
frente a las medidas liberalizadoras.
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comercial. Las empresas multinacionales de los paises
avanzados presionan a sus Gobiernos para que no em-
prendan ninguna accion contra los paises emergentes
en los que tienen intereses productivos y comerciales.
Al mismo tiempo, los Gobiernos de las economias emer-
gentes no estan en posicion de impedir la entrada de ca-
pitales extranjeros, cuando al mismo tiempo estan bus-
cando paises donde sus empresas puedan invertir.

4. El impacto del comercio sobre el bienestar

La mayoria de trabajos empiricos encuentran que el ni-
vel y el crecimiento de la renta de los paises esta positiva-
mente asociado con un mayor nivel de apertura comercial
(Frankel y Romer, 1988; Lee et al., 2002; Ortega y Peri,
2014). El comercio internacional introduce competencia
en el mercado doméstico y permite a las empresas ac-
ceder a mercados de mayor tamafio. Eso aumenta la efi-
ciencia de la industria al concentrar la produccion en las
empresas mas productivas, alli donde realicen su activi-
dad. Las empresas mas eficientes aumentan su cuota de
mercado en el mercado nacional, aprovechan las econo-
mias de escala al operar a escala internacional y tienden a
innovar para seguir siendo mas eficientes con el paso del
tiempo. A su vez, las empresas mas ineficientes pierden
cuota de mercado y las peores desaparecen, mejorando
la productividad del sector y de la economia en su conjun-
to. Estas ganancias de eficiencia se traducen en mas re-
cursos disponibles que las empresas aprovechan para in-
vertir y crecer (Trefler, 2004). El comercio también genera
beneficios directos a los consumidores, al permitir acceder
no solo a productos mas baratos sino a una mayor varie-
dad de los mismos (Broda y Weinstein, 2006).

Recientemente, se han propuesto métodos cuantita-
tivos para valorar de forma sencilla los beneficios de la
integracion comercial (Costinot y Arkolakis, 2014). Los
resultados permiten apreciar las enormes ganancias glo-
bales del comercio que se generan por la apertura al libre
comercio. Por ejemplo, Ossa (2015) calcula que el coste
econdmico de un «embargo mundial» equivale al 55 por
100 del PIB mundial de 2007. Este coste se reparte de
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forma desigual entre paises, siendo los paises pequefios
los que mas pierden cuando se ponen obstaculos al libre
comercio. Claramente, un «embargo mundial» es un ca-
so extremo e indeseado por todos. Podemos considerar
un caso mas realista como el coste de la salida de Reino
Unido de la Unién Europea en 2019. Cualquiera que sea
el escenario contemplado, siempre hay una pérdida de
bienestar asociado a la caida del comercio por la apari-
cion de barreras comerciales, con estimaciones que os-
cilan entre el 1 por 100 y el 2 por 100 del PIB de Reino
Unido. Ademas, el coste de un menor comercio con la
UE afecta de forma muy desigual a las regiones dentro
del pais (Dhingra et al., 2016).

Uno de los aspectos mas positivos de la fase actual
de globalizacién es la mayor participacion de pobla-
cién mundial que se beneficia del comercio internacio-
nal. Entre 1950 y 1985, el 43 por 100 de la poblacion
mundial participaba en el 1 por 100 del comercio mundial
(Grafico 14). Ese mismo porcentaje de poblacion ahora
acumula el 25 por 100 del comercio mundial en 2015.

La integracién en los mercados internacionales de
los paises emergentes ha sido un factor clave para en-
tender la fuerte caida de los niveles de pobreza mun-
dial y de desigualdad de la renta per capita entre paises
(Grafico 15). Por ejemplo, el porcentaje de poblacién chi-
na en situacion de pobreza extrema (ingresos de menos
de 2 ddlares al dia) ha pasado del 57 por 100 en 1993 a
solo 1,8 por 100 en 20 afos, periodo que ha coincidido
con su apertura al libre comercio y el desarrollo de su po-
tente industria exportadora.

A pesar de que no se discute que la renta de los pai-
ses aumenta con el comercio, las ganancias del comer-
cio no se distribuyen por igual entre las empresas, los
trabajadores y los hogares dentro de un pais. Es decir,
el comercio tiene efectos sobre la distribucion de la renta
dentro de los paises.

Las empresas menos eficientes que se enfrentan a
la competencia extranjera sufren pérdidas y los trabaja-
dores de las que cierran pierden su trabajo. Otras em-
presas, a veces de un considerable tamafo, optan por
deslocalizar su produccién en el exterior, aprovechando
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GRAFICO 14
CONCENTRACION DEL COMERCIO MUNDIAL SEGUN LA POBLACION DE LOS PAISES, 1950-2015

100 —

50 —

% del comercio mundial

25

0 33 57 100
% de la poblacién mundial

----- 1950 — 1985 — 2015

NOTA: Paises ordenados segun su peso en el comercio mundial, de menor a mayor.
FUENTE: COMTRADE (exportaciones bilaterales) y Banco Mundial (poblacién).

GRAFICO 15
DESIGUALDAD DE LA RENTA MUNDIAL Y TASA DE POBREZA EXTREMA MUNDIAL
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—— Pobreza mundial (eje izq) —— Coeficiente Gini mundial (eje dcho)

FUENTE: Banco Mundial (SI.POV.DDAY; «tasa de pobreza extrema - 1,90 délares/ dia (2011 PPA)»); DARVAS (2016) — muestra de
128 paises y método de calculo log normal deterministico.
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los menores costes laborales en otros paises, generando
un impacto negativo sobre la economia local. El problema
se agrava cuando las empresas y los individuos no tienen
capacidad para reaccionar ante los cambios que causa
la globalizacion y las autoridades politicas no responden
con medidas de ajuste para aliviar los costes econdmicos
y sociales que la globalizacién acarrea a los perdedores.

Los trabajadores también se ven afectados de forma
distinta segun su nivel de cualificaciéon. EI comercio entre
los paises de las economias avanzadas y las economias
emergentes ha aumentado la remuneracion de los traba-
jadores cualificados de los paises desarrollados, debido a
gue es el factor relativamente escaso a nivel mundial. A su
vez, la remuneracion de los trabajadores no cualificados
en los paises desarrollados ha disminuido por la compe-
tencia que ejerce la abundante mano de obra no cualifi-
cada que existe en las economias emergentes (Timmer
etal., 2014).

La evidencia empirica muestra de forma reiterada y
consistente que la globalizacién no es la principal causa
de aumento de la desigualdad de la renta dentro de un
pais. En general, la causa principal es la tecnologia®. Sin
embargo, los criticos de la globalizacién tienden a culpar
a los retos que supone este proceso de cambio, cuando
la causa de muchos problemas econdmicos y sociales de
un pais es la falta de reformas internas para enfrentarse
adecuadamente a los retos de la globalizacion. Cuando
el avance de la tecnologia es el principal factor de creci-
miento, el recurso mas escaso —el talento— se premia
desproporcionadamente (Rosen, 1981). Ademas, la revo-
lucién digital se esta acelerando y muchos trabajadores
tienen poco que ofrecer cuando sus habilidades han sido
incorporadas a los ordenadores, lo que se traduce en me-
nos puestos de trabajo y menores salarios (Brynjolfsson y
McAfee, 2013).

18 En las dos ultimas décadas, también debemos afiadir el excesivo
crecimiento del sector financiero en varias economias avanzadas. Aunque
el impacto del peso de las finanzas sobre el crecimiento es habitualmente
positivo, las ganancias se concentran en el segmento de la poblacién
mas rica, que dispone de la formacion y los recursos para aprovechar los
nuevos instrumentos, procesos y productos financieros.
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Otra forma de analizar el impacto del comercio sobre
el bienestar de los individuos es analizar al consumo de
los hogares. De nuevo, la globalizacién tiene sus gana-
dores y perdedores. El comercio afecta a los precios re-
lativos de muchos bienes que forman parte de la cesta
de consumo de los hogares. Cuando el comercio tiende
a reducir los precios relativos de los productos que mas
frecuentemente son comprados por hogares con menor
renta, las familias mas pobres son las mas beneficiadas
por el comercio (Broda y Romalis, 2008; Fajgelbaum y
Khandelwal, 2016). Dado que el comercio tiene efec-
tos positivos y negativos sobre la renta y el consumo,
es complicado identificar el efecto neto de una mayor
apertura al exterior sobre la desigualdad en el nivel de
bienestar de los trabajadores y los hogares.

5. Conclusiones

La globalizacion se ha acelerado a finales del Siglo
XX. El motor de esta aceleracion, como siempre, ha si-
do la tecnologia; en esta ocasion, la revolucion digital
y su aplicacion a las tecnologias de la informacion y la
comunicacion. Ademas, se han incorporado un grupo
de economias emergentes muy abundantes en mano
de obra y bajos salarios.

En esta nueva etapa de la globalizacion, las tecnolo-
gias de la informacion y comunicacion han reducido los
costes de coordinacioén entre tareas en los procesos pro-
ductivos, lo que ha permitido que muchas tareas pue-
dan realizarse en cualquier parte del mundo. Aunque las
grandes empresas multinacionales dominan los flujos de
comercio e inversion, cualquier empresa desde cualquier
lugar del mundo puede tener un papel activo en el proce-
so de integracioén comercial a través de su participacion
en las cadenas globales de valor.

El aumento de la dotacion mundial de mano de
obra menos cualificada procedente de las economias
emergentes ha hecho recuperar protagonismo a la
ventaja comparativa como determinante de la espe-
cializacion productiva de los paises. Los paises muy
abundantes en tierra se han especializado mas aun en



la producciéon de materias primas y productos agrico-
las. En los paises avanzados la especializacion pro-
ductiva ha estado sesgada hacia sectores intensivos
en capital fisico y mano de obra cada vez mejor cua-
lificada. En los paises de renta media relativamente
abundantes en mano de obra no cualificada ha au-
mentado la produccién de sectores intensivos en ma-
nufacturas tradicionales, asi como la de sectores de
tecnologias medias.

La globalizacién, en cualquiera de sus formas visi-
bles (el comercio internacional, la inversion directa ex-
tranjera y las migraciones internacionales), mejora el
bienestar mundial. La globalizacién crea oportunida-
des, pero también problemas a las personas, indus-
trias y territorios que no estan preparados cuando se
producen los cambios. Recientemente ha aumentado
el interés por analizar adecuadamente los enormes
costes que la globalizacién tiene sobre ciertos grupos
sociales o comunidades.

Hay que seguir apoyando la liberalizacién del co-
mercio y facilitar los movimientos internacionales de
personas y capitales. Lo contrario significa ralentizar
el crecimiento econdmico mundial. La respuesta ante
los retos de la globalizacion no es un mayor protec-
cionismo. Hay que seguir estimulando el crecimiento
del comercio a través de nuevos tratados comerciales
multilaterales y regionales que atiendan a los cambios
que se estan produciendo en esta economia global —
por ejemplo, el comercio digital—. Todavia hay impor-
tantes barreras que eliminar, como la proteccion de la
propiedad intelectual. Por ultimo, pero no menos im-
portante, hay que preparar mejor a los trabajadores,
dotarlos de mejores cualificaciones, para que encuen-
tren trabajos de calidad en un entorno de rapidos cam-
bios por las innovaciones tecnoldgicas y el movimiento
internacional de la actividad econdmica.
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CADENAS GLOBALES DE VALOR: EN
EL PUNTO DE MIRA DE LA POLITICA
COMERCIAL PROTECCIONISTA

Las recientes tendencias proteccionistas en la politica comercial constituyen una
amenaza a la expansion y continuidad de las cadenas globales de valor. El objeto de
este trabajo es analizar los efectos economicos de las cadenas de valor, especialmente
sobre aquellos aspectos que generan una mayor controversia y en los que se apoyan los
argumentos proteccionistas: los saldos comerciales y el empleo. El andlisis efectuado
pone de manifiesto que la participacion en cadenas globales de valor (CGV) no conlleva
necesariamente un deterioro de los saldos comerciales ni pérdidas netas de empleo,
aunque si produce alteraciones en la composicion de la mano de obra en contra de las
manufacturas, el empleo menos cualificado y las tareas mds rutinarias.

Palabras clave: comercio internacional, fragmentacion, cadenas de valor.

Clasificacion JEL: F100, F120, L140.

1. Introduccion

La globalizacion econdmica ha supuesto profundos
cambios en el comercio internacional. Entre todos ellos,
uno de los mas destacados es la internacionalizacion de
la actividad productiva, que algunos autores han identifi-
cado como expresion de una nueva revolucion industrial.
Si la primera revolucion industrial y los avances técnicos
en el transporte permitieron separar geograficamente la
produccion del consumo de los bienes provocando un
notable incremento del comercio exterior, la progresiva

* Universidad de Castilla-La Mancha.

liberalizacion comercial y los avances en las tecnologias
de la informacion y comunicacion han posibilitado la disper-
sion geografica de los procesos productivos, dando lugar a
la proliferacion de cadenas globales de valor que se extien-
den a lo largo de las fronteras geograficas (Baldwin, 2006;
Blinder, 2006). Esta creciente interrelacion productiva ha
supuesto, desde mediados de los ochenta y hasta el inicio
de la crisis financiera mundial, un considerable impulso al
comercio, acentuado por la insercion en el comercio inter-
nacional de nuevos paises, entre los que destaca China. El
dinamismo comercial, sin duda, ha favorecido la mejora en
la eficiencia productiva y el crecimiento econdmico.

Sin embargo, desde sus inicios, este proceso ha
mostrado un caracter asimétrico. De una parte, porque
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el impulso al comercio ha sido mayor en los paises en
desarrollo, particularmente los del Sudeste Asiatico, ge-
nerandose notables desequilibrios en las balanzas por
cuenta corriente. De otra, por sus efectos sobre la activi-
dad y el mercado de trabajo, consecuencia en parte de
la desaparicion de empresas que no pueden hacer frente
a la competencia proveniente de paises de bajos costes
laborales, especialmente China, pero también por el des-
plazamiento de parcelas de la cadena de valor, normal-
mente las mas rutinarias e intensivas en manos de obra,
hacia economias emergentes. A la expansion de las ca-
denas globales de valor se le atribuye, en las economias
mas desarrolladas, la pérdida de empleos en el sector
manufacturero.

El rechazo a estos efectos sobre el empleo y los sal-
dos comerciales ha generado cambios en la politica co-
mercial que, si bien ya venian apuntandose desde el ini-
cio de la crisis econdmica, adquieren su expresion mas
manifiesta con la Administracién Trump. Sus propuestas
en el ambito comercial plantean una verdadera amenaza
a los principios basicos que han guiado el comercio en
las ultimas décadas, a la confianza en el libre comercio
como mecanismo que propicia la asignaciéon de recur-
sos mas eficiente y facilita el incremento de las rentas.
Algunas de estas van claramente dirigidas a frenar el de-
sarrollo de las cadenas de produccion transnacionales.
Es el caso del anuncio sobre la imposicién de arance-
les del 35 por 100 a los productos mexicanos y del 45
por 100 a los procedentes de China o las amenazas de
represalias a los fabricantes nacionales que lideran ca-
denas de valor (especialmente a los fabricantes de auto-
moviles que ensamblan vehiculos fuera de EE UU y los
venden en el pais)'. Declaraciones que ya han logrado

' Elrechazo a las CGV se observa claramente en los tuits del
presidente Trump. «Any business that leaves our country for another
country, fires its employees, builds a new factory or plant in the other
country, and then thinks it will sell its product back into the U.S. without
retribution or consequence, is WRONG!» (4/12/2016); «Toyota Motor said
will build a new plant in Baja, Mexico, to buy Corolla cars for U.S. NO
WAY! Build plant in U.S. or pay border tax» (5/01/2017); «General Motors
is sending Mexican made model of Chevy Cruze to U.S. car dealers-tax
free across border. Make in U.S.A. or pay big border tax!» (3/01/2017).

44 ICE GLOBALIZACION, INTEGRACION Y DESARROLLO ECONOMICO
Mayo-Junio 2017. N.° 896

revertir algunas decisiones empresariales respecto a la
organizacion geografica de la actividad?.

El presente trabajo trata de ahondar en el papel de
las CGV en el nuevo marco internacional. En el si-
guiente apartado se analizan los efectos econémicos
que se derivan de la fragmentacién internacional de
la produccién sobre el comercio, la eficiencia produc-
tiva y las rentas nacionales. En los apartados 3 y 4 se
abordan los dos aspectos concretos que suscitan mas
controversia y en los que se apoyan las nuevas pro-
puestas de la politica comercial en EE UU: sus efectos
sobre los saldos comerciales y el empleo. El trabajo se
cierra con unas consideraciones finales.

2. Efectos econdmicos de la participaciéon en
cadenas globales de valor

La manifestacion mas inmediata de la proliferacion
de CGV ha sido un fuerte incremento del comercio,
particularmente de bienes intermedios. El dinamismo
del comercio que ha vivido la economia mundial desde
mediados de los ochenta y hasta el inicio de la crisis
financiera internacional, muy superior al ritmo de au-
mento de la produccion, no puede explicarse sin te-
ner en cuenta la dispersion geografica de los proce-
sos productivos y la existencia de bienes y servicios
que cruzan sucesivas fronteras segun va avanzando
el proceso de fabricacion hasta constituir el bien final
(Escaith et al., 2010).

Dada la incidencia de las cadenas de valor en la
explicacién de la elevada elasticidad del comercio en
los afos previos a la crisis, algunos autores les han

2 Por ejemplo, el fabricante de automoviles Ford canceld en enero
sus planes para construir una planta en México tras las criticas del
Presidente, desplazando la inversién a la planta de Michigan. Todavia en
campafia electoral, Trump negoci6 con Carrier, empresa de equipos de
aire acondicionado y calefaccién integrada en el conglomerado United
Technologies, para dar marcha atras en sus proyectos de inversion en
México (New York Times, 3/01/2017 y 29/11/2016). La incertidumbre
acerca de la politica comercial estadounidense ha provocado el
replanteamiento de las inversiones directas de otros paises (p. €j. la
empresa japonesa de partes de automovil Nisshinbo ha abandonado su
proyecto para fabricar frenos de automovil en México).
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA PARTICIPACION MUNDIAL EN CADENAS GLOBALES DE VALOR

25

24

23

22

21

20

15 T T T T T T T T
\
P P R e g g

Y
A7 % 0% o

NOTA: La participacion en cadenas globales de valor se mide a través del peso que representa el valor afiadido generado en el exterior
que se incorpora en las exportaciones sobre las exportaciones totales.
FUENTE: OCDE, Trade in Value Added (TiVA) Database, diciembre 2016.
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otorgado, también, un destacado papel en el colap-
so de los intercambios comerciales en 2009 (Baldwin,
2009) y en la limitada expansion del comercio mundial
en la presente década (Constantinescu et al., 2015).
De acuerdo con estos autores, las CGV contribuyen a
explicar el lento avance del comercio a través de dos
vias. La primera es que tras su extraodinario progreso
en las ultimas décadas del Siglo XX (Grafico 1), desde
comienzos de la presente década su ritmo de avance
se ha frenado®. Un detenimiento que se explica por el
grado de maduracion alcanzado en la formacion de las
CGV, el aumento de las tendencias proteccionistas y
la senda de los avances técnicos que mas que alentar
nuevos procesos de fragmentacion internacional

3 TIMMER et al. (2016) muestran que el proceso de fragmentacion
internacional de la produccién se ha detenido a partir de 2011, cuando
se recuperaron los niveles precrisis, utilizando datos de la World Input-
Output Database (WIOD) para el periodo 2000-2014, correspondientes a
su mas reciente actualizacion (http://www.wiod.org/home).

parecen favorecer la relocalizacion de actividades al
abaratar el coste del trabajo en las economias avanza-
das (robotizacion). La segunda via es la alteracion en
la configuraciéon de las CGV existentes, es decir, pro-
cesos de upgrading en la cadena de valor, que supo-
nen, por ejemplo, que paises como China hayan sido
capaces de sustituir progresivamente la importacion
de inputs intermedios por produccién nacional.

Con todo, la mayor parte de los analisis constatan
que aunque la pérdida de impulso en las cadenas de
valor contribuye a explicar el lento progreso del comer-
cio actual, este se explica sobre todo por factores cicli-
cos que tienen que ver con la evolucién y composicion
de la demanda (FMI, 2016; Bussiere et al., 2013; BCE,
2015). Sies asi, la recuperacién de la demanda mun-
dial deberia acompanarse de un relanzamiento de los
intercambios comerciales siempre que su efecto ex-
pansivo no se contrarreste con otros efectos contracti-
vos sobre el comercio, como la extension de medidas
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proteccionistas o el freno a los procesos de fragmen-
tacion internacional de la produccion.

Donde no hay ninguna duda es en los beneficios de
la participacion en CGV sobre la eficiencia productiva.
De hecho, la razén ultima de la internacionalizacion de
los procesos productivos es mejorar la eficiencia y la
competitividad a través de una nueva organizacion del
proceso de fabricacion de los bienes y servicios que
permita aprovechar las ventajas comparativas existen-
tes en cada una de las etapas en que se puede divi-
dir la cadena de valor (Grossman y Rossi-Hansberg,
2008). Basicamente, la mejora en la eficiencia produc-
tiva se logra a partir de las ventajas de la especializa-
cion y el aprovechamiento de las economias de esca-
la, particularmente las obtenidas en la fabricacion de
bienes intermedios por proveedores especializados.
Pero, ademas, cuando las redes se establecen entre
paises con distinto grado de desarrollo, hay que enfati-
zar el favorable efecto sobre la productividad y compe-
titividad de las empresas y paises que se incorporan a
la red por sus ventajas en costes, derivado de la trans-
mision del conocimiento tecnoldgico y de la mejora en
la cualificacion de la mano de obra asociada a la cola-
boracion con las empresas lideres de la red.

A la hora de evaluar la influencia de la participacion
en CGV sobre la productividad, la gran mayoria de los
trabajos aplicados se centra en los efectos del offsho-
ring, es decir, del abastecimiento exterior de inputs inter-
medios. El repaso de la evidencia empirica que realizan
Amador y Cabral (2014) y BCE (2017) es concluyente:
tanto a nivel de industria como de empresa se constata la
incidencia positiva del offshoring sobre la productividad.

Naturalmente, las ganancias en productividad inciden
en los resultados comerciales. Bas y Strauss-Kahn (2014)
sefialan tres vias a través de las cuales las importaciones
intermedias promueven un mejor comportamiento expor-
tador: /) las ganancias de productividad derivadas del uso
de inputs mas eficientes, ii) la reduccion en los costes de
los inputs adquiridos del exterior v iii) la transferencia de
tecnologia incorporada que favorece la mejora en la ca-
lidad y la diferenciacion de las producciones. Un amplio
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abanico de investigaciones empiricas en el ultimo lustro
ha evidenciado el efecto positivo de las importaciones in-
termedias sobre diferentes aspectos de la exportacion ta-
les como la probabilidad de exportar, el valor de las ex-
portaciones, el numero de variedades exportadas y la
persistencia exportadora (Aristei et al., 2013; Lo Turco y
Maggioni, 2013; Feng et al., 2012; Bas y Strauss-Kahn,
2014; Pierola, 2015; Diaz-Mora et al., 2016).

De este modo, el impulso al comercio no se limi-
ta a un mayor intercambio de inputs intermedios, sino
que la participacion en CGV constituye un estimulo a
las exportaciones y al crecimiento de la renta de los
paises que participan en ellas. Es importante desta-
car esta ultima cuestion donde, en buena medida, se
centran las criticas de las economias avanzadas con
el argumento basico de que las CGV desplazan activi-
dad y empleo del pais hacia otras economias que son
las que se benefician en mayor medida.

Efectivamente, la participacion en CGV es una va-
liosa via para mejorar la competitividad de las econo-
mias en desarrollo, ya que les permite integrarse en
la economia global sin necesidad de ser competitivo
en la totalidad del proceso productivo; basta con que
lo sean en alguna de sus etapas. Ademas, las rela-
ciones comerciales que se establecen con las econo-
mias avanzadas posibilita la adquisicion de nuevas
capacidades a través de la transmisién de tecnologia
y learning by doing, favoreciendo la mejora de la ca-
lidad y competitividad de sus producciones, la dife-
renciacion de producto y ascensos en la cadena de
valor hacia actividades y producciones mas sofistica-
das (Hausmann, 2014). Si bien, también se plantea el
riesgo de que, a largo plazo, la especializaciéon en las
actividades mas intensivas en trabajo y menos gene-
radoras de valor anadido acabe condicionando las po-
sibilidades de desarrollo econémico (UNCTAD, 2013).

Sin embargo, Kummritz (2016) comprueba que, inde-
pendientemente del nivel de renta de las economias y
de como estas se integren en la red de produccion (in-
corporando inputs procedentes de otros paises en sus
exportaciones, participacion backward, o proveyendo
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inputs que se integran en las exportaciones de terceros
paises, participacion forward), una mayor participacion
en CGV se traduce en aumentos en el valor afiadido do-
méstico contenido en las exportaciones. Un resultado
que también encuentra Lopez Gonzalez (2016) quien,
en su estimacion para las economias avanzadas y emer-
gentes, observa la existencia, en ambos grupos, de una
relacion de complementariedad entre las importaciones
intermedias y el valor afadido doméstico incorporado en
las exportaciones. Estos resultados resaltan la importan-
cia de las importaciones intermedias para la competitivi-
dad de las exportaciones. Es mas, proporcionan apoyo
a las directrices de politica industrial a favor de una ma-
yor participacion en CGV en las economias avanzadas
y alertan sobre politicas comerciales que traten de fre-
nar el acceso a las importaciones intermedias (Comision
Europea, 2014; FMI, 2016).

3. Desequilibrios comerciales y cadenas de valor

El fuerte incremento del comercio que tuvo lugar
desde mediados de los noventa hasta el inicio de la
crisis financiera internacional se acomparié de crecien-
tes desequilibrios en la balanza por cuenta corriente.
Mientras que los paises emergentes, China, y algunas
economias avanzadas como Japon o Alemania experi-
mentaron notables superavits en sus saldos con el ex-
terior, otras economias, en particular EE UU, aumen-
taron considerablemente su déficit. Concretamente,
el déficit estadounidense pas6 de suponer el 1,5 por
100 del PIB, en 1995, al 5,8 por 100 en 2006 y, a pe-
sar del ajuste efectuado en la ultima década, en 2016
EE UU era la economia mas deficitaria del mundo con
un saldo por cuenta corriente de -481.000 millones de
dolares, el mas elevado desde 2008, de acuerdo con
la informacién suministrada por el FMI.

Estos datos, junto con la concepcion de que el sal-
do por cuenta corriente revela la fortaleza econémi-
ca de un pais y que el comercio es un juego de su-
ma cero en el que para que unos ganen otros han de
perder, estan detras de la enorme preocupacion de la

Administracion Trump por el déficit comercial. Al des-
equilibrio comercial se le atribuyen las dificultades pa-
ra crecer y la pérdida de empleos que EE UU, como
otras economias avanzadas, ha sufrido en las ultimas
décadas.

Con objeto de avanzar en la correccion del saldo co-
mercial, la nueva Administracion ha imprimido un giro,
con tintes proteccionistas, a la politica comercial esta-
dounidense, en la que adquiere un papel prioritario la
reduccion de los déficits comerciales bilaterales con
las economias que acaparan una mayor parte del des-
equilibrio exterior: China, Alemania, Canada, México y
Japon. Economias, todas ellas, acusadas de llevar a
cabo de una u otra manera practicas comerciales in-
justas*. Sin embargo, es bien conocido que los saldos
bilaterales no son buena guia para las actuaciones de
politica econdmica, y mas aun con un considerable
desarrollo de CGV que desvirtian su significado.

La presencia de desequilibrios globales no puede
desvincularse del proceso de globalizacion; de la cre-
ciente competencia de paises de bajos salarios y ren-
tas, especialmente china, y de la expansion de CGV.
La insercion de paises de bajo coste en los procesos
productivos y la reorganizacion geografica de la pro-
duccién han supuesto intensas alteraciones en los flu-
jos y los resultados comerciales. Asi, el elevado déficit
comercial de EE UU con México o los desequilibrios
comerciales en el seno de la zona euro no pueden en-
tenderse sin considerar la intensa interrelacion pro-
ductiva que implica la fragmentacion internacional de
los procesos productivos (Di Mauro et al., 2016).

La extension de las CGV se ha traducido en un con-
siderable aumento del comercio de bienes intermedios
que atraviesan sucesivas fronteras hasta integrarse en un
bien o servicio que satisface la demanda final. Su repetida
contabilizacion en los flujos comerciales de los paises que
conforman la red de produccién conlleva a interpretaciones

4 En diferentes ocasiones el presidente Trump ha atribuido el déficit
comercial de EE UU con estos paises a la manipulacion de su moneda
(Alemania y China), comercio desleal (China) o a los efectos desiguales
de los tratados comerciales (México).
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GRAFICO 2

SALDO COMERCIAL BILATERAL DE EE UU EN 2011
(En millones de délares)

Alemania

México Canada China

-50.000 |

=100.000 |1

S150.000 |-

2200.000 |- e

-250.000 |

-300.000

[ Saldo comercial bruto

FUENTE: OCDE, Trade in Value Added (TiVA) Database, diciembre 2016.

[ Saldo en valor afiadido

erroneas de los saldos comerciales bilaterales, que se ve-
ran afectados por la posicion que ocupan los respectivos
paises en las CGV. Asi, el déficit comercial medido a tra-
vés de la diferencia entre exportaciones e importaciones
brutas con respecto a un pais situado al final de la cadena
de valor, cuya participacion fundamental es el ensamblaje
de inputs importados, sobrevalora la posicion competitiva
de este, puesto que el valor de sus exportaciones, en rea-
lidad, esta recogiendo la aportacion al proceso productivo
de todos sus proveedores de inputs.

Las nuevas estadisticas de comercio en valor afadi-
do descomponen sectorial y geograficamente los flujos
comerciales segun el origen y destino del valor afiadido
que incorporan, proporcionando una visién alternativa de
la distribucion de los saldos comerciales®. El Grafico 2

5 El saldo comercial global no se ve alterado por la consideracion del
comercio en valor afiadido; solo se modifican los resultados bilaterales al
tener en cuenta con mayor precision el origen de las rentas incorporadas
en los flujos comerciales y el destino final, eliminando las duplicidades
que implica el comercio de bienes intermedios.
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permite observar como se ven afectados los principales
déficits bilaterales de EE UU, en 2011, cuando se esti-
man en términos del valor afadido que aporta cada uno
de los paises. El déficit con China se reduce en un 35
por 100, con Canada en un 39 por 100 y con México
en un 43 por 100, situandose este ultimo por debajo del
de Alemania o Japoén. Por el contrario, el desequilibrio
comercial con las economias mas avanzadas aumenta,
especialmente respecto a Japon, dada su posicion en las
CGV como proveedores de inputs intermedios que son
transformados en terceros paises y posteriormente ex-
portados a EE UU.

Estos resultados son acordes con los obtenidos en
Johnson y Noguera (2012), que para el afio 2004 en-
cuentran una caida en el déficit de EE UU con China
del 30-40 por 100 y un significativo aumento respecto a
Japon cuando se considera en términos de valor afadi-
do. En su trabajo, constatan que la reduccién respecto a
China es practicamente igual en valor a los cambios expe-
rimentados en los saldos con otras economias asiaticas
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(aumento del déficit con Japén, Taiwan y Corea del Sury
reduccion del superavit con Australia y Singapur), lo que
interpretan como expresion de la intensidad de las re-
des de produccioén regionales asiaticas, en las que las
economias sefaladas se especializan en la provision de
bienes intermedios, los mas intensivos en conocimiento
y tecnologia, a economias de la regién mas intensivas
en mano de obra, especialmente China, para desde alli
exportar los bienes finales a EE UU y el resto del mundo.

Las mayores diferencias, sin embargo, se producen en
los saldos comerciales con México y Canada, los socios
comerciales de EE UU en el Tratado de Libre Comercio
de Ameérica del Norte (NAFTA por sus siglas en inglés).
Es la consecuencia de la intensidad y caracteristicas de
las CGV en esta area geografica; lo que Baldwin y Lépez-
Gonzalez (2015) denominan la «Factoria Norteamérica»
para distinguirla de las otras dos grandes redes de produc-
cion regionales: la Factoria Asia y Europa. En esta red re-
gional, EE UU ocupa un lugar central, siendo escasos los
intercambios comerciales entre los otros dos socios cuya
participacion en la red depende de las decisiones acerca
de la organizacion de la produccion de las empresas esta-
dounidenses®. En general, las empresas de EE UU expor-
tan bienes intermedios para su transformacion y ensam-
blaje en Canada y México que, una vez procesados, se
exportan a EE UU para atender la demanda interna. Esta
configuracion de las CGV expresa una acusada especiali-
zacion geografica en las diferentes etapas productivas. En
México, las maquiladoras se especializan en actividades
de ensamblaje intensivas en mano de obra, mientras que
EE UU lo hace en las etapas mas generadoras de valor
anadido, las que se encuentran al principio y final de la ca-
dena de valor, como [+D, disefio, componentes tecnoldgi-
cos o marketing (Bergin et al., 2009).

En términos comparados, EE UU y Alemania son los
paises que presentan una mayor presencia de valor afa-
dido doméstico en sus importaciones brutas. El Grafico 3

6 Algo similar a lo que ocurre en la Factoria Europa respecto a
Alemania, particularmente en lo que respecta a los paises del Este
europeo, y en la Factoria Asia respecto a Japén.

recoge los socios comerciales que en ambas economias
incorporan un mayor porcentaje de valor anadido do-
méstico.

En EE UU se alcanzan porcentajes superiores a dos
digitos en las importaciones procedentes de Canada,
Costa Rica, México e Irlanda. La contribucion estadou-
nidense es considerable en las importaciones de auto-
mocion, llegando a suponer el valor afiadido bruto (VAB)
generado en EE UU mas de una cuarta parte de las im-
portaciones canadienses (26 por 100) y casi el 20 por
100 de las mexicanas, pero también es muy elevada en
la industria eléctrica y electronica, productos informaticos
y equipos de precision y maquinaria. En Alemania, los
mayores porcentajes se observan en las importaciones
procedentes de los paises del Este europeo y Austria,
hacia donde se extienden con mayor intensidad las CGV
lideradas por empresas alemanas. Esta configuracion de
las CGV destaca sobre todo en automocion, mantenién-
dose en el pais las fases finales del proceso de produc-
cion debido fundamentalmente a razones de sensibilidad
politica’.

Esta compleja arquitectura de los procesos de produc-
cion distorsiona la interpretacion de los saldos comercia-
les bilaterales y advierte del peligro que sobre las rentas
y los empleos nacionales puede derivarse de politicas
proteccionistas de encarecimiento de las importaciones
procedentes de los paises que participan activamente en
las CGV. De hecho, la incidencia que sobre algunas em-
presas y sectores productivos estadounidenses tendria
la ruptura del NAFTA es lo que ha frenado su anunciada
disolucién.

Nagengast y Stehrer (2016) aportan una razén adicio-
nal para desconfiar de los saldos bilaterales en un con-
texto en el que proliferan las cadenas de valor: el efec-
to que sobre los flujos comerciales ejerce la demanda
final de terceros paises. Por ejemplo, si Alemania

7 Un claro ejemplo es el proceso de fabricacion del Porsche Cayenne.
La fase final del proceso productivo se localiza en Leipzig donde se lleva
a cabo el montaje del motor en vehiculos ensamblados en Bratislava,
lugar en el que se integran partes y componentes con origen en distintos
paises, incluida la propia Alemania (TIMMER et al., 2013).
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GRAFICO 3

VALOR ANADIDO DOMESTICO EN LAS IMPORTACIONES DE EE UU Y ALEMANIA
(Datos en % para 2011)
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suministra inputs intermedios a Francia que tras su
transformaciéon son exportados a terceros paises, el
saldo bilateral franco-aleman se vera afectado por la
intensidad y composiciéon de la demanda de los pai-
ses de destino finales, y las actuaciones comerciales
bilaterales no tendran efecto sobre la parte del saldo
comercial derivada de la participacién de cada pais en
redes de produccion compartida.

Pero al margen de la distorsién que provocan las
cadenas globales de valor en la interpretacion de los
saldos comerciales bilaterales, ¢tiene alguna inciden-
cia la participacion en CGV sobre el saldo global? Sila
participacion en cadenas globales de valor constituye
un impulso a la eficiencia productiva y a las exporta-
ciones, podria esperarse una mejora de los resultados
comerciales siempre que el incremento de las exporta-
ciones superase al de las importaciones.

El Banco Central Europeo ha abordado en un re-
ciente estudio esta cuestion (BCE, 2017). Siguiendo
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la metodologia que habitualmente emplea el Fondo
Monetario Internacional (External Balance Assessment),
encuentra que los paises que participan en CGV en
mayor grado que el resto muestran un mejor comporta-
miento de su saldo por cuenta corriente, es decir, mayor
superavit o menor déficit. En el caso de EE UU, la con-
sideracion en el modelo de la participacion relativa de
EE UU en cadenas de valor reduce significativamente
la parte inexplicada de su déficit por los modelos con-
vencionales. Estos resultados apuntan a que una parte
de su déficit se explica por su reducida participacion re-
lativa en cadenas globales de valors.

Dos cuestiones merecen ser destacadas. La primera
es que lo relevante no es la participacion en CGV sino

8 Lo contrario ocurre para Alemania. La inclusion de la participacion
en CGV reduce la parte inexplicada de su superavit, apoyando la idea de
que la elevada competitividad que denota su saldo comercial es resultado
en gran medida de su papel como proveedor de inputs importados
(BRUMM et al., 2015)
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la participacion respecto al resto de paises. Este dife-
rencial es el que permite a la economia obtener mejo-
ras de eficiencia relativas, que seran transitorias hasta
que el resto de paises consiga elevar su eficiencia por
esta via. La segunda es que el andlisis se limita a una
forma exclusiva de participacion en CGV, la participa-
cion backward, lo que significa que los resultados ata-
fAen fundamentalmente a las economias que se situan
en las etapas finales de la cadena de valor. Sin embar-
go, Brumm et al. (2015) constatan que la mejora en el
saldo corriente derivado de la participacion en CGV se
mantiene con la participacion forward, si bien con una
menor intensidad. Estos resultados, insensibles a la uti-
lizacion de diferentes medidas de la participacion en
CGV, suponen que el efecto de la participacion sobre
los saldos corrientes no es exclusivo de una determina-
da posicién de la economia en la cadena de valor y po-
nen en entredicho las actuaciones comerciales en con-
tra de avances en la extension de las cadenas de valor.

4. Efectos de las CGV sobre el empleo

La preocupacién acerca de los efectos sobre el mer-
cado de trabajo de las estrategias de fragmentacion in-
ternacional de la produccion y la participacion en CGV
ha existido desde hace décadas. En tanto que la orga-
nizacién de las CGV suele ir acompafada de una rees-
tructuracion geografica de la actividad econdmica, tiene
implicaciones claras sobre el empleo. La merma de pe-
so del sector manufacturero en los paises avanzados,
donde se ha hecho un uso mas intenso de estas estra-
tegias, unido a la destruccion de empleos provocada por
la crisis econdmica y financiera mas reciente, han agudi-
zado esta preocupacion.

Los trabajos pioneros al respecto se centraron en
analizar el impacto del offshoring sobre el empleo. No
obstante, solo ofrecen una vision parcial del fenémeno,
sin alcanzar unas conclusiones inequivocas sobre tal im-
pacto. Dado que el offshoring esta asociado al aumento
del aprovisionamiento de inputs foraneos para incorpo-
rar en la produccion nacional, en el corto plazo implicara

una pérdida de empleo para las empresas que compi-
ten con esas importaciones intermedias. Sin embargo,
la mejora en la eficiencia productiva asociada al offsho-
ring, en el medio y largo plazo, podria derivar en un cre-
cimiento de la produccion y del empleo, de forma que el
impacto del offshoring sobre el nivel de empleo domés-
tico fuese neutral e incluso, en algunos casos, positivo.
El offshoring, ademas, tiene efectos no solo dentro del
sector que pone en marcha la estrategia, sino que estos
pueden extenderse a otros sectores de la economia a
través de relaciones verticales (Gorg, 2011). En lo que
si parece existir cierto consenso es en considerar que el
offshoring ha reforzado los efectos del cambio técnico
sesgado hacia el empleo cualificado (skill-biased techni-
cal change), favoreciendo un cambio en la composicion
del empleo, con una reduccién de la demanda de mano
de obra para tareas manuales y mas rutinarias (menos
cualificada) y un aumento de la demanda de mano de
obra de mayor nivel de cualificacién (OCDE, 2013).

En este contexto, la publicacion de nuevas estadisti-
cas de comercio en valor afiadido ha impulsado nuevos
trabajos empiricos sobre el tema, poniendo de manifies-
to la marcada desconexién entre el crecimiento de las
exportaciones brutas y la generacion de renta y puestos
de trabajo, y contribuyendo a detectar los distintos cana-
les de impacto de la integracion en CGV sobre el mer-
cado laboral. Estos trabajos coinciden en sefalar que la
relacion entre integracion en CGV y mercado laboral es
sumamente compleja. De Backer (2011) asocia tal com-
plejidad a que mientras las pérdidas laborales asocia-
das a la participacion en CGV son visibles y estan con-
centradas, las ganancias tienden a ser menos visibles y
mas dispersas.

Las investigaciones recientes que analizan la co-
nexion entre el mercado laboral y la participacion en
CGV con las nuevas estadisticas de comercio en va-
lor afiadido se han centrado en cuantificar los em-
pleos vinculados a dicha integracion en CGV y analizar
su evolucion y su desglose por nivel de cualificacion, si
bien difieren en tres aspectos principales: la fuente es-
tadistica utilizada, la definicién del empleo asociado a la
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CUADRO 1
EMPLEOS ASOCIADOS A LAS CADENAS GLOBALES DE VALOR

UE-27
Empleos en la EU Empleos fuera UE
2011 2011/1995 2011 2011/1995

ENMIIES e 31.163 67% 19.157 107%
Distribucion por sector exportador

Primario 3% -1 pp 2% -1 pp

Manufacturas ..........cccoceeiiiiiiie e 61% -9 pp 77% -3 pp

SEIVICIOS .ttt 36% 10 pp 22% 5 pp
Distribucion por nivel de cualificacion

Baja e 25% -13 pp 57% -1 pp

MEIA .. 51% 3 pp 34% -2 pp

ATEB L 24% 10 pp 9% 3 pp

NOTA: Datos tomados de ARTO et al. (2015) quienes estiman el empleo asociado a las exportaciones extracomunitarias de bienes
intermedios y finales de la UE27 como bloque, ignorando las exportaciones intracomunitarias como fuente de dichos empleos.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de las bases de datos de ICIO y WIOD.

fragmentacion internacional de la produccion y el area
geografica de estudio, lo que complica la comparacion
de las conclusiones alcanzadas.

El grueso de los trabajos realiza sus estimaciones
a partir de la informacién de la base de datos WIOD
(Jiang y Milberg, 2013; Timmer et al., 2013 y 2014;
Kizu et al., 2016; Arto et al., 2015), si bien algunos op-
tan por la base de datos ICIO® (OCDE, 2016; Lopez
Gonzalez, 2016), y analizan la muestra completa de
paises que ofrece la fuente estadistica de base, salvo
los trabajos de Timmer et al. (2013) y Arto et al. (2015)
que se centran en las economias de la UE27, y el de

9 La OCDE Inter-Country Input-Output (ICIO) Database http://www.
oecd.org/sti/ind/inter-country-input-output-tables.htm esta basada en
tablas input-output de cada pais que han sido armonizadas por la
OCDE y que son la principal fuente para los indicadores de la TiVA.

La informacioén sobre el empleo utilizada por la OCDE procede de su
base de datos Trade in Employment (TiM), que ofrece datos de empleo
calculados a partir de su base de datos Structural Analysis (STAN), que
son consistentes con los datos de la TiVA.
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Lépez Gonzalez (2016) que lo hace en los paises del
Sudeste Asiatico.

Los indicadores utilizados para medir el empleo aso-
ciado a CGV son muy diversos, desde una concepcion
muy amplia, que incluso va mas alla del ambito de las
CGV, y que recoge la totalidad de los empleos vincu-
lados a la produccion final de manufacturas destinada
a la demanda final doméstica y foranea (Timmer et al.,
2013 y 2014), a enfoques mas claramente conectados
con las CGV, que lo acotan al empleo incorporado en
las exportaciones.

A pesar de las diferencias, pueden extraerse algu-
nas ideas comunes a los diferentes trabajos, que son
mostradas en el Cuadro 1. En primer lugar, el empleo
vinculado a las CGV ha aumentado desde mediados
de los noventa y ademas lo ha hecho de forma gene-
ralizada en las distintas economias analizadas (tanto
en paises avanzados como en los emergentes; tan-
to en los paises de la UE15 como en los de reciente
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http://www.oecd.org/sti/ind/inter-country-input-output-tables.htm

CADENAS GLOBALES DE VALOR: EN EL PUNTO DE MIRA DE LA POLITICA COMERCIAL PROTECCIONISTA

incorporacion al proyecto europeo). En segundo lugar,
cuando se desglosa por sectores de actividad, sefialan
el creciente sesgo hacia el sector servicios, lo que de
nuevo ocurre para la mayoria de paises de la muestra;
esto es, aunque en determinados paises avanzados e
industrias manufactureras pueda estar reduciéndose
el empleo (lo que no ocurre de forma generalizada), la
integracion en CGV esta creando empleos en el sec-
tor servicios, lo que se explica por la creciente interna-
cionalizacion de los servicios asi como por la llamada
«servitizacion» de las manufacturas. Por ultimo, cuan-
do se desglosa por nivel de cualificacion'?, se obser-
va que el dinamismo ha sido mayor para los empleos
de mayor cualificacion produciéndose un sesgo hacia
esta categoria de trabajadores, lo que también ha te-
nido lugar de forma generalizada en las distintas eco-
nomias analizadas y no Unicamente en las avanzadas.
Esto es, no parece que, como resultado de la integra-
cion en CGV, esté teniendo lugar una especializacion
de los paises emergentes en tareas vinculadas a ma-
no de obra poco cualificada.

A pesar de ser trabajos con indicadores mas com-
plejos y con estadisticas mas adecuadas para el ana-
lisis del efecto de las CGV sobre el empleo, estos re-
sultados no difieren mucho de los obtenidos por la
literatura previa ya existente. Asi, estan en linea con el
alcanzado en el trabajo pionero de Feenstra y Hanson
(1996) cuando, analizando los cambios producidos
al conformarse redes de produccién transnacionales
entre EE UU y México, encontraban que la produc-
cion en EE UU habia aumentado el uso de mano de
obra cualificada pero que también en México la inten-
sidad media en cualificacion habia crecido. Como se-
Aalan Arndt y Kierzkovski (2001) y Feenstra (2010),
este resultado es posible cuando la intensidad en la

cualificacion de la tarea deslocalizada al pais es su-
perior a la de la produccion doméstica. Es mas, la in-
sercion en CGV de economias emergentes requiere
de mano de obra con cierto nivel de cualificacion que
pueda atender a las exigencias de calidad, requisitos
técnicos, etc., impuestas por las empresas lideres en
las CGV, que puede ayudar a explicar la pérdida de
peso del empleo de baja cualificacion también en es-
tos paises emergentes y que se intensificara si el pais
consigue escalar hacia tareas de mayor complejidad
dentro de la CGV (upgrading).

Intuyendo que quizas lo que pueda estar produ-
ciéndose es una especializacion en tareas, la OCDE
(2016) estima los cambios en el empleo incorporado en
las exportaciones atendiendo a la funcién o tareas de
esos empleos™ y distinguiendo funciones con dispar
valor afiadido dentro de la cadena de valor (siguiendo
el esquema de la smile curve de Baldwin, 2012). Estas
funciones serian: I+D, ingenieria y servicios técnicos
relacionados (las que estarian en la comisura izquier-
da de la sonrisa y que podriamos denominar tareas
upstream o preproduccion); funciones principales vin-
culadas principalmente a la produccién (posicion in-
termedia en la sonrisa de valor); y dos funciones mas,
transporte, logistica y distribucidn y marketing, venta
y servicio posventa, que estarian situadas en la co-
misura derecha de la sonrisa (y que podriamos deno-
minar downstream o posproduccion). Cuando realiza
este analisis, la OCDE observa que los cambios en el
periodo 2000-2011 en el empleo asociado a estas fun-
ciones se ajustan en la mayoria de estos paises a la
sonrisa de valor, disminuyendo el empleo asociado a
las tareas vinculadas a la produccion fisica y aumen-
tando el de las tareas en las comisuras de la sonrisa
de valor, sobre todo el de las tareas posproduccion y

10 Diferencian tres niveles de cualificacion en funcion de los logros
educativos, siguiendo la Clasificacién Internacional Normalizada de
la Educacion (ISCED por sus siglas en inglés): baja (categorias 0, 1
y 2, que corresponden a un nivel educativo inferior a la secundaria),
media (categorias 3 y 4, que incluye la secundaria y niveles medios no
universitarios) y alta (categorias 5 y 6, referida a la educacion universitaria).

11 La informacion sobre la cualificacion de los empleos procede de la
WIOD vy la relativa a las tareas o funciones ha sido calculada realizando
tablas de correspondencia entre las ocupaciones (a partir de los datos de
ocupacion de las encuestas sobre el mercado laboral) y la tipologia de
funciones de NIELSEN y STURGEON (2014), siguiendo la metodologia
para identificar dichas funciones realizada por TIMMER et al. (2015).
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particularmente el asociado a marketing, venta y ser-
vicio posventa.

Aunque en numero muy escaso, algunos trabajos
han tratado de estimar, a través de modelos empiri-
cos, el efecto de la participacion en CGV sobre el em-
pleo nacional, llegando a la conclusion de que no ha
de ser necesariamente negativo y provocar una des-
truccion de empleos. Asi, Lopez Gonzalez (2016) en-
cuentra que los sectores mas dependientes de pro-
veedores foraneos son mas proclives a expandir su
actividad econdmica y, por tanto, aumentar su empleo
vinculado a las exportaciones y a la participacion en
CGV y ello ocurre tanto para los paises avanzados co-
mo para los emergentes. Banga (2016) analiza el im-
pacto de la participacion backward y forward en CGV
sobre el empleo de una economia concreta, India, in-
cluyendo tanto sectores manufactureros como de ser-
vicios. Los resultados de sus estimaciones muestran
una relacion negativa entre la participacién backward
y el nivel de empleo, que es mas acusada para las in-
dustrias no manufactureras, y un impacto no significa-
tivo de la participacion forward.

Un trabajo que va mas alla es el de Marcolin et al.
(2016), quienes analizan, a partir de las tablas ICIO de
la OCDE, el impacto de la integraciéon en CGV (medi-
do por el offshoring) sobre el empleo, segun el grado
de rutina de las tareas realizadas, para 28 paises (26
paises de la UE mas Turquia y EE UU). Definen tareas
rutinarias como aquellas que son ejecutadas siguien-
do un conjunto de reglas especificas y bien definidas,
mientras que las tareas no rutinarias conllevan la rea-
lizacion de actividades mas complejas, como resolu-
cion creativa de problemas y toma de decisiones. Sus
estimaciones muestran que no existe un impacto ne-
gativo del offshoring sobre los niveles de empleo mas
rutinarios; es mas, este estudio encuentra un impacto
positivo y significativo del offshoring de inputs, particu-
larmente para las industrias manufactureras. La rela-
cion entre offshoring y empleo parece depender de la
especializacion de los paises, siendo distinta para pai-
ses maduros y de mayor tamafo, que experimentan
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mayor demanda de empleo en ocupaciones no rutina-
rias, que para las economias europeas emergentes,
que estan ganando empleo en ocupaciones de alto y
medio nivel de rutina. Las industrias manufactureras,
gue se apoyan mas en el offshoring de inputs interme-
dios procedentes del sector servicios, son las que mas
negativamente han visto afectado su empleo, particu-
larmente los puestos de trabajo con tareas muy ruti-
narias. No obstante, ello no implica una pérdida neta
de empleos para la economia en su conjunto, en tanto
que el menor empleo manufacturero puede ser com-
pensado, de hecho lo esta siendo, a tenor de la evi-
dencia empirica disponible, por un mayor empleo en
el sector servicios que aportan esos inputs al sector
manufacturero.

Puede concluirse que aunque la integracion en
CGV puede actuar, en algunos casos, como cataliza-
dor para la creacion de puestos de trabajo, sus efectos
sobre el empleo son complejos y dificiles de controlar
en el ambito nacional. En cualquier caso, en contra de
la creencia popular al respecto, los trabajos disponi-
bles no encuentran que la participacion en CGV lleve
necesariamente a la destruccion de empleos en las
economias avanzadas, sino que lo que tiene lugar es
un cambio en el tipo de actividades dentro de las CGV,
desde tareas manufactureras blue-collar a actividades
de servicios white-collar, del que participan tanto las
economias avanzadas como las emergentes.

No obstante, estos resultados habrian de confir-
marse con nuevas investigaciones que utilizasen in-
dicadores de empleos asociados a la integracion en
CGV mas estrechamente definidos con la medicion
de dicha participacion en CGV, con muestras de pai-
ses mas amplias y que busquen identificar las tareas o
funciones realizadas dentro de las CGV.

5. Consideraciones finales
El examen efectuado a lo largo de este trabajo de los

efectos de la participacion en CGV ha puesto de ma-
nifiesto el impulso que la adopcion de esta estrategia
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empresarial ha ejercido sobre la eficiencia productiva
y la competitividad. Su considerable difusién ha tenido
una influencia positiva en la expansion de las expor-
taciones y las rentas de las economias que participan
activamente en ellas. Su ralentizacioén, sin ser el Unico
factor ni el mas relevante, contribuye a explicar el lento
crecimiento del comercio en los afios mas recientes.

En lo que se refiere a los efectos adversos de las
CGV sobre los saldos comerciales y el empleo, en
los que se basan los partidarios de politicas comer-
ciales proteccionistas que frenen el desarrollo de es-
ta estrategia, se ha acreditado: /) que en un contexto
de fragmentacion internacional de la produccion, los
saldos comerciales bilaterales son especialmente in-
adecuados para orientar las actuaciones de politica
comercial; ii) que existe una relacion positiva entre
la participacion relativa en CGV y el comportamiento
del saldo comercial global; y iii) que la participacion en
CGV no conlleva necesariamente una pérdida neta de
empleos.

Estos resultados desautorizan los argumentos que
habitualmente se esgrimen para justificar acciones
contrarias al desarrollo de las CGV. Sin embargo, no
puede negarse la incidencia que el desarrollo de esa
estrategia tiene sobre la composicion del empleo, pro-
fundizando en la division internacional del trabajo y
generando perdedores, que en las economias mas
avanzadas son los trabajadores menos cualificados
vinculados a tareas de produccion fisicas y rutinarias.
Su sesgo en contra de las manufacturas es un factor
mas a tener en cuenta para explicar la progresiva des-
industrializacion de las economias avanzadas.

De acuerdo con ello, tal y como propone Farole
(2016), las posibles actuaciones articuladas desde la
politica econémica deberian centrarse en favorecer
el aprovechamiento de las ganancias de productivi-
dad asociadas a la integracion en CGV; y en el ca-
so concreto de los paises en desarrollo, medidas de
politica que permitan un mayor aprovechamiento de
los spillovers tecnoldgicos, con una clara apuesta por
la mejora de la cualificacion de la mano de obra que

aumente las probabilidades de beneficiarse de la par-
ticipacion en CGV. Como sefialan los organismos eco-
némicos internacionales, las oportunidades para las
empresas locales de incrementar su productividad y
de escalar hacia actividades de mayor valor anadido
depende del tipo de CGV en las que participan, del
marco institucional y empresarial y de su capacidad
para moverse hacia tareas de mayor sofisticacion tec-
nolégica y con mayor valor afiadido doméstico (OCDE,
OMC y UNCTAD, 2013).

Pero también, especialmente en el ambito de los
paises avanzados, la politica econdmica deberia in-
corporar lineas de actuacion para paliar los costes de
ajuste sobre el empleo y la actividad derivados del ses-
go que imprime la estrategia. En este sentido, la Unién
Europea esta siendo particularmente activa y ha pues-
to en marcha distintas iniciativas para, ante la pérdida
de actividad y empleos en las manufacturas, alentar
la reindustrializacién y paliar las consecuencias ne-
gativas de la globalizacion sobre el mercado laboral.
Un ejemplo es el Fondo Europeo de Adaptacién a la
Globalizacion (FEAG), creado en 2006 y revisado en
2009 y 2013, como instrumento financiero para pres-
tar apoyo a los trabajadores que pierden su empleo
como consecuencia de grandes cambios estructura-
les en las pautas del comercio mundial, provocados
por la globalizacién o la reciente crisis econémica vy fi-
nanciera mundial'2. En concreto, cofinancia (al 60 por
100) ayudas a la busqueda de empleo, la orientacion
en materia de carrera profesional, la recualificacion y
el asesoramiento y el fomento del espiritu empresarial
para la creacion de empresas propias; complementa
al Fondo Social Europeo, que presta ayuda financie-
ra para proyectos mas a largo plazo como respuesta
estratégica a los desafios que implica la globalizacion.
Para poder optar a estas ayudas, hay que cumplir uno
de los dos siguientes criterios: al menos 500 trabajado-
res han de haber sido despedidos, bien en un periodo

12 Un andlisis de las caracteristicas y utilizacion de este Fondo puede
consultarse en CERNAT y MUSTILLI (2016).
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de cuatro meses, bien en un periodo de nueve meses
si dichos trabajadores pertenecen al mismo sector o a
pymes; el impacto negativo sobre el empleo ha de ser
relevante a nivel local, regional o nacional.

Para el periodo 2014-2020, la dotacion presupues-
taria del FEAG ha sido de 150.000.000 de euros anua-
les, pero ningun afio, hasta el momento, se ha utilizado
en su totalidad; de hecho, salvo en el bienio 2009-2011
que rondo el 80 por 100, el resto de los anos apenas
ha llegado a un tercio del total; siendo Espafia, Francia,
Alemania, ltalia, Irlanda, Bélgica y Finlandia los paises
que mas se han beneficiado de este Fondo.

El alto porcentaje de cofinanciacion exigida en un
contexto de restricciones presupuestarias y la comple-
jidad de la documentacion a aportar son algunas de las
razones esgrimidas para la baja utilizacion del FEAG
por parte de los Estados miembros. En cualquier caso,
se observa una reduccion del numero de solicitudes al
FEAG en los aios recientes que puede venir explica-
do por el menor impacto de la globalizacion en la re-
duccion del empleo, a tenor de los datos recientes del
European Restructuring Monitor (ERM)'3,

También EE UU dispone de un programa similar pa-
ra hacer frente a los ajustes derivados de la compe-
tencia internacional, el Trade Adjustment Assistance
Programme, puesto en marcha en 1962, y que tiene,
como una de sus tres lineas de actuacion, la ayuda a
trabajadores (ademas de a empresas y a granjeros), si
bien no requiere un umbral minimo de despidos para
solicitar tal ayuda. Dado el mayor tamafo del merca-
do laboral estadounidense, los fondos implicados, asi
como el numero de ayudas concedidas y trabajadores
cubiertos, son sensiblemente mayores. Esta iniciativa
es revisada cada afo, reabriéndose el debate sobre si
la politica mas adecuada es compensar a los perdedo-
res del libre comercio o frenar el libre comercio. Un de-
bate que, con la llegada del presidente Trump al poder,
empieza a inclinarse por la segunda opcion.

13 https.//www.eurofound.europa.eu/observatories/emcc/european-
restructuring-monitor
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Este articulo investiga el efecto diferencial sobre el comercio de los acuerdos comerciales
bilaterales y plurilaterales. Para ello, se estiman ecuaciones de gravedad del comercio
internacional sobre una muestra que incluye 139 paises a lo largo del periodo 1975-2015.
Habiendo considerado aproximadamente 250 acuerdos, las estimaciones con mayor

rigor econométrico revelan que vinicamente los acuerdos plurilaterales han tenido un
efecto positivo sobre el comercio. Por tanto, las recientes propuestas de bilateralismo
realizadas por la nueva Administracion estadounidense van en detrimento del comercio
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1. Introduccion

El nuevo rumbo que ha tomado la politica estadou-
nidense tras la eleccion de Donald Trump como maxi-
mo mandatario va a implicar serias consecuencias en
el plano econémico. Uno de los aspectos mas desta-
cables que afectan al ambito internacional tiene que
ver con los acuerdos comerciales. El planteamiento
de la nueva Administracion de Estados Unidos es el
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Los autores agradecen la financiacién proporcionada por el Ministerio
de Economia y Competitividad (proyecto ECO2015-68057-R), financiado
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Generalitat Valenciana (PROMETEOII/2014-053).

de negociar acuerdos bilaterales en detrimento de los
acuerdos plurilaterales, lo que ademas se encuentra en
contradiccion con el multilateralismo propugnado des-
de la Organizaciéon Mundial del Comercio. La demos-
tracion de que este enfoque constituye una prioridad
para el pais norteamericano la tenemos en la negativa
a continuar con el proceso negociador en el marco del
Transatlantic Trade and Investment Partnership (TTIP)
o los planes para renegociar los términos del North
American Free Trade Agreement (NAFTA).

La inmensa mayoria de los profesionales de la cien-
cia econémica estan de acuerdo en que el libre comer-
cio a escala mundial es potencialmente beneficioso pa-
ra todos los paises. El motivo es que la especializaciéon
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de cada nacién en aquellos bienes en los que es relati-
vamente mas eficiente maximizara la produccion global
y, al mismo tiempo, facilitara que los consumidores ten-
gan acceso a una mayor oferta a un menor precio. No
obstante, si la libertad comercial se restringe geografi-
camente a un conjunto de paises, cabe la posibilidad de
que los efectos inequivocamente beneficiosos del co-
mercio internacional (lo que técnicamente se denomina
«creacion de comercio») sean menores que los efec-
tos perjudiciales que se derivan de dejar fuera a pai-
ses con mayor eficiencia en ciertos productos (lo que
se denomina «desviacion de comercio»). A medida que
se reduce el numero de paises que forman parte del
acuerdo, mayor es la probabilidad de que la desviacion
de comercio supere a la creacién de comercio. En el li-
mite nos encontramos con la autarquia, que es el peor
de los escenarios posibles. A continuacion, el segun-
do peor escenario es, por definicion, el de los acuerdos
bilaterales. No obstante, este no seria el caso si cada
acuerdo bilateral adoptado por cada pais se centrase
en los productos en los que cada uno de los dos socios
comerciales es mas eficiente a escala internacional, al-
go sumamente improbable.

La esencia del discurso de los nuevos responsables
econdmicos de la era Trump parece que descansa en
este ultimo razonamiento, al menos desde la perspec-
tiva estadounidense. En la relacion bilateral, Estados
Unidos es quien posee previsiblemente el mayor po-
der de negociacion, lo que le llevara a una situacion
ventajosa y, en todo caso, mas favorable que la resul-
tante de un acuerdo plurilateral donde todos los socios
son tratados de la misma manera. Este punto de vista
es probablemente el que se adoptara en las futuras
negociaciones previstas con Japén y con Reino Unido,
una vez este ultimo deje de formar parte de facto de la
Unién Europea. La cuestién a dilucidar es, por tanto, si
la apertura de un determinado mercado bajo un acuer-
do bilateral va a tener o no un menor impacto que bajo
un acuerdo plurilateral.

Al respecto, cabria hacer varias matizaciones rele-
vantes. Por una parte, en los acuerdos plurilaterales
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son varios los mercados que se abren al mismo tiem-
po y bajo los mismos términos legales, aspecto este
ultimo que facilita enormemente el disefio del proceso
productivo de las empresas que venden a los merca-
dos foraneos, lo que no es desdefable desde el punto
de vista de la eficiencia. A no ser que rijan las mismas
normas en relacién a los mismos productos para to-
dos los acuerdos bilaterales firmados por un mismo
pais, lo que de nuevo es sumamente improbable. Por
otra parte, la fuerte integracion de las cadenas de va-
lor a escala internacional (globalizacion) ha conducido
a que sean varios los paises intervinientes en el proce-
so productivo de los bienes, por lo que es muy posible
que los inputs necesarios en la fabricacion provengan
de un pais ajeno al acuerdo bilateral. Finalmente, los
acuerdos bilaterales convierten al comercio en un jue-
go de suma cero donde el objetivo es ganar cuota de
mercado a los competidores, lo que puede representar
un problema para los potenciales socios de Estados
Unidos que se enfrentan a un trade-off entre el acce-
so al mercado estadounidense y la pérdida que puede
representar el apartarse del actual sistema organizati-
Vo que rige las relaciones comerciales internacionales.

El objetivo de este trabajo es cuantificar hasta qué
punto existen diferencias apreciables entre la creacion
de comercio propiciada por los acuerdos plurilaterales
frente a los acuerdos bilaterales. De este modo, po-
dremos apreciar si las estimaciones econométricas se
comparecen con los argumentos teoricos. Para ello,
recurrimos a la estimacion de ecuaciones de gravedad
del comercio internacional para una amplia muestra
de paises y anos. El modelo de gravedad se ha reve-
lado como una de las metodologias mas exitosas en
el andlisis de los determinantes del comercio interna-
cional que, ademas, ha experimentado un importante
desarrollo tanto desde el punto de vista tedrico como
empirico en los ultimos afios. Esta metodologia es es-
pecialmente adecuada para este tipo de estudios al
medir la desviacién que una determinada variable eco-
nomica induce sobre los flujos bilaterales de comercio
que se producirian una vez se han controlado por el
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resto los determinantes que afectan a dicha relacion
comercial.

La estructura del articulo es la siguiente. En el apar-
tado 2 se hace una breve revision de la literatura. En el
apartado 3 se explica la metodologia. En el apartado 4
se describen las fuentes de datos, mientras que en el
apartado 5 se presentan los resultados de la estima-
cion econométrica. Por ultimo, se presentan las princi-
pales conclusiones del articulo.

2. Los acuerdos comerciales preferenciales:
revision de la literatura

El estudio del impacto de los acuerdos comerciales
preferenciales (ACP) sobre el comercio y el bienes-
tar, incluyendo las relaciones entre los ACP y el sis-
tema multilateral de comercio, constituye uno de los
elementos centrales de la literatura reciente sobre el
comercio internacional’. Dos tendencias importantes
en el marco de las relaciones comerciales internacio-
nales justifican el interés por el estudio de este tema:
la proliferacion de programas y acuerdos comerciales
preferenciales (con iniciativas unilaterales —no reci-
procas—, bilaterales y plurilaterales, regionales e in-
terregionales, asi como alianzas que agrupan paises
con similar grado de desarrollo econdémico y otras que
integran economias con distinto grado de desarrollo) y
la creciente profundizacion de los mismos, reflejando
cambios importantes en la economia mundial.

Durante las dos ultimas décadas se ha producido
un notable incremento del numero de ACP entre pai-
ses por todo el mundo. Asi, mientras que en el casi
medio siglo que discurre entre 1948 y 1994 el Acuerdo
General de Aranceles y Comercio (GATT por sus si-
glas en inglés) recibié 124 notificaciones de ACP

1 Ver, por ejemplo, GHOSH y YAMARIK (2004), CARRERE (2006),
BALDWIN (2006), BAIER y BERGSTRAND (2007 y 2009), ROMALIS
(2007), ESTEVADEORDAL et al. (2008), GIL-PAREJA et al. (2008 y
2012), LEE, PARK y SHIN (2008), CHEN y JOSI (2010), MEDVEDEV
(2010), BEHAR y CIRERA | CRIVILLE (2013), KOHL (2014), BAIER
et al. (2014), BERGSTRAND et al. (2015), KOHL y TROJANOWSKA
(2015), BAIER et al. (2016) o KOHL et al. (2016).

centrados en el comercio de bienes, desde la crea-
cion de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
en 1995 se han notificado a dicha organizacion mas
de 400 acuerdos comerciales de caracter bilateral o
plurilateral que cubren tanto el comercio de bienes co-
mo de servicios. Segun los ultimos datos publicados
por la OMC en su pagina web (www.wto.org), a 5 de
mayo de 2017 estaban en vigor 440 acuerdos y tras
la entrada en vigencia del acuerdo comercial entre
Mongolia y Japon (notificado en junio de 2016) todos
los miembros de la OMC pertenecen al menos a un
ACP2. Ademas, la tendencia descrita se mantendra en
los proximos afos con los numerosos acuerdos prefe-
renciales que estan en proceso de negociacion.

El andlisis teorico de los efectos de los ACP sobre
el comercio y el bienestar se inicia con la teoria de
las uniones aduaneras de Viner (1950). Desde enton-
ces, la literatura especializada ha puesto de manifiesto
que existe una ambigliedad tedrica en los efectos de
los citados acuerdos sobre el comercio, el bienestar y
la liberalizacion multilateral del comercio. Esta inde-
terminacion tedrica ha estimulado una intensa discu-
sién acerca de las condiciones que deben cumplirse
en aras a asegurar que un acuerdo tenga efectos posi-
tivos sobre el bienestar. Panagariya (2000) ofrece una
excelente revision de la literatura tedrica sobre el te-
ma. Todo ello convierte la investigacién empirica en un
elemento indispensable a la hora de evaluar los efec-
tos de los ACP.

Baier y Bergstrand (2007) constituye posiblemente el
articulo mas influyente sobre la cuantificacion del efec-
to sobre el comercio de los acuerdos de libre comercio.

2 Las estadisticas de la OMC sobre los acuerdos comerciales
preferenciales suelen sobreestimar el nimero total de acuerdos por dos
razones. La primera es que, en el caso de los acuerdos que incluyen las
mercancias y los servicios, la base de datos contiene dos notificaciones,
una para las mercancias y otra para los servicios. La segunda es que
la base de datos cuenta las adhesiones a los acuerdos comerciales
preferenciales existentes como nuevas notificaciones. Por ello, el nimero
de acuerdos «reales» es el nimero total de acuerdos activos notificados
menos los acuerdos de integracion economica en los servicios y las
adhesiones a los acuerdos comerciales preferenciales existentes. EI 5 de
mayo de 2017 esta cifra ascendia a 274 acuerdos.
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Estos autores demuestran que las estimaciones pre-
vias de los efectos ex post de los acuerdos de integra-
cién economica estaban afectadas por un sesgo de en-
dogeneidad. Tras controlar por dicho sesgo, mediante
el uso de técnicas de datos de panel, llegan a la conclu-
sion de que los acuerdos de libre comercio incrementan
los flujos comerciales bilaterales de una manera signi-
ficativa. Siguiendo los desarrollos metodologicos plan-
teados por Baier y Bergstrand (2007), trabajos poste-
riores han tratado de analizar de forma comparada los
efectos de los acuerdos de integracion econémica se-
gun las diferentes posibles formas de clasificar los mis-
mos. En este sentido, Gil-Pareja et al. (2012) examinan
comparativamente los efectos sobre el comercio de los
acuerdos intracontinentales (regionales) e interconti-
nentales (interregionales), encontrando que ambos ti-
pos de acuerdos han estimulado el comercio no solo
entre sus miembros sino también con terceros paises.
Behar y Cirera i Crivillé (2013) clasifican los acuerdos
comerciales en funcion del grado de desarrollo de los
paises y hallan que, si bien las tres agrupaciones tienen
un efecto positivo sobre el comercio, con independen-
cia de que los firmantes sean paises desarrollados o
en desarrollo, el porcentaje de incremento en el comer-
cio bilateral es mayor en los acuerdos entre paises en
desarrollo que cuando participan paises desarrollados.
Por su parte, Baier et al. (2014) examinan los efectos
de varios tipos de acuerdos de integracion econdémica
sobre el comercio y muestran que sus efectos se incre-
mentan con el grado de integracion entre los paises fir-
mantes del acuerdo.

Otros estudios se centran en investigar el impac-
to de los acuerdos comerciales no reciprocos (unilate-
rales) tanto sobre las exportaciones de los paises en
desarrollo a los paises desarrollados (Gil-Pareja et al.,
2014) como sobre los flujos de exportacion en senti-
do inverso (Gil-Pareja et al., 2017a), encontrando en
ambos casos un efecto positivo sobre las ventas fo-
raneas. Por ultimo, Gil-Pareja et al. (2017b) examinan
comparativamente el efecto sobre las exportaciones
de los acuerdos reciprocos frente a los no reciprocos
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y concluyen que cuando el exportador es un pais en
desarrollo el efecto es mayor en el caso de los acuer-
dos de caracter reciproco.

La revision de la literatura sobre los efectos de los
acuerdos comerciales preferenciales permite com-
probar que, entre las posibles formas de clasificar los
acuerdos comerciales preferenciales, permanece to-
davia inexplorado el estudio del potencial impacto di-
ferencial sobre el comercio dependiendo del caracter
bilateral o plurilateral de los acuerdos.

3. Metodologia

El estudio de los efectos de los acuerdos de inte-
gracion econémica se puede abordar desde dos enfo-
ques metodoldgicos: ex ante y ex post. El primero utili-
za el analisis contrafactual en el marco de modelos de
equilibrio general. La principal ventaja de los modelos
de equilibrio general es que permiten obtener inferen-
cias directas acerca de los cambios en el bienestar y
obtener predicciones de los efectos de un acuerdo de
integracion antes de su entrada en vigor. Sin embargo,
cuentan con una limitacion importante dado que par-
ten de supuestos restrictivos y caracterizaciones muy
simplificadas de la realidad. El segundo enfoque a tra-
vés del cual se aborda el estudio de los efectos de
los acuerdos de integracion econoémica es el enfoque
ex post, que utiliza técnicas econométricas para esti-
mar los efectos reales (no simulados) sobre el comer-
cio de acuerdos de integracion que ya estan en vigor.
En este articulo adoptamos este segundo enfoque.

Desde el trabajo seminal de Tinbergen (1962) la
ecuacion de gravedad representa la metodologia mas
utilizada en el estudio de los efectos ex post de los
acuerdos de integracion econdmica sobre el comercio
y, cabe destacar que, si bien inicialmente no contaba
con base tedrica, desde finales de los afos setenta
del pasado siglo tiene el soporte de una fundamenta-
cion tedrica muy solida (Anderson, 1979; Bergstrand,
1985 y 1989; Eaton y Kortum, 2002; Evenett y Keller,
2002; Anderson y van Wincoop, 2003; o Helpman
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et al., 2008). En su formulacién basica, la ecuacién de
gravedad relaciona los flujos comerciales bilaterales
con tamano econdmico de los paises (positivamente)
y con la distancia entre ellos (negativamente), en ana-
logia a la atraccidn gravitacional newtoniana entre los
cuerpos celestes. La intuicion es que los paises con
mayores economias tienden a comerciar mas en tér-
minos absolutos (la renta del pais exportador aproxi-
ma la capacidad de produccion y la del importador la
capacidad de demanda), mientras que la distancia en-
tre los paises influye negativamente en los flujos co-
merciales bilaterales bien directamente, por el aumen-
to en los costes de transporte, o bien indirectamente,
debido a un menor contacto personal en las relaciones
comerciales.

Las ecuaciones de gravedad utilizadas en la litera-
tura sobre el comercio internacional habitualmente se
amplian incluyendo, ademas de las variables basicas
del modelo de gravedad (PIB de los paises y distan-
cia), variables adicionales de control que tratan de re-
coger otros factores con influencia sobre los costes de
transacciéon (como el hecho de hablar el mismo idio-
ma, compartir una frontera, utilizar la misma moneda
o pertenecer a un mismo acuerdo de integracion co-
mercial) entre las que se suele encontrar la variable
objeto de analisis en los trabajos que emplean esta
metodologia.

Durante casi cuatro décadas la ecuacion de gra-
vedad ampliada con variables adicionales de control
se utilizdé para analizar los determinantes de los flu-
jos comerciales bilaterales a partir de un enfoque de
corte transversal, bien con datos de un solo afo, bien
con medias de diversos afos o bien con un conjunto
(pool) de datos de varios afnos. Sin embargo, la apro-
ximacion tradicional de corte transversal es incorrec-
ta pues omite variables relevantes en la estimacion.
En este sentido, los trabajos de Egger y Pfaffermayr
(2003) y Chen y Wall (2005) proponen controlar por la
heterogeneidad bilateral inobservable constante con
la inclusion de efectos fijos por par de paises para re-
coger el impacto potencial de cualquier determinante

del comercio bilateral invariable en el tiempo (obser-
vable o no). Por otra parte, Baldwin y Taglioni (2006)
y Baier y Bergstrand (2007) argumentan que la ecua-
cion de gravedad deberia incluir también efectos fijos
pais-afio (de exportador e importador) de acuerdo con
los fundamentos tedricos de la ecuacion de gravedad
(Anderson y van Wincoop, 2003)3.

En este articulo aplicamos los citados avances en
el andlisis econométrico de la ecuacion de gravedad
para analizar comparativamente los efectos sobre
el comercio de los acuerdos comerciales bilaterales
y plurilaterales. No obstante, como punto de partida
planteamos la especificacion siguiente:

lnExp,.jt=,60+,81/nPlB,.t+B2lnPlBﬁ+B slnDist,.j+,8 Frontera,+
B;ldioma,+B,Colonia,+,UM,+B,GATT/OMC, +
B, ACBIl,+B,, ACPlur, +a, +u,, [1]

donde los subindices i y j representan al pais expor-
tador e importador respectivamente, t el tiempo, y las
variables estan definidas del modo siguiente: Exp de-
nota las exportaciones bilaterales; PIB es el producto
interior bruto; Dist, la distancia entre paises; frontera,
idioma y colonia son variables ficticias que toman el
valor 1 si los dos paises del par comparten una fronte-
ra terrestre, un idioma o han mantenido lazos colonia-
les, respectivamente, y 0 en otro caso; UM es una va-
riable ficticia para la pertenencia de los paises del par
a una union monetaria; GATT/OMC es una variable
ficticia que toma el valor 1 cuando los dos paises del
par son miembros del Acuerdo General de Aranceles
y Comercio (hasta 1994) o de la Organizacion Mundial
del Comercio (desde 1995) en el afio t; ACBil y ACPlur
son variables ficticias que toman el valor 1 si los dos
paises que forman el par pertenecen a un acuerdo

3 De los fundamentos tedricos del modelo de gravedad se desprende
que en el analisis empirico se deben considerar los precios relativos entre
paises (la resistencia multilateral al comercio), es decir, que se debe tener
en cuenta no solo la resistencia bilateral al comercio (que depende de la
distancia, el idioma, la contigliidad, etc.) sino también el hecho de que los
diferentes paises tienen una resistencia multilateral al comercio distinta.
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comercial bilateral o plurilateral en el afio ¢, respectiva-
mente; a, son dummies temporales y u,, es el término
de error.

Como se ha indicado anteriormente, la ecuacion de
gravedad [1] presenta dos problemas: carece de fun-
damentacion tedrica y no tiene en cuenta la hetero-
geneidad bilateral inobservable constante. Para hacer
frente a ambas limitaciones, en linea con la literatu-
ra especializada, planteamos una especificacion de la
ecuacion de gravedad que incluye efectos fijos bilate-
rales y efectos fijos exportador-afio e importador-ano.
La ecuacion resultante es la siguiente:

InX,=B,+B,UM,+B,GATT/OMC,+B ACBIl,
B A CPlI urtngtx it+Ajt+uijl (2]

donde n, son efectos fijos por par de paises y x, y
A/.t son efectos fijos exportador-afo e importador-afio,
respectivamente. Conviene sefialar que, en esta es-
pecificacion, los determinantes del comercio bilateral
que son constantes en el tiempo (como la distancia,
la afinidad cultural o el caracter insular de los paises)
son controlados a través de los efectos fijos bilatera-
les. Asimismo, la presencia de efectos fijos pais-afio
captura cualquier variable especifica del pais expor-
tador y del pais importador que varie en el tiempo
(como los PIB de los respectivos paises) ademas de
cualquier otro determinante inobservable del comer-
cio especifico de los paises que varie en el tiempo,
incluyendo los términos (tedricos) de la resistencia
multilateral al comercio internacional (Anderson y van
Wincoop, 2003).

4. Datos, fuentes estadisticas y descripcion
de los ACP en la muestra

La base de datos utilizada en este articulo reco-
ge las exportaciones bilaterales entre 139 paises a lo
largo del periodo 1975-2015. Los datos de exportacion
del pais i al pais j (variable dependiente en el analisis
economeétrico) proceden de la base de datos Direction
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of Trade Statistics del Fondo Monetario Internacional.
La lista de paises incluidos en la muestra se ofrece en
el Anexo 1.

Las variables independientes utilizadas en el anali-
sis tienen su origen en distintas fuentes estadisticas.
Los datos del PIB proceden de la base de datos World
Development Indicators (Banco Mundial). La ubica-
cion de los paises (coordenadas geograficas), utiliza-
das en el calculo de las distancias de gran circulo y
en la construccion de las variables ficticias Frontera e
Idioma, se han obtenido de la base de datos de la CIA
World Factbook. Por su parte, las variables ficticias
de los distintos acuerdos de integracion econémica
se han elaborado utilizando datos de la Organizacion
Mundial del Comercio.

En el Grafico 1 se muestra la evolucion de los ACP
de acuerdo a su caracter bilateral o plurilateral en
nuestra base de datos. Como se puede observar, des-
de 1990 se produce un incremento considerable en el
numero de ACP que se intensifica a partir de 1995 re-
sultado de una expansion extraordinaria en el niume-
ro de acuerdos bilaterales, de forma que a finales de
la década de los noventa del pasado siglo la cifra de
acuerdos bilaterales ya supera a la de acuerdos plu-
rilaterales. Como consecuencia de ello, el porcentaje
de acuerdos bilaterales sobre el total se acerca ya al
60 por 100 en la ultima década del periodo analizado
(Grafico 2).

La descomposicién de los acuerdos segun el nivel
de desarrollo de los socios comerciales se presenta
en los Graficos 3 y 4, de acuerdo a su caracter bi-
lateral o plurilateral, respectivamente. La agrupacion
«Norte» se compone de los paises que actualmente
forman parte de la OCDE, mientras que la agrupa-
cion «Sury integra el resto de paises de la muestra.
Respecto de los acuerdos bilaterales cabe destacar
que hasta 1990 su numero era muy reducido y esta-
ban polarizados entre paises del mismo nivel de de-
sarrollo. A partir de este afio, se intensifican los acuer-
dos entre paises en desarrollo y es desde la mitad de
la citada década cuando comienzan a expandirse las
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS ACUERDOS COMERCIALES PREFERENCIALES, 1975-2015
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LOS ACUERDOS COMERCIALES PREFERENCIALES, 1975-2015
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LOS ACUERDOS COMERCIALES PREFERENCIALES
BILATERALES, 1975-2015
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FUENTE: Elaboracion propia.

GRAFICO 4

EVOLUCION DE LOS ACUERDOS CONTRACTUALES PREFERENCIALES
PLURILATERALES, 1975-2015
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dos restantes combinaciones. Esta tendencia se hace
mas acusada conforme pasan los afios en el caso de
los acuerdos entre paises desarrollados y en desarro-
llo, evidenciando la incorporacién de estos ultimos al
proceso globalizador. De hecho, desde principios de
la década de 2000 el numero de acuerdos bilaterales
Norte-Sur supera al del resto de combinaciones.

Respecto de los acuerdos plurilaterales el panora-
ma es similar en términos de la evolucion del nume-
ro de acuerdos, siendo nuevamente 1990 el afio que
marca el punto de inflexion. A diferencia de los acuer-
dos bilaterales, la fuerte expansion inicial se produce
por acuerdos entre los paises del Norte. No obstante
a partir de 2000 el notable incremento de los acuer-
dos Norte-Sur hace que estos superen ligeramente el
montante de los acuerdos Norte-Norte.

5. Resultados empiricos

Como punto de partida hemos estimado la ecuacion
de gravedad [1] mediante minimos cuadrados ordina-
rios (MCO). La regresion incluye efectos fijos tempo-
rales, lo que permite controlar por la posible existencia
de perturbaciones de caracter macroeconémico co-
munes a todos los paises. Los resultados de la es-
pecificacion de referencia se ofrecen en la columna 1
del Cuadro 1. Los coeficientes estimados de todas las
variables presentan el signo esperado y son estadis-
ticamente significativos al 1 por 100, con la Unica ex-
cepcion de la variable UM (unién monetaria), cuyo co-
eficiente estimado alcanza la significacion estadistica
al 5 por 100. Como es habitual en la estimacion de las
ecuaciones de gravedad, el PIB de los paises de ori-
gen y destino tiene un efecto positivo sobre las expor-
taciones, mientras que la distancia entre los socios co-
merciales influye negativamente. Asimismo, compartir
una frontera, un idioma, una moneda o la existencia de
lazos coloniales también influye positivamente sobre
las exportaciones, como de igual forma lo hace la per-
tenencia al GATT/WTO o a acuerdos comerciales pre-
ferenciales (bilaterales y plurilaterales). En concreto,

los coeficientes estimados para las variables de inte-
rés son 0,775 (ACBIl) y 0,636 (ACPlur), no siendo la
diferencia entre ambos estadisticamente significativa
a los niveles convencionales.

La estimacion de la ecuacion de gravedad [1], afia-
diendo efectos fijos de pais (exportador e importador)
muestra en general resultados similares (columna 2)*.
No obstante, cabe destacar tres hechos. El primero es
que el coeficiente de determinacion ajustado es mayor
cuando se incluyen los efectos fijos de pais, pasando
del 53 al 72 por 100, lo que supone una mejora consi-
derable en la bondad del ajuste. El segundo es que el
coeficiente estimado de la variable GATT/WTO pierde
su significacion estadistica a los niveles convenciona-
les. Por ultimo, cabe destacar que la diferencia entre
los coeficientes estimados de las variables de interés
(ACBIl y ACPlur) es significativa, encontrandose un
efecto mayor sobre las exportaciones en el caso de
los acuerdos de comercio bilaterales.

La estimacion incluyendo efectos fijos por par de
paises (columna 3) permite aprovechar la estructura
de panel de los datos y controlar por los sesgos de-
rivados de la omision de cualquier variable invariable
en el tiempo con influencia sobre los flujos comercia-
les bilaterales®. Esta especificacion permite también
comprobar si la potencial endogeneidad de los acuer-
dos de integracion econdmica sesga los coeficientes
estimados (al alza o a la baja)®. Como se puede ob-
servar, la inclusion de efectos fijos de par reduce de

4 Los efectos fijos de exportador e importador recogen todas las
caracteristicas de los paises invariantes en el tiempo (observables o no).
Estos efectos pueden ser tratados como fijos (MATYAS, 1997) o como
aleatorios (MATYAS, 1998) siendo parte del término de error. EGGER
(2000) muestra que el modelo de efectos fijos es la eleccién adecuada en
base a los fundamentos conceptuales y econométricos.

5 Los efectos bilaterales controlan por el impacto de cualquier
determinante del comercio invariable en el tiempo (observado o no).
Notese que en esta especificacion todos los regresores invariantes en el
tiempo son absorbidos por los efectos fijos por par de paises.

6 BAIER y BERGSTRAND (2007) pusieron de manifiesto que los
acuerdos comerciales no son exégenos. Los acuerdos comerciales
tienden a formarse entre socios comerciales cuyo comercio bilateral ha
sido «naturalmente» elevado debido a factores no observados por el
investigador.
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CUADRO 1
ESTIMACIONES DE LAS ECUACIONES DE GRAVEDAD, 1975-2015
Q) 2) (3) 4) (5)
Variables
MCO MCO Panel y EFP Panel y EFPA Panel y EFPA
PIB — OMgeN.....coiiiiiiiiiieie e 0,930 0,553 0,609 _ _
(0,010)*** (0,022)*** (0,007)**
PIB — destino ........ooiiiiiiiiiiiieie e 0,763 0,535 0,618 _ _
(0,008)*** (0,018)*** (0,007)**
DSt e -0,809 -1,189 - _ _
(0,025)*** (0,026)***
Frontera ... 0,764 0,802 - _ _
(0,103)*** (0,104)**
1diOMa.....oo 0,517 0,560 - _ _
(0,048)*** (0,042)**
COoloNIa ..ot 0,864 0,873 - _ _
(0,106)*** (0,085)***
UM e 0,267 0,213 0,001 0,276 0,296
(0,111)** (0,123)* (0,029) (0,051)*** (0,062)***
GATT/OMC ...t 0,174 0,011 0,050 0,182 0,159
(0,029)*** (0,023) (0,008)*** (0,040)*** (0,040)***
ACBIL ..o 0,790 0,880 0,364 0,040 0,011
(0,129)*** (0,097)*** (0,032)** (0,068) (0,066)
ACPIUF . 0,621 0,299 0,309 0,453 0,456
(0,047)** (0,037)*** (0,011)*** (0,032)*** (0,026)***
RZ @Justado ......cueeveeieieiieieee e 0,53 0,72 0,34 0,50 0,50
N° 0bServaciones ...........cccceeveeiiiineiiiieiienns 397.793 397.793 397.793 108.027 88.535
Estadistico F.......cccoovveiiieiiiiiecie e 1,67 31,80 2,48 28,49 35,15
(test de igualdad) [0,20] [0,00] [0,12] [0,00] [0,00]
EF temporales .........ccoooiiiiiiiii e Si Si Si No No
EF Pais ..o No Si Si No No
EF par...ee s No No Si Si Si
EF pais-afio.......ccoeiiiiiiiiiiieieeeee e No No No Si Si
NOTAS: La variable dependiente es el logaritmo de las exportaciones bilaterales. Los errores estandar robustos a heterocedasticidad y
autocorrelacion se ofrecen entre paréntesis. ***, ** y * denotan significatividad del coeficiente al 1, 5y 10 por 100. El estadistico F contrasta
la hipotesis nula de igualdad de los coeficientes estimados de las variables ACBil vs ACPIur. El nivel de significacion marginal del estadis-
tico F se ofrece entre corchetes. Los resultados presentados en las columnas 4 y 5 utilizan la muestra temporal a intervalos de 4 y 5 afios,
respectivamente.
FUENTE: Direction of Trade Statistics, FMI; World Development Indicators, Banco Mundial; CIA World Factbook; OMC
y elaboracion propia.

manera importante la magnitud del coeficiente estima-  alza el coeficiente estimado para esta variable (atri-
do de la variable ACBIl, o que sugiere que la no con-  buyendo incorrectamente a los acuerdos comerciales
sideracion de la heterogeneidad bilateral inobservada  bilaterales factores «naturales» no relacionados con
constante en las columnas 1 y 2 estaria sesgando al  los mismos).
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Ahora bien, como se ha sefalado anteriormente,
para evitar sesgos en la estimacién no solo es impor-
tante controlar por la heterogeneidad bilateral inob-
servable constante sino también por la denominada
resistencia multilateral al comercio. En este sentido,
en las columnas 4 y 5 se ofrecen los resultados cuan-
do se incluyen simultaneamente los efectos fijos bi-
laterales y los efectos fijos pais-afio. Esta es nuestra
especificacion preferida. En este punto debe sefalar-
se que la estimacion con ambos grupos de efectos
es muy exigente en términos computacionales, co-
mo consecuencia del elevado numero de variables
ficticias resultante de la muestra utilizada (41 afios y
139 paises). Por este motivo, dado que no es factible
estimar la ecuacién de gravedad [2] con la muestra
temporal completa, en linea con la estrategia adop-
tada en estudios previos hemos realizado las estima-
ciones de dicha ecuacion a intervalos temporales de
cuatro y cinco afios”. De este modo, en el primer ca-
so consideramos los afios 1975, 1979, 1983, 1987,
1991, 1995, 1999, 2003, 2007, 2011 y 2015, y en
el segundo los afos 1975, 1980, 1985, 1990, 1995,
2000, 2005, 2010 y 2015.

Antes de comentar los resultados, conviene sefia-
lar que la presencia de efectos fijos exportador-afio e
importador-afio en esta especificacion captura cual-
quier variable especifica de los paises exportadores
e importadores variable en el tiempo (tales como los
PIB) ademas de cualquier otra variable no observada
especifica de los paises, que varie en el tiempo con
influencia sobre el comercio, incluidos los términos
tedricos de la resistencia multilateral. Comenzando

7 BERGSTRAND et al. (2015) y GIL-PAREJA et al. (2014, 2016
y 2017a) utilizan datos a intervalos temporales de cuatro afios. De
manera similar, CHEN y WALL (2005), BAIER y BERGSTRAND (2007),
SUBRAMANIAN y WEI (2007), EICHER y HENN (2011a,b), BEHAR
y CIRERA-I-CRIVILLE (2013) o KOHL (2014) emplean datos con una
frecuencia de cinco afios. El uso de este tipo de datos hace frente a la
advertencia puesta de manifiesto por CHEN y WALL (2005, 52): «La
estimacion de efectos fijos es en ocasiones criticada cuando se aplica
a datos agrupados a lo largo de afios consecutivos sobre la base de
que las variables dependientes e independientes no pueden ajustarse
completamente en un solo afio»

por la estimacion con los datos a intervalos de cuatro
afios (columna 4), los resultados confirman que tanto
las uniones monetarias como los acuerdos multilate-
rales del comercio (GATT/OMC) han ejercido un im-
pacto positivo sobre las exportaciones. Los coeficien-
tes estimados de ambas variables son 0,276 y 0,182
y alcanzan la significacion estadistica al 1 por 100. En
cambio, en relacion a los acuerdos comerciales esta
especificacion revela un resultado novedoso, pues si
bien los acuerdos de caracter plurilateral muestran un
efecto positivo [(exp(0,453)-1)*100=57,9 por 100] y es-
tadisticamente significativo al 1 por 100, los acuerdos
bilaterales no tienen efecto. De nuevo, la inclusion de
efectos fijos, en este caso pais-afio, reduce de mane-
ra importante la magnitud del coeficiente estimado de
la variable ACBIl, hasta el punto de perder dicho co-
eficiente la significacion estadistica. Estos resultados
son muy similares a los obtenidos cuando se conside-
ra la muestra a intervalos de cinco afios (columna 5),
lo que confirma los efectos descritos y, en particular, la
evidencia de un impacto positivo sobre las exportacio-
nes unicamente en el caso de los acuerdos comercia-
les de caracter plurilateral.

6. Conclusion

El nuevo orden econémico internacional que en el
ambito comercial pretende imponer la Administracion
estadounidense se basa en el impulso de los acuerdos
comerciales de caracter bilateral. La teoria econdmica
sugiere que las ganancias del comercio serdn mayo-
res a medida que sea mayor el niumero de paises im-
plicados en la liberalizacién comercial. Ello conduce
a pensar que el énfasis en el bilateralismo podria su-
poner un perjuicio para el desarrollo del comercio in-
ternacional. Para indagar sobre esta cuestion, en este
articulo estimamos, por primera vez, la creacion de co-
mercio propiciada por los acuerdos bilaterales frente a
los acuerdos plurilaterales.

Con el fin sefalado, en este trabajo se estiman
ecuaciones de gravedad del comercio internacional,
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teniendo en cuenta los ultimos desarrollos tedricos y
econométricos de la metodologia utilizada sobre una
muestra que incluye 139 paises durante el periodo
1975-2015. Los resultados obtenidos permiten con-
cluir que, una vez se ha controlado por los sesgos
derivados de la heterogeneidad bilateral inobservada
y por la resistencia multilateral al comercio, solo los
acuerdos plurilaterales tienen un efecto econémica y
estadisticamente significativo sobre el comercio inter-
nacional. En consecuencia, el giro hacia el bilatera-
lismo propugnado por el nuevo presidente de EE UU
previsiblemente tendra consecuencias negativas so-
bre la evolucion futura del comercio internacional.
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ANEXO 1

CUADRO A1
LISTA DE PAISES EN LA MUESTRA

Albania
Alemania
Angola
Arabia Saudi
Argelia
Argentina
Armenia
Australia
Austria
Azerbaiyan
Bangladés
Baréin
Bélgica
Benin

Bolivia
Bosnia y Herzegovina
Brasil
Bulgaria
Burkina Faso
Burundi
Cabo Verde
Camboya
Camerun
Canada
Catar
Colombia
Corea del Sur
Costa de Marfil
Costa Rica
Croacia
Chad

Chile

China

Chipre
Dinamarca

Ecuador
Egipto

El Salvador
Emiratos Arabes Unidos
Eslovaquia
Eslovenia
Espafia
Estados Unidos
Estonia
Filipinas
Finlandia
Francia
Gambia
Georgia
Ghana
Grecia
Guatemala
Guinea
Guinea Ecuatorial
Guinea-Bisau
Guyana

Haiti
Honduras
Hong Kong
Hungria
India
Indonesia
Iran

Irlanda
Islandia
Israel

Italia
Jamaica
Japon
Jordania

Kazajistan
Kenia
Kirguistan
Kuwait
Letonia
Libano
Lituania
Macao
Macedonia
Madagascar
Malasia

Mali

Malta
Marruecos
Mauritania
México
Mongolia
Mozambique
Nepal
Nicaragua
Niger
Nigeria
Noruega
Nueva Zelanda
Oman
Paises Bajos
Pakistan
Panama
Paraguay
Peru

Polonia
Portugal
Reino Unido
Rep. Centroafricana
Rep. Checa

FUENTE: Direction of Trade Statistics del Fondo Monetario Internacional.

Rep. del Congo
Rep. Democratica
del Congo

Rep. Dominicana
Ruanda
Rumania

Rusia

Santo Tomé y Principe
Senegal

Serbia

Sierra Leona
Singapur

Siria

Sri Lanka
Suazilandia
Sudafrica
Suecia

Suiza

Tailandia
Tanzania
Tayikistan

Togo

Tonga

Tanez

Turquia
Ucrania
Uganda
Uruguay
Venezuela
Vietnam
Yemen

Yibuti

Zambia
Zimbabue
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LO QUE EL BIENESTAR MUNDIAL
PIERDE SIN EL TTIP

El Acuerdo Transatldntico de Comercio e Inversion (TTIP por sus siglas en inglés) ha
despertado pasiones. Este trabajo analiza sus puntos polémicos, ofreciendo fuentes a favor
y en contra. El texto disponible del recientemente firmado Acuerdo Economicoy Comercial

Global (CETA por sus siglas en inglés) con Canadd, aunque pendiente de ratificacion

por todos los paises de la UE, recoge claramente que buena parte de la polémica estd
literalmente fuera de «peligro». CETA es un referente claro de lo que la UE queria para el
TTIP. También presentamos nuestras estimaciones de los efectos economicos positivos del
TTIP para la economia mundial, reflejando el consenso existente. Para los trabajadores y
otros muchos agentes, seria muy beneficioso que el TTIP se firmara.

Palabras clave: acuerdos preferenciales, comercio exterior, inversion extranjera directa, multinacionales,

modelos de equilibrio general aplicado.
Clasificacion JEL: C68, F14,F15,F17, F21.

1. Introduccién

El comercio vuelve a estar de moda. De alguna
manera, ha retomado un especial protagonismo. Hoy
aparece constantemente en la prensa y en el deba-
te politico. Cierto, que la globalizacion, en muchas de
sus vertientes tales como el ascenso de la inversion
extranjera directa (IED) y en cartera, el off-shoring, la
deslocalizacion y tantas otras, siempre ha generado

* Universidad Complutense de Madrid.

Esta investigacion ha sido posible gracias al apoyo financiero del Real
Colegio Complutense en la Universidad de Harvard y ha sido realizada como
Research Fellow del Center for International Development (CID) en la Harvard
Kennedy School y como Research Fellow del Real Colegio Complutense.

La autora también agradece el apoyo financiero del Ministerio de Economia
y Competitividad (Proyecto: ECO2016-78422-R) y a Hidemichi Yonezawa,
Edward Balistreri, David Tarr, Antonio G. Gémez-Plana y Rafael Myro sus
valiosos comentarios y aportaciones.

interés. Sin embargo, el debate sobre la globalizacion
parecia relacionado con algo mas que los aranceles y
las barreras no arancelarias (BNA). Hoy los aranceles
y las BNA vuelven a atraer nuestra atencion.

Vivimos tiempos inciertos. El ascenso de Trump vy
el brexit conllevan no pocas dudas acerca del futuro
del comercio mundial y de Europa. Ya la crisis redu-
jo primero y luego ralentizé el crecimiento del comer-
cio, pero una vez que pareciamos remontar, Trump y
el brexit suponen un nuevo freno. En general, los li-
deres durante las campanas electorales se han mos-
trado mas bien proteccionistas. Obama, por ejemplo,
critico el NAFTA y acabd firmando el Trans-Pacific
Partnership (TPP) (The Economist, 2014). Los marca-
dos aires proteccionistas de Trump, sin embargo, se
han materializado en el abandono del Acuerdo TPP en
su primera semana en el poder. EI TPP que se habia
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firmado en octubre de 2015, tras cinco afios de ne-
gociaciones, quedaba asi gravemente herido, aunque
varios de sus miembros han mostrado un claro interés
por ponerlo en marcha sin EE UU. Hay dudas funda-
das desde el punto de vista legal de que esto sea po-
sible, con el acuerdo original en la mano. Pero cabe
convertirlo en otro acuerdo que si sea viable (Ortiz y
Latorre, 2017). Puede ser que China pase a formar
parte del mismo, algo que parecia haber sido evitado
voluntariamente en el TPP original. Los miembros del
TPP querian ser quienes fijaran las reglas del comer-
cio en Asia, sin contar con China.

Sin embargo, Trump no se ha pronunciado clara-
mente sobre el Transatlantic Trade and Investment
Partnership (TTIP) o Acuerdo Transatlantico sobre
Comercio e Inversion (ATCI). EI TTIP suponia el otro
gran proyecto comercial de gran alcance junto con el
TPP. Hoy por hoy, las zonas que componen el TTIP
suponen un mayor volumen de comercio y PIB que el
TPP, aunque las proyecciones futuras indican que el
TPP acabaria tomando la delantera. Como ocurria con
el TPP, el TTIP parecia ir mas alla del comercio en el
sentido de que queria ser un referente para las reglas
del comercio y la inversion en el Atlantico, e incluso
para el mundo entero.

Como deciamos, Trump no ha dicho nunca
«no» al TTIP, como lo habia hecho con el TPP. Su
Administracion parece preferir los acuerdos bilatera-
les a los multilaterales. Es decir, que firmaria trata-
dos con sus socios uno a uno y no simultaneamen-
te con varios. Algunos interpretan esto como un no al
TTIP, ya que la UE tiene distintos paises en su seno
(The Economist, 2017a, 2017b). Sin embargo, dado
que las competencias del comercio estan cedidas a la
Comision Europea y que los paises de la UE no nego-
cian individualmente ninguno de sus acuerdos comer-
ciales, es posible que el TTIP pueda ser considerado
un tratado bilateral. ElI TTIP puede dar una excusa a
Trump para que no le tachen de excesivo proteccionis-
mo, ni de entregar el liderazgo del comercio mundial a
China o ala UE.
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En este trabajo ofrecemos y explicamos nuestras
estimaciones, utilizando un modelo de equilibrio ge-
neral aplicado (MEGA), de que firmar el TTIP seria
beneficioso para la economia mundial en su conjun-
to. En otras palabras, de que el mundo pierde sin el
TTIP. Adicionalmente, sugerimos una via para que el
TTIP fuera, en caso de retomarse las negociaciones,
lo mas beneficioso posible para la economia mundial.
Nuestra propuesta va en la linea de lo que se ha de-
nominado en la literatura un TTIP inclusivo. Es decir,
aquel en el que las reglas y estandares que adoptaran
la UE y EE UU no fueran discriminatorias con respecto
a los paises que no forman parte del acuerdo (o outsi-
ders). Como mostramos en un detallado libro sobre el
impacto del TTIP para la economia espafiola (Latorre
et al., 2015), el impacto del TTIP es considerablemen-
te mas beneficioso para Espaina si este es inclusivo.
Pondremos nuestras estimaciones en perspectiva con
las de otros estudios. Resaltaremos que, hasta donde
sabemos, presentamos un elemento diferencial que
aporta mayores beneficios econémicos al TTIP, al in-
cluir la inversion extranjera directa que, siendo dificil
de modelizar, esta ausente en las otras estimaciones
del impacto del TTIP.

ElI TTIP ha sido objeto de un encendido debate ge-
nerando manifestaciones en la calle, especialmente
en Europa. En el apartado 2 recogeremos un analisis
de sus principales puntos polémicos, ofreciendo al lec-
tor fuentes que recogen visiones a favor y en contra.
Muchos de estos puntos se escapan de la esfera eco-
noémica. En el siguiente apartado explicamos nuestras
estimaciones econdmicas poniéndolas en contraste
con las de los estudios mas influyentes que se han
realizado. Finalmente, nuestras conclusiones cierran
el trabajo.

2. Puntos polémicos: defensores y detractores
Muchos autores han resaltado el papel geoestratégi-

co del TTIP. Tanto la UE como EE UU llevan afos per-
diendo peso en el comercio mundial, especialmente



desde que China entro en la Organizacion Mundial del
Comercio (Latorre et al., 2017). Si el TTIP dictara las
normas de los estandares sectoriales mundiales en
comercio e inversion su impacto podria ser de enor-
me importancia para las economias transatlanticas.
Sin embargo, los aspectos regulatorios junto con otras
cuestiones del tratado no estan exentos de polémica.
Veamos las que mayor atencion han generado:

e ElSistema de Tribunales de Inversion (Investment
Court System, ICS) que sustituye al «Mecanismo de
solucion de diferencias entre inversores y Estados»
(Investor State Dispute Settlement, ISDS). Muchos
ven en este tipo de sistemas o mecanismos un con-
ducto privilegiado para las multinacionales extranjeras
que les da excesiva fuerza para poder llevar a los tri-
bunales a los Estados, tratdndose de una via innece-
saria por ser adicional a la ya existente en la legisla-
cion nacional. Se sugiere que las multinacionales ya
tienen bastante poder como para otorgarles mas. Los
premios Nobel de economia Paul Krugman y Joseph
Stiglitz expresaron su preocupacion por este tipo de
mecanismos ya presentes en el TPP, viéndolo como
una via que limita el derecho de los Gobiernos a le-
gislar (Krugman, 2015 y Stiglitz, 2015). Una respuesta
a sus argumentos la ha ofrecido un think tank influ-
yente: el Peterson Institute for International Economics
(2015). La UE reviso su propuesta inicial para el TTIP
después de una consulta publica sobre las vias exis-
tentes para mejorarlo. Una web que ofrece distintas vi-
siones a favor y en contra es la de Atlantic Community
(2016). Chase (2015) relata los inicios del ISDS que
fue creado por los Gobiernos con el fin de estimular la
inversion por parte de empresas extranjeras. Segun
este autor, la actual propuesta de la UE favorece a
los Estados frente a las multinacionales. En cualquier
caso, los Gobiernos mantienen su derecho a no reti-
rar una legislacion, aunque este tipo de mecanismo
mostrase que era lesiva para la empresa denunciante.
Pero habran de compensar a la empresa por los per-
juicios causados. Uno de los ejemplos mas citados de
supuesta injerencia en la capacidad de gobernar es el
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de la multinacional Phillip Morris actuando a través de
una filial en Hong Kong frente al cambio en la normati-
va por parte del Gobierno australiano para eliminar las
marcas en las cajetillas de tabaco. Phillip Morris aca-
bo finalmente perdiendo ese caso frente al Gobierno
(McNeill et al., 2017). Lester (2015), que pertenece al
think tank liberal CATO Institute, se muestra a favor de
las regulaciones que estimulan la inversion extranjera
directa, al tiempo que considera innecesario un meca-
nismo de este tipo para los tratados comerciales.

e El temor a rebajar los estandares de regulacion.
En principio, el TTIP deberia reducir las diferencias re-
gulatorias innecesarias entre EE UU y la UE, con el
fin de elevar el comercio y la inversion entre ambas
zonas. Tengamos en cuenta que para un exportador
tener que atender a distintos esquemas regulatorios
para exportar un bien segun el destino supone una ele-
vacion en los costes de exportar. Muchos interpretan
que armonizar la regulacion, limando diferencias, su-
pone un peligro para, por ejemplo, los derechos de los
trabajadores, la seguridad alimenticia y la proteccién
del medio ambiente. Asi se recoge en los denomina-
dos «TTIP WikiLeaks» (WikiLeaks, 2016), en los que
se filtraron propuestas por parte de la UE y de EE UU
para determinados puntos del acuerdo. En esas pro-
puestas, por ejemplo, no se recogia el acuerdo alcan-
zado en la Conferencia de Naciones Unidas de Paris
de 2015 sobre el Cambio Climatico.

Parece importante sefalar que la UE ya ha vivido su
propio proceso de armonizacién regulatoria conforme
avanzaba en su grado de integracién de los merca-
dos de bienes, servicios, trabajadores e inversiones a
raiz de la creacién del mercado unico. En este proce-
so en gran medida se dio paso al denominado reco-
nocimiento mutuo de estandares. Este implica que si
el Gobierno, digamos de Grecia, por poner un ejem-
plo, acepta determinada legislacion aplicable para la
comercializacion de determinado producto, entonces
Alemania debe aceptar sin problemas ese producto. Si
un Estado considera adecuada una legislacion el res-
to de Estados europeos, en principio, deben aceptarla
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también. A pesar de un proceso de tamafia enverga-
dura como el que acometido Europa con su mercado
unico, para muchos, los estandares europeos (resul-
tantes tras todo este proceso) son muy superiores a
los americanos y piensan que armonizar estandares
con EE UU rebajaria nuestros niveles. Veamos algu-
nos ejemplos de potenciales reducciones en los es-
tandares:

— Derechos de los trabajadores. Thea Lee (2015,
321), reputada sindicalista estadounidense, afirma:
«EE UU solo ha ratificado dos de los principales de-
rechos recogidos por la Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT) y la legislaciéon sindical a nivel de
pais y Estados viola derechos reconocidos internacio-
nalmente». Sin embargo, también afirma que el TTIP
«podria ser una oportunidad para avanzar mas alla del
minimo comun denominador en derechos laborales y
crear unas reglas que verdaderamente tengan como
centro a las personas».

— Organismos modificados genéticamente (OMG),
Genetically Modified Organisms (GMO). Mientras que
la legislacion de EE UU los permite, la de la UE no.
Asi, los estandares agrarios europeos podrian verse
reducidos. La UE ha publicado y anunciado explicita-
mente que: «el TTIP mantendra la seguridad alimenta-
ria y la manera en que la UE la entiende y materializa»
(Comision Europea, 2016)".

— Tratamiento hormonal de la carne de vacuno,
hormone-fed beef. En 1985 la UE la prohibié. Sin em-
bargo EE UU y Canada denunciaron ante la OMC es-
ta medida, acusando a la UE de proteccionismo. Los
dos paneles de expertos de la OMC que debian pro-
nunciarse sobre las medidas comunitarias «coincidie-
ron en su apreciacion de la falta de fundamento del
pretendido riesgo para la salud publica que invoca-
ba la CE. Recurridos ante el Comité de Apelacion de
la OMC, este emitié finalmente un fallo en 1998, que

' La libertad de la UE para mantener la legislacion de los OMG queda
clara en el punto 30 del acuerdo CETA, cuestion sobre la que volveremos
mas adelante en la nota 2 y en el texto al que la nota se refiere.
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establecia que la prohibicion de la UE no estaba ba-
sada en una apropiada valoracion del riesgo supuesto
gue suponian para la salud publica. (...) Finalmente,
un arbitro de la OMC permitié a Canada y EE UU rea-
nudar las sanciones econdémicas» (Diaz Peralta, 2004,
402) que permitian a la UE seguir manteniendo sus
prohibiciones de entrada de este tipo de carne aunque
tuviera que pagar por ello multas a los paises a los
que prohibia las importaciones (Lawrence, 2007). En
2009, EE UU y la UE anunciaron que habian alcanza-
do un acuerdo provisional por el que la UE incremen-
taria cinco veces las cantidades importadas de este
tipo de carne. Por su parte, EE UU retiraria las san-
ciones. En 2013, ambas partes renovaron el acuerdo
hasta agosto de 2015. Como ocurria con los tribuna-
les de inversiones, la OMC permite a los Gobiernos
mantener la legislacion que estimen oportuna, aunque
habrian de compensar a los perjudicados si los jue-
ces determinan que esa legislacion no esta justificada
desde el punto de vista cientifico, como ocurria con la
carne de vacuno.

— Friends of the Earth Europe (2016) ha expresa-
do su preocupacion respecto a los organismos gené-
ticamente modificados y el tratamiento hormonal de la
carne de vacuno. También el profesor de Harvard Dani
Rodrik (2015) ha mostrado sus temores respecto al
relajamiento de los estandares y esta en contra de los
tribunales de arbitraje de inversiones. Esto contrasta
con la posiciéon de Robert Lawrence (2007), también
profesor en Harvard, que ha escrito detalladamente
sobre disputas previas y no encuentra estos proble-
mas, estando a favor de la inclusion de los tribunales
de inversiones en el TPP (2016a, 2016b).

El texto del acuerdo de comercio firmado por
la Uniéon Europea con Canada, también llamado
Acuerdo Economico y Comercial Global (AECG) o
Comprehensive Economic and Trade Agreement
(CETA) (Comision Europea, 2016), referente claro pa-
ra el TTIP, recoge expresamente que la UE mantiene
el derecho de legislar la carne de vacuno, los organis-
mos modificados genéticamente y el medio ambiente,



tal y como lo esta haciendo hasta el momentoZ2. En ge-
neral, el sector agrario en Europa siempre ha gozado
de importantes subvenciones. Cabe plantearse si to-
das estas dudas acerca de la calidad de los alimentos
no forman parte de una estrategia de lobby para prote-
ger sus intereses, dados, entre otros factores, los tra-
dicionales elevados excedentes de vacuno en la UE.
Recordemos ademas que el triste caso de las «vacas
locas», que puede poner en entredicho los elevados es-
tandares europeos, se dio en la UE, no en EE UU.

— Privatizacion de los servicios publicos. Este
es uno de los principales argumentos de «Stop TTIP
Initiative» (Stop TTIP, 2016). La Comision Europea ha
manifestado expresamente que «todos los tratados
de comercio de la UE dejan libertad a los Gobiernos
para organizar sus servicios publicos como deseen li-
bremente» (Comision Europea, 2016). Ademas, ha-
ce tiempo se lanz6 una nota publica por parte de los
dos socios del TTIP recogiendo la misma idea (Joint
Statement on Public Services, European Commission,
2015). Las estimaciones de los modelos de equilibrio

2 Su punto 26 dice: «La Comision Europea confirma que el AECG no
contiene disposicion alguna que tenga efecto de ningun tipo sobre la
legislacién de la Unién Europea relativa a la camne de vacuno tratada con
hormonas. En concreto, el AECG no contiene ninguna obligacion adicional
para la Union Europea en lo que se refiere a la importacion de carne de
vacuno tratada con hormonas. Por ello, la Unién Europea seguira teniendo
libertad de aplicar su legislacion en vigor sobre la prohibicién de sustancias de
efecto hormonal para estimular el crecimiento de animales de cria (Directiva
96/22/CE, modificada por la Directiva 2003/74/CE) que permite mantener la
prohibicion de la produccion o importacién de carne y productos procedentes
de animales tratados con esas sustancias». En la misma linea se sitian los
articulos relacionados con productos modificados genéticamente (punto 30) o
el respeto al medio ambiente (punto 9). Reproducimos este Ultimo:

«A) EIAECG compromete a la Unién Europea y sus Estados miembros

y a Canada a que planteen y fomenten niveles elevados de proteccion
medioambiental, y a que se esfuercen por seguir mejorando dichas leyes y
politicas, asi como los niveles de proteccion correspondientes. B) EIAECG
reconoce explicitamente el derecho de Canadé y de la Unién Europea y sus
Estados miembros a fijar sus propias prioridades en materia medioambiental,
establecer sus propios niveles de proteccion medioambiental y adoptar

o modificar convenientemente las leyes y politicas pertinentes, teniendo
presentes sus obligaciones internacionales, entre ellas las establecidas por
acuerdos multilaterales sobre medio ambiente. Al mismo tiempo, la Unién
Europea y sus Estados miembros y Canada han acordado en el AECG no
rebajar los niveles de proteccion medioambiental a fin de estimular el comercio
o las inversiones y, en caso de que se viole este compromiso, los Gobiernos
pueden solucionar tales violaciones con independencia de si estas afectan
negativamente a la inversion o a las expectativas de beneficios del inversor».
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general que presentaremos después (Francois et al.,
2013; Latorre et al., 2015; Latorre y Yonezawa, 2017a)
dan garantia de que la provision publica de servicios
existentes antes de la firma del TTIP se mantiene. Asi
se ha recogido en el punto 29 del CETA (Comision
Europea, 2016)3.

e Dafos para los paises no firmantes (en particu-
lar para los paises en desarrollo). Si las barreras al
comercio y la inversion se reducen entre EE UU y la
UE, estas dos zonas incrementaran sus transaccio-
nes, pudiendo potencialmente reducirlas con terceros.
Si estos terceros paises son mas productivos que los
propios socios del tratado y este lleva a incrementar el
comercio entre socios poco productivos, simplemen-
te por la reduccion de barreras este efecto se conoce
como desvio de comercio (trade diversion) y conlleva
ineficiencias. Ciertamente los socios del TTIP perte-
necen a las economias mas productivas del planeta,
por lo que hay que matizar los posibles efectos del
«desvio de comercio». La mayoria de los estudios
del TTIP incluye supuestos en los que terceros pai-
ses adoptan las reglas que acuerden los socios del
TTIP practicamente de manera instantanea (Francois
et al., 2013; Fontagne et al., 2013). Pero estos estan-
dares pueden resultar muy elevados para los paises
en desarrollo (Mustilli, 2015, 326). Como describire-
mos en el siguiente apartado, los andlisis de Latorre y
Yonezawa (2017b), Egger et al. (2015) y Latorre et al.
(2015) separan los resultados obtenidos si terceros
paises adoptan los estandares del TTIP de aquellos
en los que no los adoptan, mostrando que todos (los
firmantes y los no firmantes) ganamos considerable-
mente mas si promovemos un TTIP «inclusivo».

3 Declaracion de la Comisién sobre los servicios publicos: «Ningun
elemento del acuerdo afecta a la capacidad de la Unién Europea y de los
Estados miembros de la Unién Europea de definir y suministrar servicios
publicos, entre ellos los servicios de interés econdémico general. Ningin
elemento del acuerdo impedira o interferira en el funcionamiento de los
servicios de interés econdmico general prestados de acuerdo con los
articulos 14 y 106 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,
del Protocolo 26 del Tratado de la Union Europea y del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea y el articulo 36 de la Carta de los
Derechos Fundamentales de la Union Europea (...)».
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e Secretismo de las negociaciones (WikiLeaks, 2016).
La UE durante meses ha ido ofreciendo avances de las
negociaciones en su web y el US Trade Representative
(2016) también tiene una web explicativa. Si bien pare-
ce ser que incluso los europarlamentarios solo podian
revisar textos del tratado entrando en salas a las que no
se les permitia llevar ni movil, ni nada con lo que tomar
nota. Con todo, los Parlamentos nacionales de todos y
cada uno de los 27 Estados de la UE (excluyendo Reino
Unido) tendrian que aprobar el texto del acuerdo para
que este pueda ponerse en marcha. Asi lo estamos vien-
do en la actualidad con el CETA recientemente aprobado
en el Parlamento espafiol, a pesar del cambio de postura
del Partido Socialista Obrero Espafiol que ha pasado de
apoyarlo a abstenerse.

3. Impacto del TTIP: estimaciones para
la economia mundial

La enorme mayoria de los estudios sobre el impacto
econdmico del TTIP estiman que seria positivo tanto pa-
ra la UE como para EE UU. Una revision reciente de la
literatura esta disponible en Bekkers y Rojas-Romagosa
(2016). Para el impacto en la economia espafiola, dis-
ponemos de dos detallados analisis que derivan efec-
tos beneficiosos (Latorre et al., 2015; Gordo y Martinez,
2016) y otros estudios que ofrecen también estimacio-
nes positivas (Felbermayr et al., 2013; Felbermayr et
al., 2015). Solamente Capaldo (2014) ha derivado un
impacto negativo (para la UE porque en EE UU el im-
pacto que obtiene es positivo). Las caracteristicas del
modelo de Capaldo (2014) han sido cuestionadas por
Rodrik (2015), que también cuestiona algunos meca-
nismos del estudio de Francois et al. (2013). Rodrik
(2015, 2016) propone que los resultados de Francois
et al. (2013) serian mas apropiados para derivar el re-
sultado a largo plazo del TTIP y los de Capaldo para el
corto plazo. Con todo, Rodrik esta analizando modelos
con los que él no ha trabajado. Lo mas llamativo del
estudio de Capaldo es que no modeliza ni aranceles,
ni barreras no arancelarias, y obtiene el impacto sobre
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el comercio de los estudios MEGA que critica, para lue-
go introducirlos en su propio modelo. Adicionalmente,
el modelo de Capaldo ha sido detalladamente criticado
por Bauer y Erixon (2015), que subrayan que se trata de
un modelo que se centra en el lado de la demanda de la
economia, ignorando los efectos por el lado de la oferta.
Pocos estudios han analizado el impacto para el
conjunto de la economia mundial. La pregunta es rele-
vante, porque no faltan quienes ven el comercio como
un juego de suma cero, en el que lo que unos paises
ganan es igual a lo que otros pierden. Nuestros resul-
tados no muestran ninguna evidencia de suma cero.
Los analisis cuantitativos del TTIP se han realiza-
do fundamentalmente utilizando dos tipos de modelos:
los modelos de equilibrio general aplicado (MEGA o
Computable General Equilibrium, CGE, models) y los
de gravedad estructural (structural gravity)*. Los re-
sultados que vamos a presentar han sido realizados
con un MEGA?® que incorpora caracteristicas innova-
doras frente al resto de MEGA y modelos de grave-
dad estructural. Por una parte, incluye multinacionales
operando en sectores de servicios, que pocos MEGA
han introducido®. Es este un aspecto importante en te-
mas sensibles relacionados con la globalizacion tales
como salarios y empleos (Latorre, 2016) o las desin-
versiones (Gomez-Plana y Latorre, 2014) y, particular-
mente, para el TTIP, que es un tratado de inversion.
Adicionalmente, tenemos evidencia empirica de que
las multinacionales producen distintos efectos se-
gun el sector en el que operan (Smarzynska, 2004;
Latorre, 2012, 2013; Latorre y Hosoe, 2016; Latorre
y Yonezawa, 2017b), cuestion que muchas veces es-
té4 ausente de la metodologia de gravedad estructural
que, en general, realiza estimaciones para el conjunto
de la economia sin diferenciar entre sectores. Estos

4 Para una comparacion de ambas metodologias véase BEKKERS y
ROJAS-ROMAGOSA (2016).

5 Véase LATORRE et al. (2009) y LATORRE (2010a, 2010b) para una
discusion detallada de esta metodologia.

6 LATORRE (2009) revisa la amplia literatura sobre los efectos de
las multinacionales incluyendo los escasos MEGA que incorporan
multinacionales.



distintos efectos sectoriales vienen explicados en gran
medida por el grado de dependencia del sector con-
creto de vinculos con el exterior y de la orientacion de
su produccion, es decir, de si sus bienes o servicios
van destinados sobre todo a la demanda final (consu-
mo privado, inversion, gasto publico o exportaciones)
o son utilizados como consumos intermedios (Zhou y
Latorre, 2014a, 2014b). Por otra parte, nuestra mo-
delizacion de la inversién extiende el tratamiento que
se le dio en Latorre et al. (2015) para incluir un clima
de competencia imperfecta en los sectores de servi-
cios con multinacionales. Véase Latorre y Yonezawa
(2017a) para mas detalles, donde se incluye un apén-
dice con todas las ecuaciones del modelo.

El Cuadro 1 presenta las estimaciones realizadas
con nuestro MEGA del impacto a largo plazo en los dis-
tintos agregados macroeconémicos tras un TTIP «am-
bicioso» (a la derecha) y «modesto» (a la izquierda). La
diferencia entre el TTIP modesto o ambicioso radica en
que con el primero se considera que las negociaciones
no conseguirian acercar demasiado los esquemas re-
gulatorios de los dos socios del Atlantico. En otras pa-
labras, con un TTIP modesto los costes de exportar se
reducirian menos que con el ambicioso, porque todavia
habria importantes diferencias entre las legislaciones y
requerimientos europeos y estadounidenses.

Los agregados macroecondmicos que presen-
tamos en el Cuadro 1 son (de arriba a abajo): PIBY,
bienestar, salarios, exportaciones agregadas e impor-
taciones agregadas. Para cada uno de estos agrega-
dos se ofrece el impacto de lo que denominamos el
TTIP estandar, es decir, un acuerdo en el que EE UU
y la UE reducen las barreras que mutuamente en-
cuentran al otro lado del Atlantico sin que otros pai-
ses, fuera del TTIP, se beneficien de esa reduccion
de barreras. Dentro del TTIP estandar analizamos por
separado los efectos de la reduccién de tres tipos de
barreras: i) las barreras no arancelarias (sefaladas

7 El bienestar es medido como variaciéon en el consumo privado como
es habitual en los MEGA.

LO QUE EL BIENESTAR MUNDIAL PIERDE SIN EL TTIP

como BNA en el cuadro); ii) los aranceles; vy iii) las ba-
rreras a la inversion extranjera directa (que aparecen
como «IED» en el cuadro). También presentamos los
resultados de un TTIP que denominamos «inclusivo».
Con ello hacemos referencia a que el TTIP se nego-
ciara de manera no discriminatoria hacia terceros pai-
ses, de manera que estos ultimos podrian adoptar en
cierta medida las reglas y estandares acordados en el
TTIP. Esto permitiria a terceros paises poder exportar
hacia los dos socios del TTIP cumpliendo una misma
legislacion (algo que en la actualidad no es posible),
lo que abarataria los costes a los exportadores de ter-
ceros paises. Este ahorro de costes de exportaciéon
para terceros paises es lo que en el Cuadro 1 apa-
rece como externalidades (o efectos derramamien-
to o spillovers) directos. Ahora bien, si terceros pai-
ses cumplieran con los estandares y regulaciones del
TTIP, de manera que lo acordado en el TTIP se con-
virtiera en un referente mundial, esto, a su vez, favo-
receria a los exportadores europeos y estadouniden-
ses. Todos esos exportadores podrian comerciar con
terceros paises bajo el mismo esquema regulatorio vi-
gente en el area del TTIP, lo que les permitiria tam-
bién ahorrar costes en sus exportaciones hacia esos
terceros paises. Este Ultimo efecto se recoge en el
cuadro como externalidades indirectas. Nétese que el
TTIP «inclusivo» contabiliza los tres escenarios inclui-
dos en el TTIP estandar y afiade ademas los ahorros
de costes que acabamos de describir para terceros
paises (externalidades directas) y para los propios so-
cios del TTIP (externalidades indirectas).
Comencemos por el impacto sobre el PIB. Notese
que en nuestra modelizacién incluimos el impacto de
la repatriacion de beneficios. El TTIP estandar tendria
un impacto muy similar para EE UU y la UE, siendo
sustancial (0,82 por 100) si el TTIP fuera ambicioso
y de 0,33 por 100 con un TTIP modesto. Estos incre-
mentos provocados por el TTIP en el PIB se afnadi-
rian a otros que afectaran a las fuentes de crecimien-
to (productividad y acumulacion de capital y mano de
obra). Asi, si otros determinantes de la evolucion de
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CUADRO 1

IMPACTO MACROECONOMICO DEL TTIP A LARGO PLAZO
(En % cambio sobre los datos iniciales)

PIB

TTIP estandar ..........cccocovvvieeeeeeiciiiieeeee
BNA e
Aranceles ..

Externalidades indirectas ...
Externalidades directas ..............ccccuee....

Bienestar

TTIP estandar ..........cccocovvveeeeeeeiiiiiiieeeeen.
BNA e
Aranceles ..

TTIP iNCIUSIVO ...vvveeeeieieciiiee e
Externalidades indirectas ...
Externalidades directas ..............ccc.........

Salarios

TTIP estandar ..........cccoeevvvveeeeeeiciiiieeeeen
BNA o
Aranceles ..

TTIP iNCIUSIVO ..vvvveeeeeeeeeeee e
Externalidades indirectas ...
Externalidades directas ..............ccc.........

Exportaciones agregadas

TTIP estandar ........ccccoeevveeeviiieeciee e
BNA e
Aranceles ..

Externalidades indirectas ...
Externalidades directas ..........................

Importaciones agregadas

TTIP estandar .......ccccccooevviiieeeeeeiiiieee e
BNA s
Aranceles ..

Externalidades indirectas ...
Externalidades directas ..............cccueeee.

FUENTE: Elaboracion propia.

Ambicioso Modesto
UE EE UU Mundo UE EE UU Mundo
0,82 0,82 0,31 0,34 0,33 0,13
0,48 0,36 0,14 0,17 0,12 0,05
0,07 0,07 0,03 0,07 0,07 0,03
0,25 0,37 0,13 0,09 0,13 0,05
1,07 0,93 0,44 0,44 0,37 0,18
0,05 0,03 0,03 0,02 0,01 0,01
0,21 0,09 0,10 0,08 0,04 0,04
1,10 0,87 0,41 0,44 0,35 0,17
0,64 0,36 0,18 0,23 0,12 0,07
0,08 0,06 0,03 0,08 0,06 0,03
0,36 0,43 0,19 0,13 0,15 0,07
1,43 1,02 0,59 0,58 0,41 0,24
0,07 0,03 0,04 0,03 0,01 0,02
0,29 0,13 0,15 0,11 0,05 0,06
0,71 0,80 0,32 0,32 0,34 0,14
0,41 0,34 0,14 0,14 0,12 0,05
0,09 0,09 0,04 0,09 0,09 0,04
0,18 0,34 0,13 0,07 0,12 0,05
0,97 0,95 0,46 0,42 0,40 0,19
0,05 0,03 0,03 0,02 0,01 0,01
0,22 0,13 0,11 0,09 0,05 0,04
4,62 5,97 1,44 2,44 2,96 0,75
2,74 3,84 0,84 0,99 1,35 0,31
1,15 1,38 0,35 1,15 1,38 0,35
0,37 0,33 0,13 0,17 0,08 0,05
5,69 7,29 2,06 2,88 3,51 1,00
0,32 0,30 0,18 0,13 0,12 0,07
0,79 1,11 0,45 0,31 0,44 0,18
4,60 4,42 1,44 2,39 2,22 0,75
2,82 2,74 0,84 1,02 0,97 0,31
1,16 0,99 0,35 1,16 0,99 0,35
0,26 0,38 0,13 0,09 0,15 0,05
5,67 5,34 2,06 2,83 2,60 1,00
0,31 0,20 0,18 0,12 0,08 0,07
0,81 0,79 0,45 0,32 0,31 0,18
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la UE provocaran un aumento del PIB del 2 por 100,
el TTIP lo elevaria hasta 2,82 por 100 o 2,33 por 100.
Para la economia mundial, el TTIP podria suponer una
contribucion de un 0,31 por 100 si fuera ambicioso y
0,13 por 100 si resultara modesto. Pocos trabajos han
derivado este impacto para la economia mundial en
su conjunto, pues para eso hace falta tener un mo-
delo del mundo. Hasta donde nosotros sabemos, so-
lo Felbermayr et al. (2015) han estimado que el PIB
mundial (medido en términos per capita, que es dis-
tinto a nuestras estimaciones directas del PIB) au-
mentaria en un 1,6 por 100. La poblacién mundial ha
aumentado a un ritmo de 1,21 por 100 en media sim-
ple durante el periodo 2005-2015 segun los datos del
Banco Mundial (2016). Por ello nuestras estimaciones
serian notablemente mas conservadoras que las de
Felbermayr et al. (2015)8. Lo mismo ocurre con los im-
pactos que Felbermayr et al. (2015) derivan para el
PIBpc en la UE y EE UU, que aumentarian en un 3,9
por 100 y un 4,9 por 100 respectivamente®. Con to-
do, sus estimaciones de 2015 son muy inferiores a las
que habian derivado en un trabajo previo Felbermayr
et al. (2013). En este ultimo trabajo habian obtenido
que el PIB per capita se elevaria en un 13,4 por 100 en
EE UU. Para la UE ofrecen estimaciones individuales
por paises, que se mueven en el rango de un 2,6 por
100 para Austria y un 9,7 por 100 para Reino Unido.
La media sin ponderar para el total de paises de la UE
es de un 8 por 100.

Comparemos nuestras estimaciones del PIB con
las del estudio de Francois et al. (2013) que se elabord

8 El % de crecimiento del PIBpc = % crecimiento PIB - % crecimiento
poblacion, luego para los datos del mundo 1,6% = % crecimiento del PIB
-1,21%; 1,6% + 1,21% = 2,81% frente al 0,31% de nuestro TTIP estandar
ambicioso o 0,44% de nuestro TTIP inclusivo. Véase la siguiente nota al pie.

9 FELBERMAYR et al. (2015) estiman que el TTIP produciria
importantes reducciones de barreras no arancelarias, entre 16 y 26
puntos porcentuales, lo que equivale a reducciones en los costes de
exportar por esos mismos porcentajes. Esto es clave para explicar
sus resultados. El lector tiene las reducciones exactas de costes que
nosotros simulamos en LATORRE et al. (2015), que son iguales a las
que incluimos en LATORRE y YONEZAWA (2017a). En casi ningun
sector nuestras reducciones superan los 16 puntos porcentuales para el
escenario con mayores reducciones, es decir, el ambicioso.
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para la Comisién Europea y es uno de los mas cita-
dos. Estos autores obtienen que el PIB en la UE cre-
ceria un 0,48 por 100, mientras que en EE UU lo haria
en un 0,39 por 100 en los escenarios ambiciosos que
en su trabajo incluyen las externalidades directas e in-
directas. Por otra parte, el estudio del reputado centro
de investigacion francés CEPII (Fontagné et al., 2013)
estima un aumento del PIB igual al 0,3 por 100 para
EE UU y la UE en sus escenarios ambiciosos en los
que no incluyen externalidades.

Lo que explica en mayor medida las diferencias
entre el menor impacto de los estudios de Francois
etal. (2013) y Fontagné et al. (2013) y el nuestro es la
ausencia de modelizacion de la IED en los primeros.
Es decir, el hecho de que nuestro analisis incluya mul-
tinacionales en los sectores de servicios eleva el im-
pacto beneficioso del TTIP para la UE, EE UU y para
la economia mundial. Nétese que el impacto de la IED
es mas beneficioso para EE UU que para la UE, como
aparece reflejado en el Cuadro 1 para el PIB y tam-
bién para el consumo privado de EE UU, en los que
la IED explica cerca de la mitad del impacto total del
TTIP. Para EE UU, la IED es mas importante que las
barreras no arancelarias. En la UE el impacto es tam-
bién sustancial, pues explica mas de la cuarta parte de
los efectos totales del TTIP. Para los salarios la apor-
tacion de la IED es algo menor pero, con todo, de gran
relevancia para elevar los mismos frente a escenarios
que no incluyen la IED. Obsérvese también que con
un TTIP inclusivo el impacto es considerablemente
mas beneficioso para todos, incluyendo a la economia
mundial. El elemento que mas aporta para el impacto
positivo son las externalidades positivas, es decir, que
terceros paises adopten los estandares del TTIP.

El impacto para el bienestar es mayor que para el PIB.
Podemos poner nuestros resultados para el consumo
privado en relacion con el estudio de Egger et al. (2015),
puesto que se centran en el impacto en esta variable en
su trabajo, sin ofrecer los del PIB. Egger et al. (2015) apli-
can el mismo modelo que Francois et al. (2013), si bien,
con unas barreras arancelarias sensiblemente mas
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elevadas que en las del trabajo de 2013. Como con-
secuencia de esto, y de que su estimacion del impacto
en los flujos comerciales se basa en gravedad estruc-
tural que luego introducen en el MEGA, obtienen un
impacto del TTIP considerablemente mayor que el de
Francois et al. (2013). Para un TTIP estandar derivan
que el impacto en el consumo privado en EE UU se-
ra de 0,97 por 100 y en el total de la UE 2,27 por 100.
También estiman el TTIP inclusivo, en el que el bienes-
tar se elevaria en un 1,13 por 100 en EE UU y 2,97 por
100 en la UE. Nuestras estimaciones quedan bastante
por debajo de las que ellos derivan en especial para
la UE, aunque son similares para EE UU. Egger et al.
(2015) estiman mayores incrementos en el comercio
bilateral que los nuestros. En su TTIP estandar las ex-
portaciones agregadas de EE UU y la UE aumentarian
enun 18,49 por 100y 14,47 por 100, respectivamente.
Como se ve son cifras bastantes superiores a nues-
tras estimaciones equivalentes de 5,97 por 100 y 4,62
por 100 para EE UU y la UE, respectivamente'©.

En cualquier caso, las estimaciones que hemos ido
comentando y las nuestras propias dejan fuera de du-
da que el consenso entre economistas es de un im-
pacto positivo para el TTIP, tanto en la UE como en
EE UU, y para la economia mundial. Aunque para esta
ultima el numero de estimaciones disponibles es con-
siderablemente menor.

4. Conclusiones

El TTIP ha despertado encendida oposicion y lla-
mativas reacciones en las calles, especialmente en la
UE. Desde el punto de vista econémico, el consenso
de los estudios indica que el impacto seria beneficioso
para la UE, EE UU y el mundo en todos los supuestos

0 EGGER et al. (2015) no ofrecen el impacto para el comercio tras
un TTIP inclusivo. En varios casos no ha sido posible comparar los
resultados que presentamos en nuestro Cuadro 1 porque otros estudios
son mas parcos en el numero de variables y escenarios analizados. En
particular, FELBERMAYR et al. (2013) y FELBERMAYR et al. (2015),
al ser realizados con gravedad estructural, ven reducido el nimero de
variables para las que derivan el impacto econémico del TTIP.
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que podamos considerar respecto a la forma final del
acuerdo. Hemos analizado también los principales
puntos polémicos, ofreciendo varias fuentes con pos-
turas a favor y en contra. El debate no deberia ser
simplista y en muchas ocasiones parece lleno de pro-
clamas reduccionistas y veredictos «definitivos» que
parecen matizables. Ahora que disponemos del texto
exacto del CETA, esta claro el tipo de acuerdo que la
UE querria firmar con el TTIP, y para quien ha seguido
de cerca la evolucion es posible ver que se correspon-
de con lo que la Comision Europea habia ido anun-
ciando. Muchos de los puntos polémicos simplemente
estan fuera del acuerdo CETA. En otras palabras, los
puntos que parecen preocupar a importantes sectores
de la poblacion no forman parte del acuerdo que clara-
mente recoge la soberania legislativa de los firmantes.
La unica duda a este respecto parece ser el encaje
legal de los tribunales de inversiones. Pero ;hemos
de hacer de un punto polémico el unico referente para
una toma de posicion respecto a un universo mucho
mas rico y que se muestra beneficioso?
Precisamente, el analisis econdmico que presen-
tamos aqui muestra la aportacion de las operaciones
de las multinacionales y la inversion extranjera direc-
ta, que han estado, hasta donde sabemos, ausentes
en los analisis previos. Los resultados muestran que
las multinacionales elevan considerablemente el im-
pacto econémico beneficioso del acuerdo. Conducen
a mayores salarios, suman al PIB y al consumo pri-
vado, todo ello teniendo en cuenta la repatriacion de
beneficios. En base a esto, favorecer la inversion ex-
tranjera aporta, y mucho. Las posturas proteccionis-
tas en este sentido, como tantas otras veces, se vuel-
ven, paraddjicamente, en contra de los trabajadores.
Parece, por tanto, sensato que las negociaciones del
TTIP se retomen. Trump probablemente clarificara su
posicion tras las elecciones alemanas o, tal vez, no lo
haga. En cualquier caso, el TTIP supone, entre otros
efectos positivos, una fuente de creacion de empleo y
de mayores salarios, como ya cuantificamos para el
caso espafiol en nuestro trabajo previo (Latorre et al.,



2015). Ofrecemos aqui nueva evidencia para la eco-
nomia mundial en general. Son muchos los beneficios
que se derivarian de que nos planteemos seriamente,
sin apasionamiento y con el maximo de datos posible
los contenidos del TTIP, encajando el lado legal de las
inversiones, para alcanzar un acuerdo. Aunque esto
no dependera solo del lado europeo...
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GLOBALIZACION E INVERSION
DIRECTA DE LAS EMPRESAS

EN EL EXTERIOR

La globalizacion modifica sustancialmente el entorno en el que se desenvuelven las
empresas, las Administraciones Piiblicas y los individuos, fenomeno que, lejos de
mitigarse con la crisis reciente, ha permanecido con visos de progresiva intensificacion
y mutacion gradual hacia nuevas formas de manifestacion. La trayectoria reciente de
los flujos de inversion extranjera directa es muestra de esta dindmica, con un avance
sostenido y un creciente protagonismo de los paises en desarrollo, principalmente
mercados emergentes, equilibrdndose paulatinamente su relevancia respecto a los paises
desarrollados. Circunstancias que influyen sustancialmente sobre las estrategias de

internacionalizacion de las empresas.

Palabras clave: inversion extranjera directa, internacionalizacion empresarial, globalizacion, IED.

Codificacion JEL: F21, F23, F6.

1. Globalizaciéon y comportamiento empresarial

Desde los afios ochenta del Siglo XX, el mundo ha
asistido a la intensificacion del fenémeno denomina-
do como globalizacion, caracterizado por el dinamis-
mo en las relaciones econdmicas, politicas y sociales
(Landes, 2009; Fouquin y Hugot, 2016). Tanto en la
actual oleada globalizadora, como en las dos previas
registradas en la época moderna desde mediados del
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Siglo XIX (Baldwin y Martin, 1999), se han acelerado
sustancialmente las corrientes de comercio, de capita-
les y de mano de obra a escala mundial.

Segun la Organizacion Mundial del Comercio (2013),
«el comercio mundial de mercancias y de servicios co-
merciales ha aumentado a un ritmo medio anual de al-
rededor del 7 por 100 en los treinta ultimos afos, hasta
alcanzar un maximo de 18 billones de doélares EE UU
y 4 billones de dolares EE UU, respectivamente, en
2011». En el mismo periodo, los flujos de inversion ex-
tranjera directa han crecido a promedios interanuales
del 18,1 por 100, en un entorno de incremento notable,
aunque mas moderado, de la produccion mundial, con
tasas medias de crecimiento interanual del 3 por 100.
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La globalizacién se ha acompafiado asimismo de
significativos cambios en la estructura internacional,
con un gradual incremento de la participacion de los
paises en desarrollo en la produccion y el comercio
mundiales, hecho coetaneo al paulatino descenso co-
rrespondiente del peso de los paises desarrollados
(Landes, 2009; Fondo Monetario Internacional, 2016).

Entre los factores impulsores de la globalizacion
destacan la desregulacion de los mercados exteriores,
la aceleracion de los flujos migratorios transnaciona-
les, el avance y extension de las tecnologias de la in-
formacion y la comunicacion (TIC), el desarrollo de las
infraestructuras y los medios de transporte, o las me-
didas de caracter politico para el impulso de los inter-
cambios mundiales de bienes y servicios, como son
los procesos de integracion econdémica (NAFTA, Union
Econdmica y Monetaria Europea, ASEAN, etc.) o los
acuerdos comerciales entre grandes bloques geoes-
tratégicos (Antras, 2015).

En este contexto, es preciso destacar el hecho de
que las relaciones entre los paises son mas amplias y
sofisticadas que las estrictamente vinculadas al comer-
cio de mercancias (Myro, 2013), encontrando también
su reflejo en las transacciones de servicios (Cuadrado-
Roura, 2014b; Minondo, 2016), los movimientos de
factores de produccion, como el capital o el trabajo
(Alvarez, Myro y Vega, 2016), o la transferencia de tec-
nologia e informacion (Fouquin y Hugot, 2016).

En este punto, es importante resefar la evolucion del
propio concepto de globalizacion'. Indudablemente,
no se trata de un término absoluto, pues bajo tal deno-
minacion confluyen diferentes tendencias y caracteris-
ticas. Asi, frente a las definiciones iniciales centradas

1 Por globalizacion econdémica se entiende la progresiva eliminacion
de barreras a los flujos de bienes, capitales, servicios, capital y mano
de obra o, equivalentemente, la progresiva integracion de la economias
nacionales en la economia global (DUNNING, KIM y PARK, 2008). El FMI
(1997) entiende la globalizacion como la acelerada integracion mundial de
las economias a través del comercio, la produccion, los flujos financieros,
la difusién tecnoldgica, las redes de informacioén y las corrientes
culturales. Para DE LA DEHESA (2000), la globalizacién es un proceso
dinamico de creciente libertad e integracion mundial de los mercados de
trabajo, bienes, servicios, tecnologia y capitales.
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en los mercados (Levitt, 1983), las sucesivas aproxi-
maciones a la globalizacién han incorporado paula-
tinamente la dimension empresarial (Porter, 1991) o
geografica (Stiglitz, 2002).

En cualquier caso, la globalizacién supone un cam-
bio en el entorno en el cual se desarrolla la actividad
econdmica, con efectos politicos, sociales, cultura-
les y, por supuesto, empresariales. De este modo, las
empresas modifican sustancialmente su organizacion
y estrategia ante el reto globalizador, especialmente
impulsando su participacion en los mercados interna-
cionales. Esto es, la internacionalizacion empresarial
emerge en el contexto globalizado como una opcién
estratégica y operativa de primer orden. Y en este
sentido, la internacionalizaciéon de la actividad pro-
ductiva realizada a través de la inversion extranjera
directa (IED)? es uno de los fendmenos mas sobresa-
lientes de la evolucién de la economia mundial en las
tres ultimas décadas. Como sefialan Barba Navaretti
y Venables (2004) las multinacionales se han conver-
tido en jugadores clave en una economia globalizada,
siendo, en opinion de Rugman (2006), una de las prin-
cipales fuerzas impulsoras de la globalizacion.

En este proceso de creciente importancia de la IED
en el mundo se estan registrando profundos y rapidos
cambios en su composicion. Aunque todavia algunos
sectores estan dominados por grandes empresas, ac-
tualmente la mayoria de las multinacionales son pe-
quefias y medianas empresas. Esto ha provocado un
incremento de la heterogeneidad empresarial y, con-
secuentemente, la distribucion de empresas por ta-
mano y productividad varia sustancialmente dentro de
una misma actividad.

Cada vez hay mas empresas «nacidas globales»
(born global) y muchas se internacionalizan mas ra-
pidamente que antes. Ademas, las estrategias de las

2 Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) se entiende por IED
la adquisicion de un 10 por 100 o mas de los activos de una empresa
extranjera. Se considera que es una inversion de largo plazo que recoge el
interés por controlar una entidad residente en otro pais y, al menos, tener
una influencia significativa en las decisiones de gestion de esa compaiiia.
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comparfiias en sus procesos de internacionalizacion se
han vuelto mas complejas. Asi, las empresas realizan
inversiones directas en el exterior tanto para replicar
las producciones de la casa matriz en otros paises,
por disponer en estos de inputs mas baratos y reducir
costes, asi como para disponer de mejor acceso a los
mercados —IED horizontal— o reducir costes a lo lar-
go de su proceso de produccion en funcion de las ven-
tajas que diferentes paises ofrecen en busca de me-
jorar la eficiencia y la productividad —IED vertical—.
Por otra parte, muchas compainiias invierten en paises
foraneos para crear plataformas para la exportacion y
asi atender a otros paises en todo el mundo.

Las empresas llegan a ser multinacionales no solo
buscando recursos en otros paises, sino accediendo a
otros mercados para lograr mas eficiencia, absorbien-
do nuevos conocimientos de sus redes o a través de
servicios a otras companias. Como consecuencia de
ello, el comercio intrafirma es creciente al tiempo que
la fragmentacion de la cadena de valor global es cada
vez mayor (Solana, 2017).

Otro de los fendmenos recientes mas relevantes
es el incremento de las multinacionales de mercados
emergentes y paises en desarrollo, con numerosas
implicaciones en la competencia y en la forma global
de hacer negocios. Como indica Ramamurti (2009), se
pueden identificar cuatro oleadas de la internacionali-
zacion de acuerdo con el origen de las multinacionales:
i) compaifiias europeas en el Siglo XIX; ii) norteameri-
canas, a partir de los afos cincuenta del pasado siglo;
iii) japonesas, después de la década de los ochenta;
y iv) pequefias y también grandes empresas de todas
partes del mundo, desde los afos noventa.

Asimismo, las ventajas del pais de origen, asocia-
das fundamentalmente a la disposicion de recursos
naturales y del tamano del mercado, siguen tenien-
do su influencia, pero no parecen tan decisivas como
en el pasado. Asi lo pone de manifiesto la experiencia
de paises pequeios que demuestran que un mercado
grande no es un requisito previo para la creacion de
una multinacional (Solana, 2017).

Por otro lado, en la internacionalizacion de las empre-
sas no solo son determinantes los factores econémicos,
sino también otros como la cultura, el comportamien-
to de los gestores, el impacto de las politicas guberna-
mentales o factores politicos. Como indica Ghemawat
(2001) hay cuatro dimensiones de la distancia que de-
ben ser consideradas por las companias cuando se in-
ternacionalizan: cultural, administrativa, geografica y
econdmica. Y cada vez es mas importante que las em-
presas sean capaces de combinar los gustos locales
con las economias de integracion internacionales a tra-
vés de soluciones transnacionales, lo que ha venido a
denominar a estas como companias «glocales».

Las empresas han aprendido como gestionar mas
alla de sus fronteras y como adaptarse a los dife-
rentes mercados y culturas. Como sefalé Aharoni
(2008), «las empresas han aprendido a colaborar en
alianzas estratégicas antes que pretender ser super-
estrellas Unicas (stand-alone superstar). Han pasado
de ser buscadoras de recursos y mercados a ser bus-
cadoras de ideas, conocimiento e innovacién. Sus
ventajas competitivas estan menos basadas en acti-
vos tangibles —tales como factorias o inventarios—y
mas en intangibles, tales como el conocimiento, pro-
piedad intelectual y las relaciones». Hoy las multina-
cionales absorben informacion e ideas de todas sus
filiales y lo transfieren al resto de la organizacion en
un proceso simultaneo y permanente. Por eso, ca-
da vez mas, las ventajas competitivas internaciona-
les de las empresas se derivan de la capacidad de
coordinar el desarrollo de esfuerzos y actividades en
diferentes mercados.

En definitiva, las multinacionales actuales son de muy
diversa naturaleza, originarias de un amplio nimero de
paises, actian en todo tipo de actividades e inician mas
rapidamente su internacionalizacion. Todo ello es pro-
ducto de los avances en el entorno econémico e institu-
cional (avances tecnologicos y de liberalizacion) y de los
propios procesos de aprendizaje de las compaiiias.

Estamos, pues, en una etapa de profundos y ra-
pidos cambios en la que las multinacionales se han
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CUADRO 1
INDICADORES DE INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN EL MUNDO

(En miles de millones de délares corrientes)

Indicadores 1980 1990 2005-2007 2015
(media precrisis)
IED entradas...........oeveeeiiiiiiiiiiee e 58 207 1.418 1.762
IED Salidas ......covvviieieee et 37 242 1.445 1.474
IED stock entradas ............ccccoeviiiiiiiiiiiiccicccc e 594 2.077 14.500 24.983
IED Stock Salidas.........ccoccuveiiiiiiieiiiiiiie e 567 2.091 15.104 25.045
Fusiones y adquiSICIONES ............ccceveruevereeueeceereeenienenans - 98 729 721
Ventas filiales eXtranjeras............ccccoeceveeeuerereereneenennn. 2.462 5.101 20.355 36.668
Activos filiales extranjeras .............cccoooceveereerereererennnn. 1.886 4.595 40.924 105.778
Exportaciones filiales extranjeras.............cccococevevruenenn.. 637 1.444 4.976 7.803
Empleo en filiales extranjeras (Miles)............ccccc.oceveenn.. 17.433 21.455 49.565 79.505*
Memorandum
PIB ..o 10.611 22.327 51.288 73.152
Formacion bruta capital fisico (FBCF)... 2.231 5.072 11.801 18.200
Exportaciones bienes y Servicios..........c.ccccccvevirieennens 2.041 4.107 15.034 20.861

NOTA: *2014.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de informes anuales de la UNCTAD.

convertido en jugadores clave en una economia glo-
balizada e impulsoras de la globalizacién, que ha pro-
vocado una acelerada integracién mundial de las eco-
nomias a través del comercio, la produccion, los flujos
financieros, la difusion tecnologica, las redes de infor-
macion y las corrientes culturales (FMI, 1997).

2. Evolucién reciente de la IED agregada
mundial

En la actualidad, y a pesar de los efectos contrac-
tivos de la crisis financiera internacional, el stock de
IED a escala global equivale a casi el 35 por 100 del
PIB mundial, cuando a inicios de la década de los
ochenta era de poco mas del 5 por 100. Como refleja
el Cuadro 1, la relevancia de la IED ha sido creciente
en todos los indicadores relacionados con esta varia-
ble. En poco mas de 30 afios, el volumen de la IED en
ddlares corrientes se ha multiplicado por mas de 30 y
el stock acumulado por mas de 40.
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Por su parte, la presencia y contribucion de las com-
panias multinacionales en otros paises es cada vez
mas significativa. Asi, las ventas de filiales extranjeras
han pasado de suponer 2.462 miles de millones de doé-
lares en 1982 a 36.668 miles de millones de ddlares
en 2015 (se han multiplicado casi por 15), el total de
sus activos era de 1.886 miles de millones de dodlares
en 1982 y en 2015 alcanzaba los 105.778 (mas de 56
veces), las exportaciones con origen en filiales extran-
jeras eran de 637 mil millones de dolares en 1980 y en
2015 fueron de 7.803 miles de millones de ddlares (12
veces mas) y el empleo directo que daban las filiales
extranjeras en los paises de destino de sus inversiones
pasé de 17.433 en 1980 a 79.505 en 2014 (casi cinco
veces mas).

La composicién sectorial de la IED también ha cam-
biado de una manera radical. En los afos setenta los
servicios no llegaban a representar una cuarta parte
del total de la IED y ahora suponen mas del 60 por 100
del stock de IED mundial.
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GRAFICO 1

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA A NIVEL MUNDIAL
(En millones de délares corrientes)
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La trayectoria anual de los flujos de IED a nivel mun-
dial muestra su especial relevancia a partir de mediados
de la década de los noventa (Grafico 1). Desde entonces
y hasta el afio 2000 la IED mundial tuvo una evolucién
creciente hasta 2007, afio en el que segun los registros
de la UNCTAD se registraron sus maximos historicos.

Las dos ultimas crisis mundiales —la acaecida en
2001, conocida como la «burbuja tecnoldgicay, y la cri-
sis economica y financiera iniciada a finales de 2007 y
2008— han tenido un considerable impacto sobre la evo-
lucion creciente y practicamente ininterrumpida que ha-
bia tenido la IED mundial.

Tras la ultima crisis internacional los movimientos
anuales a nivel mundial se mantienen en una cuantia si-
milar a la alcanzada en el afio 2000. No obstante, segun
el World Investment Report de la UNCTAD (2017), en
2015 el montante de la IED mundial ascendié a 1,76 bi-
llones de ddlares, la cifra mas elevada desde 2008.

Como refleja el Grafico 2, la relacion entre la evo-
lucion de los flujos de IED vy el crecimiento del PIB
mundial empieza a ser evidente a partir de finales de
los afios noventa del Siglo XX, lo que revela el estre-
cho vinculo entre la extensién de la globalizacién y la
trascendencia de los flujos de las inversiones direc-
tas de las empresas en este proceso.

Como consecuencia de esta evolucion, los stocks
acumulados de la IED a nivel mundial han sido crecien-
tes (Grafico 3), salvo un pequefio estancamiento a ini-
cios del actual siglo (2000-2002) y un retroceso coin-
cidiendo con la ultima crisis internacional (2007-2008).

Como sefiala Myro (2014), refiriéendose a la evo-
lucién de la IED mundial, «cabe calificar este creci-
miento como de espectacular, apenas afectado por
las sucesivas crisis econdmicas-financieras que en
el periodo considerado se fueron produciendo, aun
cuando estas dejan honda huella en la evolucién de

GLOBALIZACION, INTEGRACION Y DESARROLLO ECONOMICO ICE
Mayo-Junio 2017. N.° 896 89



GONZALO SOLANA GONZALEZ Y RAUL MINGUEZ FUENTES

GRAFICO 2
CRECIMIENTO DEL PIB (%) Y DE LA IED MUNDIAL, 1970-2015
(En millones de dodlares corrientes)
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GRAFICO 3

STOCK DE LA IED MUNDIAL, ENTRADAS Y SALIDAS, 1980-2015
(En millones de délares corrientes)
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GRAFICO 4
IED / PIB MUNDIAL, 1980-2015
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los flujos, que ralentizan su avance; de hecho la mas
reciente, iniciada en 2007, provocé una fuerte con-
traccion inicial para dar paso con prontitud a su recu-
peracion e, incluso, a la nueva fase alcista que pare-
ce abrirse en 2011».

En relacion con el PIB mundial (Grafico 4), las IED,
tanto de entradas como de salidas, supusieron hasta
finales de los afios ochenta una ratio inferior al 1 por
100 anual. A partir de entonces esta proporcion subid
hasta alcanzar un maximo en el afio 2000 del orden
del 4 por 100, para descender tras la crisis y volver a
recuperarse hasta la crisis del afio 2007. Desde en-
tonces se sitla en valores superiores al 2 por 100.

De esta manera, el stock de IED respecto al PIB
mundial ha aumentado de una manera notoria y casi
ininterrumpida, salvo pequefios descensos, como reve-
la el Grafico 5, situandose en el afio 2015 en el 34,6 por
100 cuando a finales de los ochenta era del 9 por 100.

Por lo que se refiere al peso de las entradas de IED
sobre la inversidon (formacion bruta de capital fijo) a
nivel mundial, el Grafico 6 constata que esta ratio fue
creciente hasta el ano 2000, maximo histoérico de la
serie (17,9 por 100). Las dos crisis mundiales acae-
cidas a partir de dicho ejercicio se han dejado sentir,
con un descenso de esta relacion entre 2000 y 2003,
que luego se recuperd gradualmente hasta el 14,2
por 100 en 2007, para descender a partir de esa fe-
cha hasta situarse en 2014, ultimo dato disponible,
en el 7,2 por 100.

3. LalED en paises desarrollados y en
desarrollo

Uno de los rasgos mas distintivos en la evolu-
cion de la IED en las ultimas décadas es la mayor
relevancia creciente de los paises en desarrollo, en
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GRAFICO 5
STOCKIED / PIB MUNDIAL, 1988-2015
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GRAFICO 6

ENTRADAS IED / INVERSION MUNDIAL, 1980-2014
(Total mundo)
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FUENTE: UNCTADstat.
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particular los denominados mercados emergentes?.
Actualmente se genera mas del 50 por 100 del PIB
mundial en los paises en desarrollo, cuando a inicios
de los anos ochenta suponian del orden del 30 por
100, su peso en el comercio internacional es cada
vez mayor y las relaciones comerciales entre paises
emergentes suponen una elevada proporcion del to-
tal. Ademas, en el ranking de las principales multi-
nacionales por volumen de ventas aparece una des-
tacada proporcion de multinacionales de mercados
emergentes.

El Informe anual de la Inversion Mundial de 2015 de
la UNCTAD senalaba que «en los cinco ultimos afios
(entre 2010 y 2014) la inversion extranjera directa di-
rigida a los mercados emergentes ha sido superior a
la que se realiza en paises desarrollados, algo que no
habia ocurrido anteriormente. Hace poco mas de diez
afos, en 2000, el 81 por 100 de la IED se dirigia a
paises desarrollados y solo el 19 por 100 a paises en
desarrollo». No obstante, en 2015, segun la UNCTAD,
la IED dirigida a paises desarrollados (55 por 100 del
total) ha vuelto a ser superior a la llegada a paises en
desarrollo, debido fundamentalmente a reconfigura-
ciones de balances. Al mismo tiempo, se constata un
creciente volumen de inversiones directas con origen
en mercados emergentes que esta teniendo conside-
rables influencias en los determinantes de la IED y en
la evolucion global de las inversiones mundiales.

En opinién de Bloniguen y Davies (2004) «las razo-
nes que explican este incremento de IED en mercados
emergentes no ha provocado un gran interés entre los

3 El FMI considera como paises desarrollados aquellos con una renta per
capita superior a los 25.000 ddlares al afio. Aunque no existe una definicién
estandarizada de mercados emergentes, se entiende que en esta acepcion
se encuentran aquellos paises que, disponiendo de una renta media anual
inferior a los 25.000 délares norteamericanos per céapita, presentan unas
perspectivas de crecimiento elevado y unas condiciones de seguridad juridica,
personal y politica suficientes para la atraccion de inversion extranjera directa.
Esta denominacion es habitual tanto en informes de organismos oficiales
internacionales como entre analistas y empresarios. De hecho, el FMI divide
el mundo entre paises desarrollados y mercados emergentes y economias en
transicion, indicando que los mercados emergentes y economias en transicion
son aquellos que no son paises desarrollados.

investigadoresy, utilizandose los mismos criterios que
la IED dirigida a paises desarrollados, cuando «los fac-
tores que gobiernan la IED de mercados emergentes
son bastante diferentes al igual que lo son entre los sec-
tores manufactureros y los servicios» (Oldenski, 2012).
El analisis comparado de la evolucion de los flujos de
la IED entre paises desarrollados y paises en desarrollo
(Grafico 7) muestra que hasta 1985 las entradas de IED
fueron similares entre ambos bloques, si bien bastan-
tes reducidas. Desde 1986 hasta el inicio de la década
actual se constata una evolucion creciente de los volu-
menes, pero de mayor intensidad (y volatilidad) en los
paises desarrollados que en los paises en desarrollo.
El impacto de las dos crisis internacionales registra-
das en este siglo ha sido mas acusado en los paises
desarrollados. A partir de 2012, por primera vez des-
de la disposicion de estas estadisticas, las entradas de
IED a los paises en desarrollo fueron superiores a las
dirigidas a paises desarrollados. En 2015, segun los
primeros avances de la UNCTAD, las entradas de IED
han vuelto a ser superiores en los paises desarrollados.
De hecho, desde el inicio de esta serie los paises
en desarrollo, en particular los mercados emergentes,
han pasado de atraer algo menos del 30 por 100 de la
IED mundial a casi el 60 por 100 (Grafico 8). Ello ha si-
do consecuencia tanto de las ventajas de localizacion
que ofrecen —con abundantes recursos naturales y
ventajas de costes de mano de obra— como del cre-
ciente volumen de inversiones exteriores entre ellos.
Como sefiala Myro (2014), «la IED ha tenido como
protagonistas primordiales a los paises desarrollados
(en particular la Unién Europea), fundamentales recep-
tores y emisores de este tipo de transacciones, dejando
en un segundo lugar a los paises en vias de desarrollo;
aunque las diferencias en el stock eran menores a prin-
cipios de 1980, a la altura de 1990 los primeros contro-
laban tres cuartas partes del total en torno a la por en-
tonces llamada «triada» (Estados Unidos, Comunidad
Europea y Japon); y sin que casi nada cambiara, excep-
to la amplificada aportacion de paises con similar nivel
de desarrollo, hasta mediados de la década de 2000.
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GRAFICO 7

IED RECIBIDA EN PAISES DESARROLLADOS Y PAISES EN DESARROLLO, 1970-2015
(En millones de délares corrientes)
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GRAFICO 8

DISTRIBUCION DE LA IED RECIBIDA ENTRE PAISES, 1970 -2015
(En o/o)
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FUENTE: UNCTADstat.
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GRAFICO 9

EVOLUCION EN PAISES DE LA IED EMITIDA, 1970-2015
(En millones de dodlares corrientes)
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A partir de entonces, y de modo especial desde 2007,
coincidiendo con la actual crisis, los paises en vias de
desarrollo empezaron a ganar posiciones relativas de
un modo consistente, habiendo alcanzado en 2012 la
tercera parte del total de la inversion directa mundial,
diez puntos porcentuales mas que en 2005».

Respecto al origen de la IED, los paises desarrolla-
dos siguen siendo los principales protagonistas de las
inversiones directas en el exterior a nivel mundial. El
punto algido se registré en 2007, cuando las inversio-
nes de paises desarrollados en el exterior alcanzaron los
1,84 billones de ddélares. No obstante, como muestra el
Grafico 9, las diferencias se han ido reduciendo desde el
inicio del siglo actual como consecuencia de unas inver-
siones en el exterior mas moderadas de los paises desa-
rrollados, mientras que en los paises en desarrollo la ten-
dencia ha seguido siendo alcista (los datos provisionales
de 2015, no obstante, parecen quebrar esta tendencia).

De hecho, en los ultimos 13 afios la IED con ori-
gen en los paises en desarrollo, en especial de los
mercados emergentes, ha multiplicado por mas de
tres su participacion en el total de la IED mundial
(Grafico 10).

Con relacion a la evolucion de la distribucion del stock
de IED (Grafico 11) se constata que es creciente tanto en
los paises desarrollados como en los paises en desarro-
llo, con una mayor participacion relativa de estos ultimos,
pero todavia en cuantias muy inferiores a los paises de-
sarrollados.

Los paises desarrollados siguen acumulando la ma-
yor parte del stock de IED mundial, el 78,6 por 100 a fina-
les del afio 2015, pero se observa como desde finales de
los afios noventa su participacion va reduciéndose. Por
su parte, los paises en desarrollo en los ultimos quince
afnos han aumentado su peso en el stock de IED mundial
en casi 12 puntos porcentuales.
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GRAFICO 10

DISTRIBUCION DE LA IED EMITIDA ENTRE PAISES, 1970-2015
(En %)
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FUENTE: UNCTADstat.

GRAFICO 11

EVOLUCION STOCK DE LA IED MUNDIAL, 1980-2015
(En millones de délares corrientes)
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GRAFICO 12

RELACION ENTRE LA IED CON EL PIB, LA INVERSION Y EL COMERCIO DE BIENES
Y SERVICIOS MUNDIALES, 1992-2014
(En %)
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FUENTE: UNCTADstat.
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La importancia de los flujos de IED en la economia
mundial se ve refrendada en la comparacion relativa con
distintas variables como son el PIB, las exportaciones de
bienes y servicios y la inversiéon agregada (Grafico 12).
En todos los casos, se constata como las dos crisis in-
ternacionales acaecidas en este siglo han supuesto una
moderacion de los niveles alcanzados en el afio 2000.

Respecto al PIB y la IED el analisis comparativo entre
paises desarrollados y en desarrollo pone de manifiesto
que hasta inicios de los afos noventa del pasado siglo
dicha ratio era reducida y muy similar. Desde entonces,
como ilustra el Grafico 13, la proporcion aumentd en am-
bos grupos de paises hasta el afio 2000, para luego ir
descendiendo hasta estabilizarse en torno al 2,5 por 100
en el caso de los paises en desarrollo y el 2 por 100 en
los desarrollados.

Por lo que respecta a la relacion que existe entre las
exportaciones de bienes y servicios y la IED, se observa

que hasta inicios de los afios 2000 la ratio entre entra-
das de IED y las exportaciones fue creciente, tanto en
los paises desarrollados como en los mercados en de-
sarrollo (Grafico 14). Desde entonces, dicha relacion ha
descendido ligeramente en los paises desarrollados,
mientras que en las economias en desarrollo se ha es-
tabilizado en el entorno del 8 por 100, situandose por
encima de lo que ocurre en los paises desarrollados.
En cuanto a las salidas de la IED y las exportacio-
nes de bienes y servicios, se constata que la relacion
es creciente en ambos tipos de paises hasta el inicio
del presente siglo, pero desde entonces se observa
una evolucion ligeramente desigual (Grafico 15). Sigue
aumentando gradualmente en los mercados en desa-
rrollo, hasta alcanzar un porcentaje cercano al 6 por
100, mientras que en los paises desarrollados se ha
estabilizado en el entorno del 6,5 por 100 y ha aumen-
tado su volatilidad. Parece, pues, que en los paises en
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GRAFICO 13
EVOLUCION IED ENTRADAS / PIB MUNDIAL, 1970-2015
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FUENTE: UNCTADstat.

GRAFICO 14
EVOLUCION IED ENTRADAS / EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS, 1980-2013
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GRAFICO 15
EVOLUCION IED SALIDAS / EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS, 1980-2013
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desarrollo es mas estable la relacién que existe entre
las salidas de IED y las exportaciones, lo cual puede
estar explicado por los diferentes mercados a los que
acceden y su mas reciente internacionalizacion.

En el analisis comparado de la IED recibida y la inver-
sién agregada (formacion bruta de capital fijo) entre pai-
ses desarrollados y en desarrollo existen dos grandes
etapas, como ilustra el Grafico 16. La primera etapa, en-
tre 1970 y 1990, en la que esta ratio fue reducida, por
debajo del 4 por 100, y muy similar entre ambos grupos
de paises. La segunda etapa, a partir de 1991 hasta la
actualidad, se caracteriza por un aumento de esta ratio
en ambos bloques, pero de mas intensidad en los paises
desarrollados hasta el afio 2000, con una recuperacion
similar a partir de 2002 y una posterior caida a partir de
2008. Ademas, en esta serie histérica los mercados en
desarrollo han estado mayoritariamente por encima de
los paises desarrollados.

En cuanto al stock de la IED emitida se constata que la
Ultima crisis internacional provoco una reduccién del peso
del stock de IED sobre el PIB tanto de paises desarrolla-
dos como en desarrollo (Grafico 17), si bien en ambos
grupos de paises se recupero a partir de 2008, aunque
con menor intensidad que antes de tal crisis.

En lo que se refiere al stock de |IED recibida sobre el
PIB se observa que hasta 2005 es superior en los paises
en desarrollo, para posteriormente invertirse el protago-
nismo. En 2015, esta proporcién ascendié al 37,6 por 100
en los paises desarrollados y al 30,6 por 100 en las eco-
nomias en desarrollo. Ademas, como refleja el Grafico 18,
desde los afios ochenta del pasado siglo la evolucion del
stock de la IED recibida sobre el PIB ha sido creciente,
con la excepcion de lo ocurrido al inicio de la ultima crisis
internacional. Desde comienzos de la actual década se
constata un avance gradual de esta ratio en ambos tipos
de paises.
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GRAFICO 16
EVOLUCION IED ENTRADAS / INVERSION , 1970-2014
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FUENTE: UNCTADstat.

GRAFICO 17
EVOLUCION STOCK IED MUNDIAL EMITIDA / PIB, 1980-2015
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GRAFICO 18

EVOLUCION STOCK IED MUNDIAL RECIBIDA / PIB, 1980-2015
(En u/o)
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4. Conclusiones

La globalizacién ha modificado sustancialmente el
entorno en el que se desenvuelven las empresas, las
Administraciones Publicas y los individuos; fenbme-
no que, lejos de mitigarse con la crisis reciente, ha
permanecido con visos de progresiva intensificacion
y mutacién gradual hacia nuevas formas de manifes-
tacion.

En este contexto, el analisis precedente muestra la
relevancia creciente de uno de los ambitos mas des-
tacados e influidos por la fuerza globalizadora, como
son los flujos internacionales de capitales, comunmen-
te conocidos como inversion extranjera directa. La tra-
yectoria desde finales del pasado siglo muestra una
intensificacion gradual de la IED, con periodos de mo-
deracion ante las crisis experimentadas a escala mun-
dial, pero con una incuestionable fortaleza a dia de

hoy en términos de PIB, comercio exterior o inversion
agregada.

En esta dinamica, ademas, se observa un protagonis-
mo gradual de los paises en desarrollo, especialmente
de los mercados emergentes, equiparandose paulati-
namente, e incluso superando en algunos ambitos, a
la tradicional presencia de los paises desarrollados. Sin
duda, una tendencia que previsiblemente seguira mani-
festandose durante los proximos afos, reflejo también
del vigor actual de la globalizacion.

Se configura asi un escenario con nuevas oportunida-
des derivadas de las fuerzas globalizadoras, pero tam-
bién surgen amenazas desconocidas. En particular, la
globalizacion influye sustancialmente sobre la actividad
productiva, impulsando a las empresas a la adopcion de
una estrategia especifica de internacionalizacion, tanto
centrada en los paises desarrollados como en desarrollo,
especialmente en los mercados emergentes.
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DESGLOBALIZACION FINANCIERA.
ESPECIAL REFERENCIA A
LA BANCA EUROPEA

El objetivo del articulo es analizar las recientes seiiales que permiten identificar una clara
inflexion en la dindmica de globalizacion financiera que ha tenido lugar en las tres ultimas
décadas. El centro de atencion se concreta en el sistema bancario y, mds especificamente,
en el de la eurozona. El impacto de la propagacion de la crisis de 2008 al drea monetaria
europea, ademds de propiciar la anticipacion de la definicion de la Union Bancaria (UB),
determino una reversion de las actividades bancarias transfronterizas, mucho mds
explicitas en términos de contraccion de los flujos transfronterizos que de dispersion de
precios aplicados a las actividades de banca al por menor. Se trata igualmente de valorar
el alcance de esa inflexion en la integracion bancaria en la eurozona, analizando las
razones y el futuro de las operaciones de fusion intracomunitarias.

Palabras clave: Union Bancaria, integracion financiera, banca al por menor, fusiones transfronterizas.
Clasificacion JEL: FOI, F02, F42.

1. Introduccioén economias mas importantes, sino también aquellos
otros expresivos de la movilidad internacional de los

Asistimos a una cierta inflexiéon en la dinamica de  capitales. Peak trade y peak finance (Caruana, 2017)

globalizaciéon econdmica que ha presidido las ulti-
mas décadas. No son Unicamente indicadores de
crecimiento del volumen de comercio, o la emergen-
cia de tensiones proteccionistas en algunas de las

* Vicepresidente de Analistas Financieros Internacionales, S.A. (AFI)
y Catedratico de Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad
Auténoma de Madrid.

** Presidente de Analistas Financieros Internacionales, S.A. (AFl) y
Catedratico de Economia de la Empresa de la Universidad Auténoma de
Madrid.

son expresiones que denotan esa falta de aliento en
el proceso de integracién internacional, explicita antes
de la crisis de 2007, pero en su dimension financie-
ra particularmente visible tras las crisis bancarias en
EE UU y en la eurozona, a partir de 2008.

La pretension de estas notas es analizar los ras-
gos de esa inflexién en la movilidad internacional de
las operaciones financieras, con especial atencién a
lo ocurrido en los flujos bancarios europeos, donde la
reversion a las actividades domeésticas ha sido mas
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explicita y también con implicaciones mas relevantes
sobre la economia real.

2. Lamovilidad de los flujos internacionales de
capitales. Impacto de la crisis de 2007

La intensidad de la dindmica de globalizacién, la
movilidad de los flujos de bienes, servicios y capitales,
e incluso mas recientemente de datos, ha sido cre-
ciente desde los inicios de la década de los ochenta
del siglo pasado. Ha estado amparada en un proceso
igualmente amplio e intenso de liberalizacion de ese
tipo de transacciones que encontraba respaldo acadé-
mico y politico en los resultados favorables de la aper-
tura al exterior, y también para las economias conside-
radas menos avanzadas. La homogeneizacion de los
sistemas de organizacion econdmica tras la caida del
muro de Berlin en 1989 aceler6 esa dinamica.

Entre esa referencia del fin de la «guerra fria», de la
practica desaparicion de las economias de planificacion
central, y el desencadenamiento de la crisis de 2007,
los flujos internacionales de capital crecieron en tres dé-
cadas desde una tasa del 5 por 100 del PIB global al 21
por 100. Esa expansion de la movilidad internacional
de los capitales en sus distintas modalidades es el ex-
ponente mas ilustrativo de la creciente integracion eco-
ndémica global. También el argumento mas explicito de
quienes identifican esa dinamica con la contribucion al
crecimiento de las economias y, en consecuencia, de
quienes ahora transmiten sus preocupaciones por la ra-
lentizacidn observada tras la crisis.

Liberalizacion de los movimientos de capital

La extension de esa movilidad no es exclusiva de las
economias de la OCDE. Ala oleada de procesos de libe-
ralizacién y desregulacion de las transacciones de capi-
tal se incorporan al inicio de los noventa un nimero cre-
ciente de economias menos avanzadas. En el Grafico 1
se refleja el denominado «Chinn-Ito index (KAOPEN)»,
que mide el grado de apertura de la cuenta de capital
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de 182 paises. Esta basado en variables dummy bi-
narias que codifican la tabulacion de restricciones so-
bre transacciones transfronterizas, tal como se deta-
llan en el informe del FMI «Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER)».
El afo 2014 es el ultimo para el que se ha actualizado,
segun el trabajo de Chinn-Ito (2016). Como se aprecia
en el Grafico 1, las economias avanzadas han sido las
gue en mayor medida y de forma mas continua han se-
guido avanzando en la liberalizacion de los movimien-
tos de capital, aunque las emergentes también lo han
hecho a partir de mediada la década de los noventa del
siglo pasado. Dentro de las avanzadas, la aceleracion
que se observa a partir de los noventa viene explicada
por la eliminacion de barreras en las economias euro-
peas, consecuente con la entrada en vigor del mercado
unico y la posterior UEM. La introduccién de controles
de capital ha sido mas frecuente en las economias me-
nos avanzadas que en los otros dos grupos.

Evolucién de los movimientos de capital

Es la caida del muro de Berlin en 1989 |a referencia
que, tanto en la liberalizacion comercial como financie-
ra, se asume como el inicio de la expansion de los flu-
jos transfronterizos. Como se aprecia en el Grafico 2,
el ritmo de crecimiento de los mismos no tiene prece-
dentes, tanto en las economias avanzadas como en
las emergentes, aunque en estas ultimas es mas vola-
til que en las primeras. A pesar de un primer cuestiona-
miento de las bondades incondicionales de la movili-
dad internacional de los capitales, como consecuencia
de la crisis del Sureste Asiatico de 1997-1998, esos
flujos siguieron creciendo. Esas economias experi-
mentaron las primeras manifestaciones de un sudden
stop en toda regla, con una importante reversion de
flujos de capital y depreciaciones significativas del tipo
de cambio, que dificultarian la atencion del servicio de
la deuda dolarizada, y las consiguientes tensiones en
los sistemas financieros domésticos, como recuerdan
Maurice Obstfeld y Alan M. Taylor (2017).
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GRAFICO 1
APERTURA FINANCIERA, 1970-2014
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GRAFICO 2

FLUJOS DE CAPITAL TRANSFRONTERIZOS, 1989-2013
(En % PIB global)
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Especial relevancia cobra la tendencia observada en
los flujos de inversion directa en el exterior (IED). Esa es
la categoria de movimientos de capital mas importante
en términos de integracion internacional, de articulacion
de procesos de produccion y distribucion internaciona-
les: la canalizada por las empresas multinacionales, en
definitiva. La mas expresiva de permanencia y compro-
miso con la economia del pais de destino. La inversion
en acciones e IED es menos volatil que la deuda, tanto
en bonos como muy especialmente los flujos de finan-
ciacion bancaria transfronterizos.

Impacto de la crisis de 2007

Los efectos de la crisis originada en el sistema fi-
nanciero estadounidense en el verano de 2007 son
una significativa manifestacion del elevado grado de
integracion financiera alcanzado vy el reflejo de la im-
portancia de esos flujos de capital transfronterizos pa-
ra la estabilidad financiera global, dadas las mayores
posibilidades de contagio, incluidos los de naturale-
za sistémica. Se revelaba en toda su extension ese
«exceso de elasticidad financiera» que han subraya-
do diversas instituciones, incluido el Banco de Pagos
Internacionales (BIS por sus siglas en inglés) en algu-
nos informes anuales posteriores a la emergencia de
la crisis, como sefalan Tung y Tissot (2017). Los cana-
les de contagio se amplificaron con la financiacion en
moneda extranjera.

La crisis supuso un frenazo en toda regla en la movi-
lidad de los flujos de capital tras la quiebra en septiem-
bre de 2008 del banco de inversion estadounidense
Lehman Brothers. En esa actualizacion de las estima-
ciones del Mackinsey Global Institute (2013), los flu-
jos transfronterizos de capital cayeron al 2,6 por 100
del PIB mundial en 2015, mientras que en el periodo
2011-2015 el promedio fue del 5,6 por 100, una cuarta
parte del nivel alcanzado en 2007. Por categorias de
flujos sin duda lo mas destacado es la contraccién en
la financiacion bancaria transfronteriza. Los flujos de
inversion directa lo han hecho, pero en mucha menor
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medida. En los flujos de cartera las inversiones en bo-
nos también se han contraido, mientras que las de ac-
ciones han ascendido a partir de 2007, siempre medi-
das en ddlares.

Esa creciente integracion entre sistemas financie-
ros diversos también propiciaba la ampliacion de des-
equilibrios en la cuenta corriente de paises integrados
internacionalmente, susceptibles de precipitar convul-
siones simultaneas y de alcance también global. El ca-
so de Espana vuelve a ser representativo. La particu-
larizacién de la crisis en la eurozona, especialmente
entre 2010 y 2012, derivd en un descenso muy pro-
nunciado de la integracion financiera dentro del area
monetaria.

El impacto sobre flujos a economias emergentes
es particularmente acusado a partir de 2010: los flujos
netos descienden a partir de ese afo. Se debilitan los
flujos de entrada y ascienden los de salida. Una expli-
cacion es el estrechamiento del diferencial de creci-
miento econdmico, y sus perspectivas, de ese grupo
de paises respecto de los avanzados.

3. Desglobalizacién bancaria

Mas alla del debate sobre si la desglobalizacién de-
be medirse en términos de precios o cantidades, o si
dentro de estas ultimas son mas relevantes los flujos
o las posiciones activas o pasivas, lo que sin duda es
incuestionable es que la desglobalizacién esta siendo
mucho mas evidente en el caso de los sistemas ban-
carios que en cualquier otro canal financiero (merca-
dos de acciones o de bonos, o incluso de divisas).

Asi se desprende del Grafico 3, tomado de BIS
(2017b), y que contrasta la evolucion mundial de los
flujos comerciales y de posiciones bancarias trans-
fronterizas, medidos ambos como porcentaje del PIB
mundial. Si en el caso de los intercambios comerciales
se aprecia un estancamiento desde 2008, en el caso
de las posiciones bancarias transfronterizas no se tra-
ta de estancamiento sino de un importante retroceso,
que habria reducido dichas posiciones hasta un 35 por
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GRAFICO 3

GLOBALIZACION BANCARIA VERSUS COMERCIAL
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FUENTE: Financial Deglobalisation in Banking? BIS Working Papers, n° 650.

100 del PIB, frente a mas de un 55 por 100 que repre-
sentaban en el punto algido antes del estallido de lo
que el BIS denomina la «gran crisis financiera».

Similares conclusiones, o incluso mas contun-
dentes, cabe obtener de los analisis realizados por
McKinsey (2016), focalizados no tanto en posiciones
sino en flujos de financiacion transfronteriza, y con-
trastando los de naturaleza bancaria con los que se
canalizan mediante bonos, acciones, o inversion di-
recta exterior. El Grafico 4, tomado de dicha fuente,
ilustra como en casi todas las categorias (a excepcion
de los mercados de acciones) se ha producido un im-
portante retroceso en los flujos transfronterizos entre
2007 y 2015, pero destaca el absoluto colapso (como
McKinsey lo denomina) de los flujos de financiacion
bancaria transfronteriza, que incluso pasan a tener va-
lor absoluto negativo, es decir los reembolsos superan
a las nuevas concesiones.

Ese especial protagonismo del sistema bancario en
la desglobalizacion financiera, de la que explica casi

las tres cuartas partes, tiene mucho que ver con la res-
puesta a una crisis cuya naturaleza fue eminentemen-
te bancaria, y con una rapida difusion global, pese a
un origen muy localizado.

Recordemos, en este sentido, como la crisis se ini-
ciaba en verano de 2007 con un caracter que en ab-
soluto podia considerarse global, al focalizarse en un
segmento especifico (el tramo de mayor riesgo, o sub-
prime, del crédito hipotecario) de un pais especifico
(Estados Unidos). No se trataba, por tanto, de una
crisis financiera global, ni siquiera de una crisis con
origen en desequilibrios macroeconémicos en paises
emergentes, considerados los «sospechosos habitua-
les» en la larga lista de crisis financieras a lo largo de
la historia.

Y, sin embargo, esa crisis con origen local muy pron-
to se iba a extender a otros sistemas bancarios fuera
de Estados Unidos, y muy especialmente a Europa,
de tal manera que la banca europea ha terminado pa-
deciéndola con mucha mayor intensidad y duracion
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GRAFICO 4
LA BANCA LIDERA LA DESGLOBALIZACION FINANCIERA
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que la de ninguna otra zona geografica, y especial-
mente que la de aquella donde la crisis se origind. En
Ontiveros (2017) se describe con detalle el origen y
propagacion de la crisis bancaria en la eurozona y en
Berges y Ontiveros (2015) la alimentacién de la misma
tras la crisis de la deuda publica y la aplicacién de las
politicas de austeridad presupuestaria.

4. Reversion en la banca europea

Las propias estadisticas anteriormente menciona-
das sobre posiciones bancarias transfronterizas ela-
boradas por el BIS ponen de manifiesto cémo han sido
precisamente los sistemas bancarios de la eurozona
los que con mayor intensidad han registrado un proce-
so de repliegue doméstico, con clara reduccion de sus
posiciones transfronterizas.
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En el reciente informe del BIS' se pone de manifies-
to como han sido los bancos europeos, y muy espe-
cialmente los de la eurozona, los que han liderado el
proceso de reduccién de sus posiciones transfronteri-
zas, reduccion que ha sido bastante generalizada en
los diferentes paises de la eurozona?.

Esa reduccion en las posiciones transfronterizas de
la banca europea es tanto mas significativa, y tal vez

1 BIS (2017). 87° Informe anual del Banco de Pagos Internacionales,
Basilea, 25 de junio. En este informe, se evidencia esta desaceleracion,
de acuerdo con otras fuentes como son el Fondo Monetario Internacional,
Perspectivas de la Economia Mundial, estadisticas bancarias
consolidadas (en base al prestatario intermedio y al riesgo Ultimo) y
estadisticas bancarias territoriales del BPI, pp.139 y ss. En  https:.//www.
bis.org/publ/arpdf/ar2017_es.htm. Consultado en junio de 2017.

2 BIS (2017b). «Financial Deglobalisation in Banking»? por
MCCAULEY, BENETRIX, McGUIRE y VON PETER BIS Working Papers,
n° 650, junio, p. 8 y ss. http.//www.bis.org/publ/work650.htm. Consultado
junio de 2017. En este trabajo se puede observar la desglobalizacion
bancaria en Europa respecto al resto del mundo.
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paraddjica, en la medida en que tiene lugar en para-
lelo con los avances institucionales hacia la construc-
cién de una unién bancaria que deberia eliminar, o al
menos reducir, el sesgo doméstico en los diferentes
sistemas bancarios europeos, algo que sin duda no ha
ocurrido hasta la fecha.

Sin menoscabo de las criticas que puedan realizar-
se a la incompleta e imperfecta definicion de esa union
bancaria, lo cierto es que el repliegue domeéstico de
la banca europea incorpora, en nuestra opinion, una
funcion de reaccion, tanto a la propia crisis como a las
medidas tomadas tras la misma, que amenazan con
convertir en estructural ese distanciamiento de la glo-
balizacion como «mantra» que habia estado en vigor
durante varias décadas.

La dinamica de la crisis, y muy especialmente su
difusion desde un origen local (mercado hipotecario
subprime de EE UU) cobrando una proyeccion inter-
nacional de forma muy descontrolada, puso de mani-
fiesto varias debilidades del modelo bancario tradicio-
nal, cuyo reconocimiento, y medidas correctoras, iban
a generar un claro sesgo nacionalista o de vuelta a los
mercados locales. Algunas de esas limitaciones son
las siguientes:

— La insuficiente transparencia sobre la calidad de
los activos bancarios, unido a unas heterogéneas prac-
ticas regulatorias y supervisoras, generaron gran des-
confianza en la salud financiera de los bancos, condu-
ciendo a un practico colapso del mercado interbancario,
especialmente en su dimension transfronteriza.

— La elevada magnitud de las pérdidas registradas
puso en evidencia la clara insuficiencia de los nive-
les de capital exigidos en las ultimas décadas, tanto
en cantidad como en calidad, en términos de capaci-
dad efectiva de absorcion de pérdidas de dicho capital
bancario.

— Larespuesta regulatoria a esas insuficiencias fue
la imposicidon de exigencias de capital mucho mayo-
res, justo cuando el mismo se hacia mucho mas esca-
so y caro, lo que iba a exigir a las entidades ser mucho
mas cautelosas y selectivas a la hora de asignar ese

capital entre areas de negocio. Y en dicho replantea-
miento es obvio que las posiciones exteriores presen-
tan niveles de riesgo mucho mas elevados.

— La propia regulacion iba a penalizar también de
forma explicita la asuncion de riesgos exteriores frente
a actividades de intermediacion en mercados domés-
ticos (mayores exigencias de capital por riesgo pais,
reformas estructurales tipo ring-fence, etc.).

— Las importantes necesidades de ayudas publicas
para la banca en la mayoria de paises occidentales
iban a generar una importante reaccién por parte de
la sociedad, en general contraria a la banca, y con tin-
tes nacionalistas, evocando la frase atribuida a Mervin
King, exgobernador del Banco de Inglaterra, segun la
cual «los bancos globales son globales solo en vida,
pero en la muerte retornan a su origen local para ser
rescatados por el correspondiente Tesoro Publico de
Su pais».

Todas esas derivadas inductoras de un cierto freno,
o incluso retroceso, de la actividad bancaria transfron-
teriza, alcanzaron unas cotas incluso mas elevadas
en el caso de la eurozona, al acelerarse una espiral
de autoalimentacién conjunta entre el deterioro de los
riesgos bancarios y los de sus respectivos Tesoros.
Ese fue el caso, especialmente durante los afios 2011
y 2012, cuando las dudas sobre la sostenibilidad de
las finanzas publicas en algunos paises, asi como so-
bre la salud de algunos sistemas bancarios, desenca-
denaron un peligroso «bucle diabdlico» en toda regla:
las dudas sobre la deuda publica, en un marco de in-
tensa contraccion del crecimiento econémico, genera-
ban enormes dificultades de renovacion de sus venci-
mientos por parte de los bancos, que respondian con
fuertes restricciones en la concesioén de crédito que, a
su vez, agudizaban la recesion y reducian la genera-
cion de ingresos publicos.

Esa contraccion de la inversion crediticia iba a ali-
mentar ese circulo vicioso entre el deterioro de los
balances bancarios y de las magnitudes macroeco-
nomicas, a su vez ejerciendo una presion creciente
sobre la vulnerabilidad de las cuentas publicas, y la
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consecuente debilidad sobre la sostenibilidad de la
deuda publica. Esos cuestionamientos fueron espe-
cialmente intensos durante todo el afio 2011, con fuer-
tes incrementos en el coste diferencial de la deuda pu-
blica en los paises periféricos —entre ellos Espafia—y
tensiones en los mercados primarios, con grandes di-
ficultades para llevar a cabo las necesarias emisiones
de deuda publica por algunos Tesoros nacionales.

El Banco Central Europeo (BCE) intento resolver el
problema de la financiacién de los Estados, pero iba a
generar una agudizacion del circulo vicioso entre ries-
gos bancarios y riesgos soberanos. Fue el caso de las
inyecciones de financiacioén a tres afos (conocidas co-
mo LTRO, Long Term Refinancing Operations), a un
coste muy reducido, y sin limite a la peticion, siempre
que las entidades bancarias contasen con el colate-
ral suficiente, en deuda publica descontable. Los ban-
cos espanoles, asi como de otros paises «periféricos»
acudieron en masa a las dos subastas convocadas.
Como consecuencia de ello, se iba a intensificar to-
davia mas el circulo vicioso entre riesgos bancarios
y riesgo soberano. De hecho, una actuacion del BCE
encaminada a facilitar financiacion al sistema banca-
rio, en un contexto de imposible financiacion mayorista
de los mismos, produciria, precisamente, una conse-
cuencia extraordinariamente perversa, cual es la de
segmentar de una forma antes nunca vista la depen-
dencia de los bancos respecto al BCE3.

Los bancos de las economias consideradas «peri-
féricas» (Espana, Italia, Irlanda, Portugal y Grecia) pa-
saron a ser importantes deudores del BCE, convertido
de forma indirecta en el principal financiador de sus
respectivos Tesoros, si bien el riesgo de crédito deri-
vado de ese ascenso en los montantes de deuda pu-
blica permanecia en el sistema bancario de cada pais.

3 La fragmentacién de la eurozona se puede observar de forma gréafica
en el Informe del Fondo Monetario Internacional (2013) con la posicién
en TARGET2 de los bancos centrales nacionales del area euro, asi como
la maxima fragmentacion en el eurosistema. Consultado en junio de 2017
en https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/other/targetar2013en.pdf
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Por el contrario, los bancos de los paises mas sanea-
dos financieramente (Alemania, Holanda y Finlandia,
fundamentalmente) asumian importantes posiciones
acreedoras frente al eurosistema. Esa asimetria defi-
nida por la posicién de los sistemas bancarios frente al
eurosistema impedia la efectiva integracion financiera
en Europa.

Es precisamente con el objetivo de avanzar en esa
integracion financiera como se gestd el nacimiento
de la Union Bancaria, cuyo primer paso se dio con la
aprobacién por el Parlamento Europeo, en septiembre
de 2013, del Mecanismo Unico de Supervisién (SSM,
por sus siglas en inglés). A esa definicion no fue ajena
precisamente la crisis del sistema bancario espafiol,
como se detalla en Berges, Ontiveros y Valero (2013).
Inicié su andadura, bajo la responsabilidad del BCE
—mas especificamente, el Consejo de Supervision,
vinculado al BCE—, a finales de 2014. El segundo pi-
lar constitutivo de la UB, que sin duda resultdé mucho
mas dificil de consensuar entre los Gobiernos euro-
peos, se refiere al Mecanismo Unico de Resolucion
(MUR, o SRM por sus siglas en inglés), en vigor desde
enero de 2016. Con él se trata de garantizar la reso-
lucion ordenada de los bancos en dificultades, de una
forma homogénea entre paises, y bajo el principio de
minimizacion del coste para los contribuyentes.

5. Sesgo doméstico pese a la Uniéon Bancaria

El problema es el gradualismo con el que se iban
a implantar los mecanismos de soporte financiero ne-
cesarios para garantizar esa homogeneidad en los
procedimientos de resolucién bancaria en los diferen-
tes paises de la eurozona. Concretamente, el Fondo
Unico de Resolucién (SRF por sus siglas en inglés)
no dispondra de plena dotacion y mutualizacion euro-
pea hasta 2023, y en todo caso con un importe global
(unos 55.000 millones de euros) que se intuye como
insuficiente para erigirse en un mecanismo creible de
resolucion bancaria a nivel europeo. Recuérdese, en
este sentido, que una cifra de ese orden de magnitud



DESGLOBALIZACION FINANCIERA. ESPECIAL REFERENCIA A LA BANCA EUROPEA

GRAFICO 5

SESGO DOMESTICO EN LOS SISTEMAS BANCARIOS DE LA EUROZONA, UK Y EE UU*
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fue la necesaria para la recapitalizacion del sistema
bancario espanol, que representa aproximadamente
un 12 por 100 del conjunto de la eurozona.

La reducida dotacion del SRF, y el dilatado gradua-
lismo en su mutualizacion, son en nuestra opinion los
principales escollos hacia una mas efectiva integra-
cion bancaria europea, o incluso pueden estar actuan-
do como elementos de riesgo incentivadores de un
mayor sesgo local por parte de los sistemas bancarios
europeos, como ponen de manifiesto algunos recien-
tes indicadores del propio Banco Central Europeo, en
su informe de mayo sobre integracion financiera euro-
pea (BCE, 2017).

El Grafico 5, tomado de dicho informe, desglosa
los activos bancarios del area euro en funcion de su
pertenencia a entidades domésticas o a filiales exte-
riores, y en tal caso separando las ubicadas en otros
paises de la eurozona o en el resto del mundo; y a su
vez en contraste con un desglose similar en EE UU y
Reino Unido. Obviamente, en estos dos casos todos

los activos «no domésticos» son consignados como
«resto del mundo», no siendo aplicable la categoria
«otros paises de la eurozonay.

Pues bien, dos evidencias cabe destacar de dicho
contraste, y ninguna de ellas favorable a la integracion
bancaria europea. En primer lugar, el sesgo domésti-
co en el sistema bancario europeo es superior al que
se registra tanto en Estados Unidos como en Reino
Unido, siendo tal vez este ultimo menos relevante por
la importante presencia en Londres de bancos globa-
les con activos localizados en todo el mundo.

Pero mas relevante que ese contraste con EE UU o
Reino Unido es, en nuestra opinion, la evolucion tem-
poral de los activos bancarios en la eurozona. Entre
2003 y 2008 se redujo el sesgo doméstico, de un 90
por 100 a un 80 por 100, pero entre 2008 y 2015 volvia
a incrementarse hasta el entorno del 85 por 100. Y lo
que resulta mas paraddjico es que ese incremento en
el sesgo doméstico ha sido precisamente a costa de
reducir el peso de los activos bancarios gestionados

GLOBALIZACION, INTEGRACION Y DESARROLLO ECONOMICO ICE
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GRAFICO 6
SESGO BANCARIO DOMESTICO EN LOS PAISES DE LA EUROZONA
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FUENTE: BCE, Financial Integration in Europe (2017) y Banco Central de Chipre.

por bancos registrados en otros paises de la eurozo-
na, mas incluso que los gestionados por bancos de
fuera de la eurozona.

Esa reducida integracion bancaria en la eurozona
es muy generalizada en los diferentes paises que la
componen. De hecho, destaca el BCE en su informe,
son precisamente los grandes paises de la eurozona
(Alemania, Francia, ltalia, Espana, e incluso Holanda)
los que presentan un mayor, e incluso creciente, sesgo
domeéstico. Amodo de ejemplo, en el caso espafiol ape-
nas un 5 por 100 de los activos bancarios del sistema
son gestionados por entidades extranjeras, frente a un
10 por 100 que representaban en 2008. Esa tenden-
cia a la reduccion tiene que ver con la salida de enti-
dades extranjeras que operaban en Espafia (Citibank,
Barclays, o la mas reciente de Deutsche Bank, como
ejemplos paradigmaticos) y que han ido abandonando
el mercado, en muchos casos vendiendo su negocio a
otras entidades, fundamentalmente domésticas.

GLOBALIZACION, INTEGRACION Y DESARROLLO ECONOMICO
Mayo-Junio 2017. N.° 896

12 [CE

Son unos pocos paises pequenios, y tradicionalmen-
te mas abiertos —Luxemburgo, Bélgica, Eslovaquia,
Eslovenia e Irflanda— los que presentan menos sesgo
domeéstico, al mantener en sus mercados una impor-
tante presencia de bancos extranjeros. Pero esa posi-
cion mas abierta de los pequefios paises tiene escaso
peso para alterar la posicion agregada de la eurozona,
muy condicionada por los grandes (Grafico 6).

No solo en términos de distribucion geografica de los
activos se ponen de manifiesto los escasos avances
—de hecho, no hay avances sino retrocesos— en la in-
tegracion bancaria europea, sino también en el reduci-
do peso que tienen las operaciones de integracién ban-
caria transfronterizas, siendo este uno de los aspectos
que con mayor insistencia vienen reclamando las auto-
ridades supervisoras europeas (véanse declaraciones
recientes de Danielle Nouy y Sabine Laughtenstager,
presidenta y vicepresidenta del SSM), como elemento
acelerador de la integracion bancaria en Europa.



DESGLOBALIZACION FINANCIERA. ESPECIAL REFERENCIA A LA BANCA EUROPEA

GRAFICO 7

FUSIONES BANCARIAS EN LA EUROZONA. DOMESTICAS VERSUS TRANSFRONTERIZAS
(En numero de transacciones)
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Pues bien, datos publicados por el propio SSM vy el
BCE apuntan precisamente en la direccion contraria, co-
mo puede comprobarse en el Grafico 7, que ilustra la
evolucion en el nimero de fusiones bancarias en Europa
desde el inicio de siglo, y distinguiendo entre las de ca-
racter doméstico, las que tienen lugar con bancos de
otros paises de la UE, o de fuera de esta. Esos datos
son suficientemente elocuentes. Desde el inicio de la cri-
sis el numero de fusiones bancarias en la eurozona se
ha reducido a menos de la mitad de lo que era norma en
los primeros afios del siglo. Esa reducida actividad de fu-
siones se ha mantenido intacta, incluso se ha acentuado,
tras la entrada en vigor de la Unién Bancaria.

De hecho, lo mas paraddjico, desde la perspectiva
de la UB, es que el ultimo afio (2016), ademas de re-
gistrar la menor actividad de fusiones bancarias des-
de principios del Siglo XXI, también registra el mayor
sesgo doméstico en dicha actividad, ya que el 70 por
100 de las operaciones tuvieron lugar entre entidades
de un mismo pais.

Una pieza final de evidencia sobre el reducido peso
de los activos transfronterizos en el sistema bancario

europeo la aporta el propio BCE (2017) al constatar
que apenas el 9 por 100 de los préstamos a empre-
sas en la eurozona tiene lugar a través de operaciones
transfronterizas; y en el caso de préstamos a hogares
el peso de las mismas cae a un exiguo 1 por 100.

6. Integraciéon bancaria en Europa: precios
versus cantidades

Es esa escasa interpenetracién bancaria en la eu-
rozona, tanto en flujos y posiciones de activo, como
en presencia fisica de entidades, la que lleva al BCE
a concluir que, medida con indicadores de cantidades,
la situacion bancaria en Europa sigue evidenciando
una clara fragmentacion.

Ese no es el caso, sin embargo, cuando el analisis
se realiza con indicadores de precios, la otra vertiente
clave para medir la integracion financiera. La integra-
cion basada en precios debe atender a la dispersion
de los precios que los usuarios de servicios banca-
rios enfrentan, en los diferentes paises de la eurozo-
na. Pues bien, observando la evolucién temporal de
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los tipos de interés en préstamos bancarios a empre-
sas y a hogares aplicados de media en la eurozona,
asi como la dispersién entre los paises integrantes
de la misma*, el descenso ha sido continuado desde
2012. En la misma direccion, esa dispersion se ob-
serva en el caso de los intereses percibidos por los
depdsitos bancarios en manos de los hogares de los
paises de la eurozonabd.

En ambos casos la evolucion es suficientemente
elocuente de un elevado, y creciente, grado de inte-
gracion financiera. Los tipos medios de préstamos y
de depositos han seguido una evolucion temporal muy
vinculada a la de los tipos oficiales del BCE (el tipo
marginal MRO, fundamentalmente), pero sobre todo
destaca la sistematica reduccion de la dispersion entre
paises, tanto en tipos de depdsito como de préstamo,
y en este caso tanto en empresas como en hogares.

La conclusion que cabe extraer es suficientemente
contundente, y no exenta de una cierta paradoja. La
reducida, o incluso decreciente, interpenetracion ban-
caria «fisica» entre los diferentes paises de la euro-
zona no es Obice para que se produzca una eleva-
da integracion en el negocio bancario minorista (retail)
en los mismos, a juzgar por la creciente convergencia
en los precios que los usuarios de servicios bancarios
afrontan, tanto en sus operaciones de depdsito como
de préstamos. Al fin y al cabo, si la actividad banca-
ria descansa de forma creciente en la disponibilidad y
procesamiento de informacion, esta puede fluir, y ser
determinante en la formacion de los precios, de forma
competitiva entre los diferentes paises europeos, sin
necesidad de esa presencia fisica que cada vez tiene
una menor relevancia en la actividad bancaria.

4 BANCO CENTRAL EUROPEO (2017). Finantial Integration in Europe.
En este trabajo se observa la convergencia bancaria en la eurozona, asi
como los tipos de interés de los préstamos a empresas y hogares.

5 Segun el mismo informe del BCE (2017) sobre la convergencia
bancaria en la eurozona, los tipos de interés de los préstamos
a empresas y hogares habrian descendido, desde 2012, en
casi 1,5 puntos En p. 98 y ss. https://www.ecb.europa.eu/.../ecb.
financialintegrationineurope 20.
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7. Desglobalizacién bancaria ¢ ajuste
temporal o tendencia secular?

Esa paradoja que hemos resaltado, sobre la inte-
gracion o fragmentacion bancaria en la eurozona, de-
be ser enlazada finalmente con otro debate que re-
cientemente se ha abierto sobre si la desglobalizacion
bancaria que se viene observando desde la crisis es
un fendmeno transitorio de ajuste a la misma, o tiene
un componente mas estructural o secular.

En ese debate, el BIS se pronuncia claramente a
favor de la primera interpretacion (Caruana, 2017), y
concluye que la desglobalizacion bancaria observada
en el mundo tiene una particularizacién tanto geogra-
fica (Europa) como temporal, al ser integramente atri-
buible a los ajustes tras los excesos previos, y que una
vez digeridos darian lugar a una normalizacion de la
globalizacion bancaria anteriormente registrada.

Sin poner en duda ese foco europeo, y de ajuste a
una crisis que ha golpeado con mayor intensidad a la
banca europea, creemos que en el repliegue bancario
global pueden percibirse también elementos estruc-
turales, que dificilmente permitiran normalizar rapida-
mente los niveles de globalizacion previos a la crisis.

En primer lugar, el sesgo doméstico en las operacio-
nes corporativas bancarias no es algo exclusivamente
europeo, sino que se esta dando en practicamente to-
do el mundo. A modo de ejemplo, el Grafico 8 refleja la
evolucion, en lo que va de siglo, de las fusiones ban-
carias en el sistema financiero de EE UU, distinguien-
do si esas operaciones tienen lugar entre bancos de
un mismo estado, o de diferentes estados en el seno
de EE UU, o con bancos de otros paises.

La primera conclusion a resaltar es que, a diferencia de
lo ocurrido en la eurozona (Grafico 7), en EE UU ha te-
nido lugar un importante repunte en la actividad de fusio-
nes bancarias. Ahora bien, el sesgo doméstico en dichas
operaciones se ha incrementado de forma significativa, de
tal manera que un 70 por 100 de las fusiones tienen lu-
gar entre bancos de un mismo Estado, y un 30 por 100
entre bancos de diferentes Estados, y practicamente ha
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GRAFICO 8

FUSIONES BANCARIAS EN EE UU - SESGO DOMESTICO
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desaparecido toda actividad de fusiones con bancos ex-
tranjeros en las dos direcciones: ni bancos estadouniden-
ses adquieren bancos extranjeros, ni a la inversa.

En la misma direccién cabe apuntar la reciente evi-
dencia senalada por Levine, Ling y Wang (2017) res-
pecto a los factores explicativos, y de creacion de va-
lor, en las fusiones bancarias en EE UU. Sobre una
amplia muestra de fusiones bancarias en dicho pais
durante las tres Ultimas décadas, los autores conclu-
yen que la principal motivacion, y la fuente de crea-
cion de valor, es la existencia de redundancias y so-
lapamientos de redes entre las entidades fusionadas,
pues en tal caso se maximiza la posibilidad de rea-
lizar ganancias en eficiencia mediante reestructura-
cion de redes y de plantillas, al tiempo que mejoran
los margenes, al incorporar mayor poder de mercado.
También se maneja mas eficientemente la informacién
sobre los clientes, con la consiguiente mejora en el
perfil de riesgo. Esa creacion de valor derivada de si-
nergias en costes y en informacién domina claramente

a la asociada a diversificacion de riesgos, que aparece
con mayor claridad en fusiones entre entidades aleja-
das geograficamente, o incluso transfronterizas.

Esas conclusiones de Levine et al. evidencian, por
tanto, un sesgo estructural segun el cual las fusiones
crean mucho mas valor entre entidades cercanas (am-
bito doméstico) que entre entidades alejadas. Un re-
sultado semejante, por otra parte, es consistente con
la consideracion del negocio bancario como saturado,
maduro, y sometido a una intensa competencia desde
fuera del propio sector, en cuyo caso las estrategias
de reajuste de capacidad y ahorro de costes, con claro
sesgo doméstico, dominan sobre estrategias expansi-
vas de crecimiento con un componente internacional.

Junto a los factores anteriores, existiria uno adicio-
nal que, en nuestra opinion, estaria induciendo a la
desglobalizacion bancaria de una forma estructural.
Se trata de la respuesta a un nuevo marco institucional
y regulatorio que incorpora elevadas cargas sobre las
actividades bancarias transfronterizas. En especial,
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crecientes necesidades de capital en un contexto en el
que dicho capital es cada vez mas escaso y caro, obli-
gando a las entidades a ser mucho mas selectivas en
la asignacion de ese capital por lineas de negocio. Y
entre estas, no cabe duda que las operaciones trans-
fronterizas —tanto corporativas, como de pura conce-
sion crediticia— son mucho mas consumidoras de ca-
pital, con independencia de cuales sean los modelos
de computo de ponderaciones de capital.

Por no hablar de las reformas estructurales avan-
zadas tanto en EE UU (Volcker Rule), como en Reino
Unido (Vickers Commission), o en la UE (Likanen
Report), que incorporan la exigencia de separacion de
actividades bancarias (ring fence), con requerimientos
de capital mucho mas elevados para aquellas que se
alejan del negocio de intermediacioén tradicional, con
claro sesgo doméstico.

Esa «penalizacion» regulatoria a las posiciones inter-
nacionales de la banca debe ser entendida en el mar-
co de una reaccion de la sociedad tras los importantes
quebrantos que para las arcas publicas y para la es-
tabilidad financiera supuso una excesiva asunciéon de
riesgos por la banca en el mundo, que en los afios de
bonanza supuso elevadas rentabilidades para sus ac-
cionistas (y directivos). El rechazo a esa asimetria en-
tre «beneficios privados y socializacion de pérdidas» ha
alimentado en buena medida esa nueva filosofia de la
regulacion y resolucion bancaria, en la que prime un
claro componente nacionalista: si cuando vienen mal
dadas son los Tesoros nacionales los que sufren el im-
pacto adverso de las decisiones bancarias, estas de-
ben estar orientadas desde la regulacion y resolucion
a minimizar esos riesgos, o0 a pagar la prima latente en
los mismos.

Por todos esos argumentos, creemos que el pro-
ceso de desglobalizacion bancaria, y de un cierto re-
pliegue hacia actividades de intermediacion en sus
mercados de origen (back to basics y back to home)
tiene un componente estructural que va mas alla de
un mero ajuste de posiciones en respuesta a las pér-
didas registradas durante la crisis, 0 a un repricing del
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binomio rentabilidad/riesgo en las decisiones de ex-
pansion bancaria.

El sistema bancario europeo, y concretamente el
acotado por la Uniéon Bancaria, no va a ser ajeno a
dicha tendencia estructural, lo cual no es dbice para
que se continle avanzando en una integracion efec-
tiva en la cual los consumidores de servicios banca-
rios de los diferentes paises se enfrentan a precios de
activos crecientemente homogéneos, aunque no haya
significativa presencia fisica cruzada de los bancos de
los diferentes paises.
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COMERCIO INTERNACIONAL

Y DESIGUALDAD

Acontecimientos como el brexit y la victoria de Donald Trump en las elecciones
presidenciales de Estados Unidos en 2016 han llevado a la desigualdad, y su relacion
con el comercio internacional a la primera linea del debate politico y economico. En este
trabajo analizamos qué relaciones establece la economia entre el comercio internacional
v la desigualdad, y repasamos qué dice la evidencia empirica mds reciente sobre esta
relacion. El trabajo finaliza con una serie de recomendaciones de politica economica.

Palabras clave: globalizacion, desigualdad, exportaciones, China, cualificacion.

Clasificacion JEL: D33, F10, Fi4,J21.

1. Introduccion

Con la victoria de Donald Trump en las elecciones
presidenciales de Estados Unidos de 2016, la relacion
entre la globalizacion y la desigualdad ha vuelto a la
primera linea del debate econémico y politico. Segun
diversos analistas, muchos de los votantes de Donald
Trump fueron personas de raza blanca cuyas rentas
apenas han mejorado durante las ultimas dos décadas
y, en algunos casos, han perdido su empleo porque las
empresas en las que trabajaban habian deslocaliza-
do su produccion hacia paises como China o México.
Para recuperar estos empleos, Trump ha amenazado
con sancionar a las empresas estadounidenses que
deslocalicen su produccion, y ha prometido establecer

* Deusto Business School.

El autor agradece la financiacion recibida del Ministerio de Economia
y Competitividad (MINECO EC02015-68057-R y EC0O2016-79650-P,
cofinanciado con FEDER), y del Departamento de Educacion, Politica
Linguistica y Cultura del Gobierno Vasco (IT885-16).

nuevas barreras al comercio o revisar los tratados de
libre comercio existentes.

La preocupacion sobre el impacto del comercio in-
ternacional con los paises en vias de desarrollo sobre
el mercado laboral de los paises desarrollados no es
nueva. Ya en la primera mitad de la década de 1990 se
produjo un intenso debate entre economistas que sos-
tenian que la apertura al comercio con los paises en
vias de desarrollo tenia un efecto negativo importante
sobre el mercado laboral de los paises desarrollados
(Wood, 1994), y aquellos que pensaban que el efecto,
aunque negativo, era modesto (Krugman, 1995). Uno
de los argumentos que utilizaban estos ultimos auto-
res era que el comercio internacional con los paises
en vias de desarrollo era demasiado pequefo para
provocar los cambios tan importantes que se observa-
ban en el mercado laboral de los paises desarrollados.

El enorme aumento de las exportaciones chinas,
especialmente desde la entrada de este pais en la
Organizacion Mundial del Comercio en el afio 2001,

GLOBALIZACION, INTEGRACION Y DESARROLLO ECONOMICO ICE
Mayo-Junio 2017. N.° 896 19



ASIER MINONDO URIBE-ETXEBERRIA

ha hecho que algunos economistas hayan matizado
las posiciones que defendian en la década de 1990
(Krugman, 2008). Ademas, el gran crecimiento de las
exportaciones chinas ha coincidido con una acele-
racion en la caida del empleo manufacturero en los
paises desarrollados, lo cual parece reforzar el nexo
entre la globalizacion, la caida del empleo manufactu-
rero, la menor demanda relativa de trabajadores poco
cualificados y el aumento de la desigualdad.

El objetivo de este articulo es analizar qué nos dice
la ciencia econdmica sobre la relacion entre la globali-
zacion y la desigualdad. Para ello, en primer lugar, en
el apartado 2, repasaremos la evidencia sobre la evo-
lucion de la desigualdad en el mundo en las ultimas
dos décadas. Este analisis pondra de manifiesto que
la intensificacion del proceso de globalizacion ha coin-
cidido con un crecimiento de las rentas en las clases
medias de Asia, y un nulo crecimiento de las rentas de
las clases medias y bajas en muchos paises desarro-
llados. El apartado 3 investigara los lazos que estable-
ce la ciencia econdmica entre el proceso de integra-
cion comercial y la demanda relativa de cualificacion
en los paises mas avanzados. El apartado 4 presenta-
ra la evidencia sobre esta relaciéon y en el apartado 5
se expondran las conclusiones del trabajo.

2. Laevolucion de la desigualdad en el mundo:
el elefante de Milanovic

En el afio 2016, a raiz de la publicacion del libro de
Branko Milanovic, Global Inequality: A New Approach
for the Age of Globalization, un grafico se hizo famoso
en economia: el grafico del elefante. El Grafico 1, que
he tomado de un trabajo anterior de Branco Milanovic
con Cristoph Lakner (Lakner y Milanovic, 2016), repro-
duce el grafico del elefante.

El grafico presenta el crecimiento real en cada per-
centil de renta per capita de los habitantes del mundo
durante el periodo 1988-2008; y, efectivamente, al unir
los puntos del grafico podemos intuir la silueta de un
elefante levantando la trompa. El periodo que analiza
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el grafico es muy interesante, ya que durante el mismo
se intensifico notablemente la integracion de la eco-
nomia mundial, con acontecimientos como la caida
del Muro de Berlin, o la incorporacion de China a la
Organizacion Mundial del Comercio. Para construir el
grafico, Lakner y Milanovic utilizan datos de renta per
capita real, a nivel individual, de 120 paises. Estos pai-
ses representan el 90 por 100 de la poblacion mundial
y el 95 por 100 de su PIB.

El Grafico 1 muestra que durante el periodo 1988-
2008, la renta per capita crecid, por término medio, al-
rededor de un 20 por 100. Sin embargo, el crecimien-
to no fue homogéneo entre los percentiles de renta.
Lakner y Milanovic (2016) destacan tres hitos: i) el cre-
cimiento mas alto se produce en las rentas per capita
que estan en la mitad de la distribucion (punto A en el
grafico); ii) las rentas que se sitian alrededor del per-
centil 80 apenas experimentan crecimiento (los per-
centiles alrededor del punto B en el grafico); v, iii) las
rentas muy altas tienen un fuerte crecimiento (el punto
C en el grafico).

¢, Qué personas del mundo se encuentran en ca-
da uno de estos puntos? Segun senalan Lakner y
Milanovic (2016), los habitantes que han visto crecer
mas su renta per capita son los habitantes de China e
India que en 1988 tenian una renta per capita media
en sus paises. De hecho, el 90 por 100 de las perso-
nas que han visto crecer mas su renta vivian en Asia.
La mayoria de los habitantes con un menor crecimien-
to de la renta son las personas que en 1988 vivian en
paises como Austria, Alemania, Dinamarcay EE UU, y
que contaban con una renta media-baja en esos pai-
ses. Finalmente, las personas con una renta per capi-
ta muy alta, y que han visto crecer su renta de forma
notable en el periodo 1998-2008, vivian mayoritaria-
mente en paises occidentales, y la mitad de ellos en
EE UU.

La desigualdad a nivel global se redujo levemen-
te durante el periodo 1988-2008. Sin embargo, en los
paises occidentales, la combinacion del escaso cre-
cimiento de la renta entre las rentas medias-bajas y
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GRAFICO 1
CRECIMIENTO DE LA RENTA PER CAPITA REAL POR PERCENTILES, 1988-2008
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el fuerte crecimiento de las rentas mas altas ha pro-
ducido un aumento de la desigualdad. Como sefala
Milanovic (2016), es razonable preguntarse si existe
alguna relacion entre el crecimiento de las rentas me-
dias en los paises asiaticos y el nulo crecimiento de
las rentas medias-bajas en los paises desarrollados.
El apartado siguiente analiza si el comercio interna-
cional puede establecer un nexo entre la evolucion de
ambas rentas.

3. ¢Por qué el comercio internacional puede
influir en la desigualdad?

La teoria Heckscher-Ohlin (H-O), o teoria de pro-
porcion de factores, establece una relacion directa
entre el comercio internacional y la desigualdad. En
las versiones modernas de esta teoria (Wood, 1994),
los paises cuentan con dos factores de produccion,
que son poco moviles entre paises: los trabajadores

cualificados y los trabajadores poco cualificados. Los
paises fabrican productos intensivos en trabajo po-
co cualificado (p.e., prendas de vestir) y productos
intensivos en trabajo cualificado (p.e., aviones). Hay
dos grupos de paises: los paises relativamente bien
dotados en trabajadores cualificados (los paises de-
sarrollados), y los paises relativamente bien dotados
en trabajadores poco cualificados (los paises en vias
de desarrollo). Si estos paises se abren al comercio,
los paises desarrollados exportaran los productos
intensivos en cualificacion, ya que cuentan con una
ventaja comparativa en los mismos; y los paises en
vias de desarrollo exportaran los productos intensi-
vos en trabajadores poco cualificados, ya que cuen-
tan con una ventaja comparativa en los mismos. El
comercio internacional provoca un aumento de la de-
manda de los trabajadores cualificados y una caida
de la demanda de los trabajadores poco cualificados
en los paises desarrollados. Esa menor demanda se
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traducira en unos menores salarios para los trabaja-
dores poco cualificados, o una mayor probabilidad de
estar desempleado. Debido a que la renta que se ob-
tiene del trabajo supone la fuente mas importante de
la renta personal, la apertura al comercio con los pai-
ses en vias de desarrollo provoca un aumento de la
desigualdad entre los trabajadores mas cualificados
y los trabajadores menos cualificados en los paises
desarrollados.

En el modelo H-O, el aumento de la demanda de
trabajadores cualificados en los paises desarrolla-
dos se produce porque crecen los sectores inten-
sivos en cualificacion y se reducen los sectores in-
tensivos en trabajo poco cualificado. Sin embargo, la
evidencia pone de manifiesto que gran parte del cre-
cimiento en la participacion de los trabajadores cuali-
ficados se produce dentro de cada sector, y una me-
nor parte por los cambios en el peso relativo de cada
sector (Berman et al., 1994). Este es uno de los argu-
mentos que utilizan los autores para criticar que el co-
mercio internacional pueda ser una causa importante
de la desigualdad en los paises desarrollados. La pri-
mera defensa ante este argumento se desarrollo en
Feenstra y Hanson (1996). Estos autores muestran
que si todos los sectores subcontratan las tareas mas
intensivas en trabajo poco cualificado a los paises en
vias de desarrollo el comercio internacional puede
elevar el porcentaje de trabajadores mas cualificados
en todos los sectores. La segunda linea de defensa se
ha desarrollado con la introduccion de la heterogenei-
dad empresarial en los modelos de comercio interna-
cional. En el modelo candnico de Melitz, las empresas
difieren en su productividad, y exportar exige que las
empresas asuman costes fijos y variables adiciona-
les (Melitz, 2003). En estas circunstancias, solamente
las empresas mas productivas exportan, ya que son
capaces de obtener suficientes beneficios para com-
pensar los costes adicionales de la actividad expor-
tadora. Extensiones del modelo Melitz, como Bustos
(2011) o Burstein y Vogel (2016), explican como el co-
mercio internacional puede aumentar la desigualdad
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entre los trabajadores cualificados y poco cualifica-
dos'. Como en el modelo H-O, estos modelos tienen
dos factores de produccion: los trabajadores cualifica-
dos y los trabajadores poco cualificados. En Bustos
(2011), las empresas, que varian en su productivi-
dad, pueden elegir una tecnologia intensiva en cua-
lificacion o una tecnologia intensiva en trabajo poco
cualificado. La tecnologia mas intensiva en cualifica-
cién permite a las empresas producir a un coste va-
riable mas bajo, pero les obliga a asumir un coste fijo
mas alto. En equilibrio, las empresas mas productivas
adoptan la tecnologia intensiva en cualificacion y ex-
portan; las empresas menos productivas adoptan la
tecnologia intensiva en trabajo poco cualificado, y so-
lamente venden en el mercado doméstico; finalmen-
te, algunas empresas de productividad media expor-
taran, aunque hayan adoptado la tecnologia intensiva
en trabajo poco cualificado. Si se reducen los costes
de comerciar internacionalmente, un mayor numero
de empresas adoptara la tecnologia intensiva en cua-
lificacion, lo que provocara una mayor demanda de
trabajadores cualificados, aumentando la brecha en-
tre estos y los trabajadores menos cualificados. En
el modelo de Burstein y Vogel (2016), las empresas
mas productivas utilizan tecnologias de produccion
mas intensivas en cualificacion2. Asi, la expansion de
las empresas mas productivas, debido al comercio in-
ternacional, genera un crecimiento de la demanda de
trabajadores mas cualificados. Esta mayor demanda
también se produce si las empresas, para poder ex-
portar, tienen que ofrecer un producto de mayor cali-
dad, y este se logra con una produccion mas intensiva
en trabajadores cualificados (Verhoogen, 2008).

1 Para otros modelos desarrollados recientemente que también
establecen una relacion entre el comercio internacional y la desigualdad,
véase HELPMAN (2016).

2 El sesgo de las empresas mas productivas hacia tecnologias mas
intensivas en cualificacion también explicaria por qué en los paises en
vias de desarrollo el comercio internacional ha coincidido con un aumento
de la brecha salarial entre trabajadores cualificados y trabajadores poco
cualificados. Este resultado era el opuesto al esperado por la teoria
Heckscher-Ohlin.



Ademas de los salarios, el comercio internacional
puede tener efectos sobre la distribucion de la renta a
través de los precios de los productos. En los mode-
los H-O sencillos, este efecto ya esta incorporado en
los salarios reales y, por tanto, los factores de produc-
cion que se ven afectados negativamente por el co-
mercio internacional siempre pierden en términos rea-
les (Stolper y Samuelson, 1941). Sin embargo, en un
mundo con diferentes factores de produccion, multitud
de productos y conos de diversificacion distintos por
paises, es mas dificil establecer una relacién directa
entre la menor demanda de algunos factores de pro-
duccién provocada por el comercio internacional y los
salarios reales. Por ello, es preciso analizar si el efecto
negativo que tiene la globalizacion sobre la renta no-
minal de algunos trabajadores se ve amortiguado por
su efecto en la reduccién de los precios de los produc-
tos consumidos por estos trabajadores.

En suma, la teoria econémica ofrece diversos me-
canismos que relacionan el aumento del comercio in-
ternacional con los paises en vias de desarrollo y la
desigualdad entre los trabajadores cualificados y poco
cualificados en los paises desarrollados. En el siguien-
te apartado analizaremos en qué medida estos meca-
nismos pueden explicar el crecimiento de la desigual-
dad en los paises desarrollados durante las ultimas
dos décadas.

4. Laevidencia empirica sobre la relacion entre
el comercio internacional y la desigualdad

Como sefaldabamos en la introduccion, durante la
primera mitad de la década de 1990 diversos trabajos
analizaron si el comercio internacional podia explicar la
brecha, tanto en salarios como en empleo, que se ob-
servaba entre los trabajadores mas cualificados y menos
cualificados en los paises desarrollados. La opinién ma-
yoritaria era que el comercio internacional con los paises
en vias de desarrollo era demasiado pequefio para ex-
plicar los cambios en el mercado laboral de los paises
desarrollados (Lawrence y Slaughter, 1993; Krugman y
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Lawrence, 1994; Krugman, 1995). Unos pocos econo-
mistas, entre los que destaca Adrian Wood, sefalaba
que a pesar de que el volumen de comercio entre los pai-
ses desarrollados y los paises en vias de desarrollo no
fuese excesivamente alto, la especializacién de los pai-
ses en vias de desarrollo en productos muy intensivos
con trabajadores poco cualificados podia tener un efecto
negativo notable sobre la demanda de estos trabajado-
res en los paises desarrollados (Wood, 1994).

Para finales de la década de 1990, el debate parecia
estar zanjado a favor de los que defendian el escaso
impacto del comercio internacional. Logicamente, si el
comercio internacional no era el causante de la menor
demanda de trabajadores poco cualificados, otra va-
riable debia ser la responsable. Los autores afirmaban
que esta variable alternativa era el cambio tecnologi-
co, que complementaba a los trabajadores cualificados,
pero sustituia a los trabajadores poco cualificados.

Sin embargo, el debate se volvié a abrir a partir de
la segunda mitad de la década de 20003. Para ese
momento, era ya evidente el enorme peso que China
habia adquirido en las exportaciones mundiales, con-
virtiéndose en la primera potencia exportadora mun-
dial. Como se puede observar en el Grafico 2, China
representaba solamente el 1,3 por 100 de las expor-
taciones mundiales y el 1,1 por 100 de las exportacio-
nes mundiales de manufacturas en 19844. Para el afio
2014, China era el origen del 13 por 100 de las expor-
taciones mundiales y del 17,6 por 100 de las exporta-
ciones mundiales de manufacturas. Asimismo, el grafi-
co muestra que a partir del aino 2001, cuando China se
integra en la Organizacion Mundial del Comercio, se
produce una aceleracion en el crecimiento de la par-
ticipacion de China en las exportaciones mundiales.
El fuerte aumento en la participacion de China en las

3 Por ejemplo, autores como Krugman, que en la década de 1990
defendian el escaso efecto del comercio internacional sobre el mercado
laboral de los paises desarrollados, para finales de la década de 2000 ya
matizaban su postura original (KRUGMAN, 2008).

4 Utilizamos una definicion estricta de manufacturas. Solamente
incluimos los grupos 5 al 8 de la Clasificacion Unificada del Comercio
Internacional.
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GRAFICO 2
PARTICIPACION DE CHINA EN LAS EXPORTACIONES MUNDIALES, 1984-2014

Porcentaje de las exportaciones mundiales
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Todos los productos

FUENTE: Calculos del autor a partir de la base de datos de Observatory of Economic Complexity.

Manufacturas

exportaciones mundiales de manufacturas, y su coin-
cidencia con la caida del empleo manufacturero en
EE UU, motivo nuevos trabajos para analizar si exis-
tia una relacion causal entre estos fendmenos. Entre
ellos destacan las contribuciones que han realizado
David Autor, David Dorn y Gordon H. Hanson®.

En un trabajo conjunto con Daron Acemoglu y
Brendan Price (Acemoglu et al., 2016), estos autores
analizan el impacto de las importaciones chinas sobre
el empleo manufacturero en EE UU. En concreto, ana-
lizan cual es la correlacion entre la caida en el empleo
en las industrias manufactureras estadounidenses y el
cambio en la exposicion de estas industrias a las im-
portaciones chinas durante el periodo 1991-2011. Estos
autores muestran que existe una correlacion negativa
muy estrecha entre estas variables. Ademas, esta co-
rrelacion se puede interpretar como causal, ya que la
apertura de China al mundo se puede considerar como

5 Se puede encontrar un resumen de sus trabajos en AUTOR et al. (2016).
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un experimento natural, resultado de una decision exo-
gena tomada por los dirigentes chinos al comienzo de
la década de 1980. Acemoglu et al. (2016) concluyen
que por el aumento de las importaciones chinas se des-
truyeron de forma directa 560.000 empleos manufactu-
reros en EE UU. A continuacion, los autores, a partir de
la tabla input-output, analizan el efecto indirecto de la
caida de la produccion en los sectores manufactureros
estadounidenses sobre el resto de sectores. Al sumar
los efectos indirectos, la destruccion del empleo ma-
nufacturero se eleva hasta 985.000 empleos, y para el
conjunto de la economia a 1.980.000 empleos. Debido
a que el empleo manufacturero se redujo en 5.800.000
en el periodo 1991-2011, las importaciones chinas ha-
brian contribuido en un tercio a la caida del empleo ma-
nufacturero en EE UU.

Pierce y Schott (2016) confirman las conclusiones
alcanzadas por Acemoglu et al. (2016). Estos autores
analizan las consecuencias de conceder a China el es-
tatus de pais con relaciones comerciales normales y



permanentes con EE UU en octubre de 2000. Aunque
esta concesion no cambio los aranceles aplicados a los
productos procedentes de China, ofrecié a las empre-
sas la seguridad de que los aranceles no cambiarian en
el futuro. Con ello, es probable que mas empresas esta-
dounidenses trasladaran su produccion al pais asiatico,
y que los exportadores chinos expandieran sus opera-
ciones en EE UU. Los autores muestran que en aque-
llos sectores manufactureros en los que mayor era la
brecha entre el arancel existente y el arancel maximo
que EE UU podria haber aplicado de no existir el es-
tatus permanente, mas grande fue la caida del empleo
manufacturero.

La teoria econdmica neoclasica predice, si se cum-
plen ciertas condiciones, que los empleos que se pier-
den en algunos sectores manufactureros se compensan
con la creacién de nuevos empleos manufactureros,
o de nuevos empleos en otros sectores. Para verifi-
car la validez de esta prediccion, Autor et al. (2013) y
Acemoglu et al. (2016) analizan cual es el impacto de
las importaciones chinas sobre los mercados labora-
les locales en EE UU. Los mercados laborales locales
hacen referencia a espacios geograficos caracteriza-
dos por muchos desplazamientos de trabajo internos,
y muy pocos desplazamientos de trabajo externos. Si
la mayor parte de los trabajadores de un mercado la-
boral local trabaja en el propio mercado laboral local,
ante la reduccion de empleo en algunos sectores del
area local por la competencia china, esperariamos un
aumento del empleo en los sectores no afectados por
la competencia china. Sin embargo, Autor et al. (2013) y
Acemoglu et al. (2016) no encuentran este efecto com-
pensatorio. Estos autores muestran que los mercados
laborales locales con una mayor exposicion a las impor-
taciones chinas experimentaron un aumento del des-
empleo, y una reduccion de la participacion de la pobla-
cion activa. En un trabajo, que utiliza una metodologia
similar a la de Autor et al. (2013), Donoso et al. (2015a)
muestran que para el periodo 1999-2007, las provincias
espafolas mas expuestas a las importaciones chinas
sufrieron una mayor caida del empleo manufacturero.
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Sin embargo, estos autores muestran que la pérdida de
empleo en el sector manufacturero se compenso por la
creacion de empleo en otros sectores.

Los trabajos de Autor y coautores concluyen que
las importaciones chinas han tenido un impacto nega-
tivo muy importante sobre el empleo manufacturero en
EE UU. Ademas, la destruccién del empleo debido a
las importaciones no parece haberse compensado por
el crecimiento del empleo en otros sectores. Estos tra-
bajos, sin embargo, no abordan directamente el pro-
blema de la desigualdad. Para hacerlo, tenemos que
acudir a los trabajos que han analizado la situacién de
los trabajadores antes y después del efecto de las im-
portaciones chinas, y cémo cambia dicha situacion en
funcion de diferentes caracteristicas. Este tipo de tra-
bajos han sido posibles gracias al acceso a los micro-
datos de vida laboral.

Autor et al. (2014), a partir de datos de la Seguridad
Social, analizan la vida laboral de los trabajadores es-
tadounidenses durante el periodo 1992-2007. Estos au-
tores concluyen que los trabajadores empleados en in-
dustrias, que posteriormente se vieron mas afectadas
por el crecimiento de las importaciones chinas, tuvieron
menores ingresos; trabajaron menos horas; recibieron
mas transferencias de la Seguridad Social; estuvieron
empleados menos tiempo por su empleador inicial; es-
tuvieron empleados menos tiempo en un sector similar
(a dos digitos) al que trabajaban; y trabajaron mas horas
en sectores no manufactureros. Estos autores muestran
que los trabajadores que partian con menores salarios,
los de menor cualificacion, sufrieron una mayor caida en
sus salarios y en las oportunidades de empleo que los
trabajadores que inicialmente tenian mayores salarios,
los de mayor cualificacion. Estos resultados confirman
que el comercio internacional con China ha aumentado
las diferencias entre los trabajadores cualificados y los
trabajadores poco cualificados en EE UU.

Ebenstein et al. (2017) analizan el impacto de las
importaciones y de la subcontratacién a los paises
en vias de desarrollo sobre los salarios de los traba-
jadores estadounidenses para el periodo 1983-2008,

GLOBALIZACION, INTEGRACION Y DESARROLLO ECONOMICO
Mayo-Junio 2017. N.° 896 ICE 125



ASIER MINONDO URIBE-ETXEBERRIA

utilizando datos de la Encuesta Poblacional. Estos au-
tores encuentran que las ocupaciones mas expuestas
a las importaciones y la subcontratacion a los paises
en vias de desarrollo sufrieron una mayor caida de los
salarios. Estas ocupaciones, que son mas rutinarias,
suelen ser realizadas por trabajadores poco cualifica-
dos. Donoso et al. (2015b) utilizan datos de la muestra
continua de la vida laboral para analizar el impacto de
las importaciones chinas sobre los trabajadores manu-
factureros en Espafia durante el periodo 1997-2011.
Estos autores muestran que los trabajadores emplea-
dos en sectores mas expuestos a las importaciones
chinas tuvieron una mayor probabilidad de pasar al
desempleo. No encuentran un efecto negativo de las
importaciones chinas sobre los salarios, y solamente
un ligero aumento en la probabilidad de cambiar a un
empleo no manufacturero.

Como senalabamos en el apartado 3, es preciso
analizar también cual es el efecto del comercio interna-
cional sobre los precios de los productos. Fajgelbaum
y Khandelwal (2016) muestran que si los paises se
cerrasen completamente al comercio, la pérdida de in-
gresos para el 10 por 100 de la poblacion mas pobre
seria del 63 por 100, mientras que la pérdida de ingre-
sos para la poblacion situada en el 10 por 100 supe-
rior de renta seria del 28 por 100. Estos resultados se
explican porque las personas con menor renta gas-
tan un mayor porcentaje de su renta en productos que
se comercializan internacionalmente, mientras que las
personas con mas renta gastan un mayor porcentaje
de su renta en servicios, que normalmente son mas
dificiles de comerciar internacionalmente. Ademas, las
personas mas pobres gastan una parte mayor de su
renta en productos importados que son menos faciles
de sustituir por los productos domésticos. La conclu-
sion de este trabajo es que el comercio favorece a las
personas con menor renta. Este efecto puede amorti-
guar el efecto negativo que el comercio internacional
con los paises en vias de desarrollo ha tenido sobre
algunos trabajadores poco cualificados en los paises
desarrollados.

GLOBALIZACION, INTEGRACION Y DESARROLLO ECONOMICO
126 ICE Mayo-Junio 2017. N.° 896

5. Conclusiones

El comercio internacional genera ganadores y per-
dedores. Si se cumplen ciertas condiciones, los be-
neficios que genera el comercio internacional son su-
ficientes para que los ganadores compensen a los
perdedores, y todavia sigan ganando. Sin embargo,
no hay ninguna ley que asegure que se vaya a produ-
cir dicha compensacion.

Durante las ultimas dos décadas las personas que
conforman el grupo de rentas medias o bajas en los
paises desarrollados apenas han visto crecer sus in-
gresos; al mismo tiempo, las personas que conforman
el grupo de rentas altas han visto crecer notablemente
sus ingresos. Algunos politicos han sido capaces de
captar el malestar del primer grupo y ganar su apoyo
argumentando que su peor desempefio econémico se
debe, entre otros factores, a una globalizacién que les
ha perjudicado.

Los analisis econdmicos realizados durante los ulti-
mos anos concluyen que el comercio internacional con
los paises en vias de desarrollo, y especialmente con
China, ha tenido un impacto negativo notable sobre el
empleo manufacturero, y este no se ha visto compen-
sado, por lo menos en EE UU, por mayores oportu-
nidades en otros sectores. Los trabajadores mas ex-
puestos a las importaciones de China han tenido una
mayor probabilidad de pasar al desempleo vy, en algu-
nos paises, de sufrir recortes salariales. Los estudios
también muestran que los trabajadores mas negativa-
mente afectados por el comercio internacional con los
paises en vias de desarrollo son los poco cualificados,
lo cual explicaria el aumento de la desigualdad en los
paises desarrollados. Sin embargo, el comercio inter-
nacional también ha permitido una reduccién de los
precios, que ha favorecido especialmente a las perso-
nas de menor renta.

Aunque en términos generales los trabajadores po-
co cualificados son los perdedores de la globalizacion
en los paises desarrollados, la evidencia empirica
concluye que existe mucha heterogeneidad entre los



mismos. Son los trabajadores poco cualificados que
trabajan en las industrias mas afectadas por las im-
portaciones chinas, que realizan tareas mas rutina-
rias y que estan empleados por las empresas menos
productivas los que estan mas expuestos al impacto
negativo del comercio internacional con los paises en
vias de desarrollo.

El comercio internacional con los paises en vias de
desarrollo no es el Unico proceso econdmico que inci-
de sobre la desigualdad. Las nuevas tecnologias han
permitido codificar muchas tareas rutinarias, y sustituir
trabajadores con cualificaciones intermedias por maqui-
nas. Este proceso, que ha provocado una polarizacién
del mercado laboral en los paises desarrollados (Autor
y Dorn, 2013; Goos et al., 2014), también ha contribuido
a aumentar la desigualdad en estos paises.

Si por razones éticas, economicas y politicas la
desigualdad preocupa a los paises desarrollados, es
l6gico preguntarse qué bateria de politicas se pueden
aplicar para frenarla. Las recetas clasicas para atajar
la desigualdad han sido aumentar la formacion de los
trabajadores poco cualificados, incentivar su deman-
da, y compensar sus ingresos redistribuyendo recur-
sos de los trabajadores mas cualificados a los trabaja-
dores menos cualificados. No cabe duda de que estas
politicas seguiran siendo importantes para mejorar
la situacion de los trabajadores menos cualificados.
Junto a ellas, la heterogeneidad del impacto del co-
mercio internacional sobre industrias, regiones y em-
presas subraya la necesidad de incidir en las politicas
que favorezcan la movilidad de los trabajadores en-
tre industrias, regiones y empresas. Es importante que
sepamos mejorar estas politicas para no caer en la
tentacion del proteccionismo, que ha demostrado ser,
una y otra vez, la peor de las politicas.
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Sara de la Rica’

LOS EFECTOS ECONOMICOS DE
LA INMIGRACION: EVIDENCIA

EMPIRICA

En este articulo se hace balance de la evidencia empirica existente sobre el impacto
economico de la inmigracion. Esta evidencia concluye que el impacto de la inmigracion
en factores laborales como el empleo y los salarios es prdcticamente nulo. Ademds, el
balance fiscal de la inmigracion parece ser claramente positivo, principalmente para
inmigrantes econémicos. La inmigracion tiene también efectos economicos en los paises
de origen, fundamentalmente a través de las remesas, que han reducido los indices

de pobreza de los hogares. Por el contrario, la relacion entre remesas y crecimiento

economico no parece estar clara.

Palabras clave: movimientos migratorios, mercado laboral, balance fiscal, remesas, refugiados politicos.

Clasificacion JEL: 13, J0, J1, J3, J6.

«Queriamos trabajadores, recibimos personas»
Max Frisch

1. Introduccién

La percepcién sobre la inmigraciéon varia nota-
blemente porque el fendmeno migratorio es sin du-
da complejo, con efectos muy diversos tanto sobre
las personas del pais de origen como sobre el pais
de destino. Es relativamente sencillo identificar algu-
nas caracteristicas obvias de la inmigraciéon. Por una
parte, la inmigracion provoca un movimiento de fac-
tores de produccion de un pais a otro. EI movimien-
to del factor trabajo modifica las cantidades disponi-
bles en los paises afectados por este fendmeno y, en
consecuencia, los rendimientos de todos los factores

* Universidad del Pais Vasco.

de produccion también experimentan un cambio. Este
efecto en el mercado de trabajo provoca opiniones en-
contradas sobre la deseabilidad de la inmigracion. Los
trabajadores en el pais de destino que compiten di-
rectamente con los trabajadores inmigrantes suelen
tender a tener una opinién contraria a la inmigracion,
mientras que aquellos que contratan trabajadores in-
migrantes tienen una opinién mas favorable.

Sin embargo, los trabajadores inmigrantes son mu-
cho mas que un simple factor de produccion. Los in-
migrantes son también consumidores, y su llegada a
un determinado pais aumenta la demanda de todos
los factores de produccion, lo cual expande la riqueza.
Ademas, los inmigrantes son portadores de nuevos co-
nocimientos, lo cual sin duda también afecta al creci-
miento econdmico y a la mejora de los estandares de
vida del pais de destino. Otra fuente de riqueza que los
inmigrantes traen consigo es la diversidad cultural, que
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en general enriquece siempre al pais receptor, aunque
a veces cuando conviven personas de diferentes tradi-
ciones culturales se producen fricciones en la conviven-
cia que hay que tratar de abordar adecuadamente.

En general, los economistas tienen una opinion fa-
vorable sobre la inmigracion cuando se les pregunta
por su impacto econémico en el pais de destino. Es
cierto que en la ultima década economistas de gran
prestigio como George Borjas, de la Universidad de
Harvard, han cuestionado los efectos favorables de
los flujos migratorios recientes para Estados Unidos,
mayormente de origen hispano, argumentando un me-
nor nivel de competencias que el que traian consigo
inmigrantes en el pasado. Sea como fuere, y salvo
contadas excepciones, es cierto que los economistas
en general tienen una vision de la inmigracion mucho
mas favorable que la mayoria de los ciudadanos de
los paises receptores de inmigrantes.

Pero no solo los economistas valoran en general
positivamente la inmigracion. Numerosos ciudadanos
de paises desarrollados estan de acuerdo con el prin-
cipio general de considerar la libertad de moverse de
un pais a otro simplemente como un derecho humano
fundamental, y como tal ven necesario preservarlo y
defenderlo. Y sin embargo, muchos paises potencial-
mente receptores de inmigrantes dificultan hoy la en-
trada de inmigrantes en el pais. Y es que la inmigra-
cion es un fendmeno muy complejo que trasciende la
economia. De hecho, muchos andlisis cuyo foco es
el fendbmeno migratorio ni siquiera consideran los as-
pectos econdémicos, sino que se centran en los efec-
tos sociales, psicoldgicos, demograficos y/o politicos,
sin duda todos ellos también importantes. En el centro
del debate politico, por ejemplo, encontramos a veces
argumentos como el de que los inmigrantes provocan
una pérdida de valores nacionales, presentando inclu-
so la disyuntiva de «ellos versus nosotros», utilizada
estratégica y yo diria que demagdgicamente sobre to-
do en periodos electorales.

Este trabajo se limita al analisis de la inmigracion
desde un punto de vista econdmico y, en consecuencia,
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desde el principio quiero hacer notar sus limitaciones
al abordar el fendmeno, que sin duda va mas alla de
consideraciones econdémicas. Pero no por no ser un
analisis mas global deja de ser importante. Los efectos
econémicos de la inmigracion han centrado numero-
sos estudios empiricos en los paises tradicionalmente
receptores de inmigracion en las ultimas dos décadas
y merece la pena recopilar los resultados encontrados.

El trabajo se organiza de la siguiente manera:

El apartado 2 ofrece un breve resumen sobre la
magnitud de los flujos migratorios recientes. Si bien
la OCDE (2016) ofrece una panoramica exhaustiva y
pormenorizada de estos flujos, vale la pena extraer al-
gunos datos cuantitativos para que quede reflejada la
magnitud del fendmeno migratorio.

En el apartado 3 se presenta la evidencia empirica
existente sobre el impacto econdémico de la inmigra-
cion en los paises de destino. Se detalla en primer lu-
gar el impacto de la inmigracion sobre el empleo y los
salarios de los trabajadores nativos, que son las dos
variables sobre las cuales la evidencia es mas abun-
dante; en segundo lugar, se presenta evidencia sobre
el impacto de la llegada de personas inmigrantes que
se concentran en perfiles laborales particulares, como
son los servicios del hogar, que como se verd, han per-
mitido una mayor vinculacion laboral de mujeres nati-
vas altamente cualificadas. En tercer lugar, se aborda
la inmigracion de trabajadores altamente cualificados
que, aungue no son mayoritarios, tienen y tendran sin
duda una importancia creciente, sobre todo en paises
europeos con altas tasas de envejecimiento. Por ulti-
mo, en este apartado, se analiza también el impacto
fiscal de la inmigracion.

El apartado 4 se centra en el impacto de la inmigra-
cion en el pais de origen, en particular, via remesas.
Se presenta la evidencia empirica mas relevante so-
bre el impacto de las remesas en la riqueza/pobreza
de los paises de origen, asi como la discusion sobre
remesas y crecimiento.

El apartado 5 esta dedicado a un tipo particular de inmi-
grantes: el refugiado politico. Se destacan las diferencias
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entre el refugiado politico y el inmigrante econdémico, asi
como el debate empirico sobre el impacto econémico de
estos inmigrantes en el pais de destino.

El apartado 6 aborda los limites de la evidencia em-
pirica existente ante el estudio del impacto econémico
de la inmigracion. Se mencionan futuras lineas meto-
dolégicas necesarias para abordar este fendmeno de
modo mas global y dinamico.

Finalmente el trabajo concluye con un breve resu-
men asi como algunas reflexiones de caracter mas
personal sobre el fendmeno migratorio.

2. Algunos datos sobre la magnitud
del fenémeno migratorio reciente

El fenébmeno migratorio tiene en la actualidad un al-
cance espectacular. La OCDE (2016) ofrece una panora-
mica muy detallada sobre la magnitud, tendencia y tipolo-
gia del fenébmeno de la inmigracion reciente. Aportamos
aqui algunos de los datos que alli se recogen para cen-
trar el fendmeno en su dimensién cuantitativa:

e Los flujos migratorios hacia paises de la OCDE
ascendieron a 4.300.000 de entradas en 2014, lo que
supuso un incremento del 4 por 100 con respecto a
2013. En 2015, se produce un incremento del 10 por
100 sobre las entradas en 2014.

e En 2015, los paises de la OCDE recibieron
1.650.000 peticiones de asilo, una magnitud nunca
vista desde la Segunda Guerra Mundial.

e Alemania registré 440.000 peticiones de asilo en
2015: aproximadamente constituyen una cuarta parte
del total de peticiones de asilo registradas en el area
OCDE.

e Siria es con diferencia el pais del que proceden la
mayoria de las peticiones de asilo, 370.000 en 2015.

e Ademas, casi 3.000.000 de estudiantes se regis-
traron en los paises de la OCDE, el 23 por 100 de los
cuales provenia de China.

e En 2014, uno de cada tres nuevos inmigrantes
hacia paises de la OCDE proviene a su vez de un pais
de la OCDE. Rumania y Bulgaria destacan por la gran

cantidad de ciudadanos que emigran hacia otros pai-
ses de la OCDE.

e En 2014, casi 2.000.000 de personas adquirieron
la nacionalidad de un pais de la OCDE, lo cual repre-
senta una media del 2,5 por 100 de la poblacién ex-
tranjera en los paises de la OCDE.

Al margen de estos flujos anuales, cuya dimension
es ciertamente notable, y muy afectada en los dos ul-
timos afios por la crisis en Siria, merece la pena men-
cionar la magnitud del stock de inmigrantes, como por-
centaje de la poblacion total. Centrando la atencién en
Europa, la poblacién inmigrante, entendida como per-
sonas nacidas fuera de Europa, alcanza en la actua-
lidad el 10,3 por 100 de la poblacion total. En paises
como Alemania o Noruega sobrepasan el 14 por 100,
mientras que en otros, como Dinamarca o ltalia, alcan-
zan el 10 por 100.

3. Efectos econémicos de la inmigracién
en el pais de destino

Gran parte del debate politico, econémico, social e
incluso mediatico en muchos casos con respecto a la
inmigracion gira en torno a la preocupacion de que los
inmigrantes «quitan» el empleo a los trabajadores na-
tivos, principalmente porque estan dispuestos a acep-
tar el mismo empleo a un precio menor. Sin embargo,
tras mas de dos décadas de investigacion empirica
realizada en muchos paises, con diferentes aproxima-
ciones técnicas, la evidencia indica que el impacto de
la inmigracién sobre el empleo de los nativos, e inclu-
SO sobre sus salarios, es practicamente nulo. En este
apartado se explica el porqué de esta conclusion, que
se fundamenta principalmente en que el mercado la-
boral no debe verse como un mercado estatico, sino
dinamico, donde ante determinados shocks de oferta,
como un aumento de la inmigracién, el mercado de
trabajo y, en consecuencia, las empresas y los traba-
jadores reaccionan ante la nueva situacion, e incluso
en la mayoria de los casos su bienestar mejora con
respecto a la situacion previa.
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Impacto de la inmigracion sobre empleo
y salarios

Tradicionalmente, el mecanismo sobre el cual se
suponia que el mercado laboral de un pais se ajusta
ante un shock de oferta como puede ser la inmigracion
es mediante el ajuste en los precios de los factores, es
decir, mediante un ajuste en los salarios. En un simple
modelo neoclasico de un bien, la entrada de inmigran-
tes, cuya composicion de competencias/habilidades
difiere en general de la de los trabajadores nativos,
provoca un cambio en la oferta relativa de los diferen-
tes grupos de habilidades, lo que a su vez provoca un
cambio en los salarios relativos.

Si la oferta laboral es elastica o si los salarios son
rigidos, podria producirse también un ajuste en el em-
pleo de los nativos.

Sin embargo, la evidencia empirica de las ultimas
dos décadas ha sido contundente al no encontrar un
impacto negativo ni en el nivel de empleo ni en los sa-
larios. Esto ha obligado a replantearse los mecanis-
mos de ajuste de un mercado laboral ante un shock
como la inmigracion.

Se analizan brevemente los dos mecanismos de
ajuste propuestos que han contado con mayor soporte
desde la evidencia empirica’, y que explicarian la falta
de impacto negativo de la inmigracién en el empleo y
salario de los trabajadores nativos.

a) Ajuste mediante la especializacion en diferentes
tareas. Periy Sparber (2009) fueron pioneros al disefar
un tipo de ajuste de un mercado laboral ante la entra-
da de inmigrantes basado en la ventaja comparativa.
Estos autores parten de la premisa de que la potencial
competencia entre nativos e inmigrantes se produce

' Existe un debate metodoldgico sobre cual es el procedimiento mas
adecuado para medir el impacto de la inmigracion sobre el mercado
laboral del pais de destino. La metodologia de la correlacion espacial,
utilizada de forma pionera por ALTONJI y CARD (1991), compite con
la metodologia de correlacion estructural por celdas, propuesta por
BORJAS (2003). Ambas aproximaciones llevan a resultados diferentes.
Una panoramica de ambas metodologias puede encontrarse en DE LA
RICA, GLITZ y ORTEGA (2015).
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en empleos de baja cualificacion, por ser estos los em-
pleos a los que la mayoria de inmigrantes econémi-
cos acceden al llegar al pais de destino. Los autores
argumentan que incluso en este tipo de empleos, los
trabajadores nativos tienen ventaja comparativa frente
a los inmigrantes en empleos que requieren de activi-
dades intensivas en la interaccién/comunicacion con
otros trabajadores, mientras que la ventaja compara-
tiva de los inmigrantes reside en la realizacién de ta-
reas manuales, donde la comunicacion/interaccion no
es necesaria. Ante estas diferencias en ventaja com-
parativa, los trabajadores inmigrantes se especializan
en empleos que requieren fundamentalmente de ta-
reas manuales, mientras que los nativos se desplazan
hacia empleos con mayor contenido interactivo/cogni-
tivo. La evidencia empirica ha mostrado que este tipo
de ajuste se ha observado en muchos paises euro-
peos. En particular, D’Amuri y Peri (2011) encuentran
evidencia de este ajuste para 14 paises europeos, y
Amuedo-Dorantes y De la Rica (2011) observan clara-
mente este tipo de ajuste en Espana durante el perio-
do 2000-2008, es decir, previamente a la crisis.

Una pregunta relevante con respecto a este tipo de
ajuste es si en momentos de recesion econdémica se
observa también este tipo de ajuste, dado que la de-
manda de empleo se estrecha al estar en un ciclo rece-
sivo y uno podria pensar que estos ajustes en el empleo
podrian dejar de producirse. La mayoria de los estudios
mencionados utilizan datos previos a la Gran Recesion,
lo que limita el alcance de la respuesta. Sin embargo,
De la Rica y Polonyiankina (2013) tratan de contras-
tar precisamente si, ante la entrada de inmigrantes, el
desplazamiento de nativos hacia ocupaciones con ma-
yor contenido interactivo/cognitivo se produce también
a partir de 2008, momento en el que comienza la Gran
Recesion. Utilizan el caso de Espafa, y si bien encuen-
tran un menor grado de desplazamiento de nativos ha-
cia empleos con mayor contenido interactivo, debido sin
duda a la escasez de la demanda de empleo, su estu-
dio permite concluir que son los inmigrantes que llevan
mas tiempo en Espafia, y no los trabajadores nativos,
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quienes se ven mas amenazados por la entrada de
nuevos inmigrantes. Este resultado permite reafirmar
que los trabajadores inmigrantes y los nativos, incluso
con niveles de cualificacion similares, no pueden consi-
derarse sustitutivos perfectos, mientras que entre inmi-
grantes recientes y no tan recientes el grado de sustitui-
bilidad es mucho mayor.

Este desplazamiento de los trabajadores nativos
poco cualificados hacia otras ocupaciones ante la lle-
gada de inmigrantes explicaria por tanto que no se en-
contrara un impacto negativo de la inmigracién ni en el
nivel de empleo ni en los salarios de los trabajadores
nativos, incluso con niveles de cualificacion similares,
debido a que ambos tipos de trabajadores de facto no
estan compitiendo por los mismos empleos.

b) Ajuste mediante cambios en la tecnologia de pro-
duccion. Lewis (2003) desarrollé y contrasté otro me-
canismo de ajuste ante la falta de respuesta de empleo
y salarios a la inmigracion, basandose en la teoria del
comercio internacional. En particular, traté de contrastar
el teorema de Rybczynski, segun el cual una pequefia
economia abierta responderia ante un aumento en la
oferta de la mano de obra poco cualificada (debido por
ejemplo a la inmigracion) aumentando el empleo vy la
produccién de sectores intensivos en mano de obra po-
co cualificada, dejando asi constantes tanto el precio
de los factores como las intensidades de los factores
relativos. Este tipo de ajuste implicaria una reasigna-
cion del empleo entre los diferentes sectores econémi-
cos ante un fendbmeno como la inmigracion. Sin embar-
go, Gonzalez y Ortega (2011) y Dustmann y Glitz (2011)
muestran respectivamente que tanto para Espafia co-
mo para Alemania la llegada de inmigrantes no provoca
un ajuste de empleo entre los diferentes sectores eco-
némicos, sino que por el contrario, el ajuste se produce
dentro de cada uno de los sectores.

Este resultado implica que un mecanismo de ajuste
que parece haber funcionado en mercados de trabajo
receptores de inmigrantes, como pueden ser Espafay
Alemania, ha sido el siguiente: ante la llegada de traba-
jadores inmigrantes que aumenta la oferta de trabajo

poco cualificado, las empresas modifican su tecnolo-
gia de produccioén hacia una tecnologia mas intensiva
en trabajo y menos en capital. Este mecanismo tam-
bién justificaria que el salario de los trabajadores poco
cualificados practicamente no se viera afectado al mo-
dificarse la tecnologia de produccion.

Impacto de la inmigracién sobre
los servicios al hogar

Otro mecanismo por el cual la inmigracion afecta
al mercado laboral del pais receptor, asi como a su
bienestar, es mediante la reduccién de los precios de
servicios no comercializables, como es el cuidado de
nifios, cuidado de mayores y las tareas del hogar. El
estudio de Cortés y Tesada (2011) muestra cémo la
llegada de inmigrantes poco cualificados a Estados
Unidos provoco una reduccion en el precio de los ser-
vicios del hogar generales asi como los de jardineria.
Esta reduccion de los precios provoco un aumento en
las horas de trabajo ofrecidas por mujeres altamente
cualificadas, junto a una reduccion en el tiempo que
estas mujeres dedicaban al hogar.

Una aproximacion similar es la que aborda Farré et
al. (2011) para Espaina. Este estudio confirma en pri-
mer lugar que la inmigracion femenina en Espafia ha
incrementado la disponibilidad local de servicios para
el hogar a la vez que ha reducido sus precios. También
confirma que este hecho ha producido dos efectos para
las mujeres con estudios universitarios: en primer lugar,
se produce una vuelta mas temprana al empleo tras la
maternidad, y en segundo lugar, se observa una ma-
yor proporcion de mujeres que contindan trabajando
cuando tienen a su cuidado mayores dependientes. De
hecho, este trabajo estima que la entrada de mujeres
inmigrantes en Espana ha supuesto un tercio del incre-
mento observado en las tasas de empleo de las mu-
jeres con estudios universitarios en Espafia. En ltalia
se encuentra también un impacto muy positivo de la in-
migracion femenina para la participacion laboral de las
mujeres mas instruidas (Barone y Mocetti, 2011).
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Atraccion de inmigrantes altamente cualificados

Hasta el momento, al hablar del impacto de la inmi-
gracion sobre el pais de destino, el foco fundamental
se ha puesto en la entrada de inmigrantes que, inde-
pendientemente del nivel educativo alcanzado en su
pais de origen, compiten en empleos de baja cualifi-
cacion. Este es, de hecho, el tipo de inmigracion que
mas comunmente se observa en los paises mas de-
sarrollados.

Sin embargo, existe un segmento de trabajadores
altamente cualificados para los cuales existe escasez
de oferta dentro de los paises mas desarrollados. Por
esta razoén, muchos paises desarrollados han puesto
en marcha mecanismos especificos de atraccién de
talento extranjero para cubrir puestos de trabajo de al-
ta cualificacion en sus paises. Australia y Canada tie-
nen desde hace muchos afios unos visados especifi-
cos destinados a este tipo de trabajadores. Y Reino
Unido es también un ejemplo de pais que apuesta por
el talento extranjero. No en vano, tiene una tasa de
personas universitarias entre los nacidos en el extran-
jero del 47 por 100, mas del doble de la que se obser-
va entre los nativos, que solo alcanza el 21 por 100.

En otros paises, como Francia, Italia y Espaia, tam-
bién sucede que el porcentaje de universitarios entre
la poblacién extranjera es mayor que entre la pobla-
cion nativa, pero en ningun caso las diferencias son
tan grandes. Esto radica fundamentalmente en la es-
tructura econdmica y la composicion sectorial de cada
pais de destino. Reino Unido tiene un sector financiero
muy potente que requiere de mano de obra muy cua-
lificada. Sin duda, diferencias entre las politicas nacio-
nales también determinan el éxito ante la atraccion de
talento extranjero.

En diciembre de 2011, la Unién Europea adopté la
llamada tarjeta azul europea, que facilita permisos de
trabajo, de residencia y de reunificacion familiar a per-
sonas altamente cualificadas de terceros paises. El ob-
jetivo de este mecanismo no es otro que el de competir
con Estados Unidos, Canada y Australia en la carrera
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global de atraccion de talento extranjero. Posiblemente,
estos mecanismos no han hecho mas que empezar. Sin
duda, se iran reforzando en el futuro, sobre todo en una
Europa envejecida que requiere de mano de obra cua-
lificada para poder hacer frente a los nuevos retos del
futuro ante la robotizacion y digitalizacion.

Efectos fiscales de la inmigracion

Otro aspecto econdmico no menor de la inmigracion
es su impacto fiscal. Es cierto que la entrada de tra-
bajadores inmigrantes provoca en principio un incre-
mento en las necesidades de gasto publico —en edu-
cacion, sanidad, etc.—, pero también es cierto que los
ingresos publicos aumentan debido al aumento de las
cotizaciones sociales derivadas de la contratacion de
este nuevo flujo de trabajadores. Los estudios empiri-
cos pioneros sobre el impacto fiscal de la inmigracion
los encontramos en Suecia. Si bien durante el periodo
1950-1980 el impacto fiscal neto de la inmigracion tu-
vo un saldo neto positivo claro, este saldo neto ha ido
disminuyendo en los afos ochenta y noventa. Esto se
explica porque durante las ultimas décadas la inmigra-
cion llegada a Suecia ha estado fundamentalmente li-
gada a la acogida de refugiados, quienes suponen una
mayor carga sobre el sector publico, debido a que mu-
chos de ellos, por diversos motivos, no participan en
el mercado laboral, al menos con la misma intensidad
que los inmigrantes econémicos.

En la mayoria de paises europeos que reciben in-
migrantes econémicos, el saldo fiscal neto de los inmi-
grantes es claramente positivo. Este resultado se de-
be a que los inmigrantes son contribuyentes netos al
sistema fiscal al ser en media mas jovenes que los na-
tivos. Ademas, su juventud provoca un menor uso de
los servicios publicos de salud. En consecuencia, para
una Europa envejecida y con indices de natalidad en
general por debajo de la tasa de reemplazo generacio-
nal, la inmigracion ayuda a soportar el esfuerzo fiscal a
los nativos para preservar el Estado de bienestar. Este
resultado ha sido encontrado para Espafa (Collado e
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Iturbe, 2004), Alemania (Bonin, 2006), y Reino Unido
(Dustmann y Frattini, 2010).

4. Efectos de la inmigracion sobre los paises
de origen — Remesas

Hasta el momento, la atencion se ha focalizado en
el impacto de la inmigracion en los paises de desti-
no. Sin embargo, y especialmente para paises don-
de la emigracion alcanza a una proporcion de la po-
blacion suficientemente importante, el impacto de la
emigracion tiene muchos efectos, y no todos son pre-
cisamente positivos. Me centraré en el analisis de las
remesas, asi como su relacion con algunos indicado-
res econémicos.

Desde una perspectiva global y macroecondémica,
las remesas han sido reconocidas como una fuente
importante y estable del desarrollo financiero para pai-
ses pobres y exportadores de mano de obra. La mag-
nitud de flujos de remesas mundiales es sustancial. En
2012 se estima que el total de remesas fueron equiva-
lentes aproximadamente al 65 por 100 del valor total
de la inversion directa en el extranjero. Ademas, estos
flujos son bastante mas estables que otros flujos finan-
cieros internacionales.

Paises como India, China y México han sido tradi-
cionalmente los mayores receptores de remesas en el
mundo. En relacion a su PIB, sin embargo, los mayo-
res receptores de remesas son los paises mas pobres
del mundo. En particular, en Tayikistan las remesas re-
presentan el 35 por 100 de su PIB, en Tonga el 28 por
100 y en Lesoto el 25 por 100.

Sin embargo, mas alla de las magnitudes de estos flu-
jos, es importante conocer las consecuencias de estas
remesas sobre los paises perceptores de las mismas. En
particular, centraré el analisis en los siguientes aspectos:

Impacto de las remesas sobre la renta y/o pobreza

Un efecto directo obvio de las remesas es sin duda el
incremento de la renta de aquellos hogares perceptores

de las mismas. Sin embargo, este efecto directo puede
a su vez provocar efectos indirectos en los hogares per-
ceptores de estas remesas. Un efecto indirecto claro es
que el salario de reserva de dicho hogar aumenta y, en
consecuencia, el comportamiento de ese hogar frente
al mercado de trabajo podria variar.

Por tanto, para medir adecuadamente el impacto de
las remesas sobre indicadores de renta, pobreza y/o
desigualdad, es necesario comparar dichos indicado-
res de los hogares perceptores de remesas con los
que esos mismos hogares tendrian en ausencia del
movimiento migratorio que ha provocado la entrada de
remesas. Esta metodologia contrafactual obliga a esti-
mar los indicadores de renta, riqueza y/o desigualdad
para los hogares perceptores de remesas en un esce-
nario de no migracion. Es necesario eliminar tanto el
efecto directo como indirecto de la migracion sobre los
miembros restantes del hogar, asi como imputar las
ganancias que hubieran tenido quienes migraron en
caso de no haberlo hecho.

Esta metodologia ha sido utilizada para medir el
impacto de las remesas sobre la pobreza en Egipto
(Adams, 1989), y mas recientemente, en Tonga
(Jimenez-Soto y Brown, 2012) y en Nepal (Lokshin
et al., 2010). En general, la evidencia empirica revela
que las remesas provocan un descenso muy sustan-
cial en los niveles de pobreza de los paises percepto-
res de las mismas: del orden del 20 por 100 en Nepal,
y del 31 por 100 en Tonga. En consecuencia, parece
confirmarse que los efectos directos de las remesas
en cuanto a entrada de flujos de renta superan a po-
sibles efectos indirectos derivados de un cambio en el
comportamiento laboral de sus hogares.

Remesas y crecimiento econémico

Otra cuestion que ha generado cierto debate en la
literatura de desarrollo es la relacion entre las remesas
que reciben los paises perceptores y la tasa de creci-
miento de esos paises. Uno de los trabajos pioneros
es Chami et al. (2005), publicado como documento de
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trabajo del FMI. Utilizando datos de panel de 83 pai-
ses en desarrollo para el periodo 1970-1998, este es-
tudio encuentra una relacion negativa clara entre las
remesas y el crecimiento econémico. La explicacion
que dan estos autores es que las remesas son contra-
ciclicas, y por tanto difieren de otros flujos de capital
y provocan un efecto de riesgo moral en la oferta de
trabajo, reduciendo el esfuerzo laboral de los trabaja-
dores que no migran.

Sin embargo, estudios posteriores no permiten ge-
neralizar esta relacion negativa entre las remesas y el
crecimiento. En general, no parece haberse llegado a
una conclusion robusta sobre si las remesas ayudan,
son perjudiciales o neutras con respecto al crecimien-
to de un pais. En cualquier caso, no esta claro que la
evaluacion de las remesas debiera hacerse en funcion
de su impacto sobre el crecimiento de un pais, sino
mas bien en funcion de su contribucion para paliar la
pobreza de los hogares, y ayudar en el consumo a fa-
milias sin duda afectadas por la pobreza extrema.

5. La acogida de refugiados y sus efectos
econdémicos

La acogida de refugiados es un caso muy particular
dentro del fendmeno migratorio. Segun la Convencion
del Refugiado de 1951, los demandantes de asilo son
aquellas personas que buscan refugio en un determi-
nado pais huyendo de la persecucion o el conflicto en
su pais de origen. En el momento en que el asilo se
les concede, se convierten en refugiados en el sentido
legal del término.

Los Acuerdos de Dublin de la Unién Europea de
1990 exigen que los demandantes de asilo que lle-
guen soliciten asilo en el primer pais de la Union
Europea al que accedan. Esto provoca en la actuali-
dad un mecanismo complejo y un tanto cadtico, dado
que segun el articulo 14 de la Declaracién Universal
de Derechos Humanos de 1948 toda persona tiene
el derecho de solicitar asilo y cada peticion debe ser
tratada como genuina y entrar dentro del mecanismo
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legal que cada pais tiene para canalizar dichas peti-
ciones. Nos encontramos asi con una gran disparidad
dentro de Europa en lo que a la concesion de peticio-
nes de asilo se refiere: en Bulgaria, por ejemplo, las
peticiones favorables de asilo alcanzan el 90 por 100,
mientras que en Polonia, Hungria o Letonia las tasas
de rechazo superan el 80 por 100. Esto se debe a que
si bien en principio la Unidon Europea tiene una politi-
ca de asilo comun, en los ultimos anos varios paises
han ido aplicando politicas nacionales dirigidas funda-
mentalmente a endurecer los requisitos para otorgar
la condicion de refugiado (Hatton, 2015). Y estas poli-
ticas responden normalmente a una oposicion publica
ante la llegada de refugiados.

Lo cierto es que la Unién Europea se encuentra
en estos momentos en una compleja encrucijada. La
mayoria de los paises europeos no estan por la la-
bor de aceptar llegadas sustanciales de refugiados,
por considerar que los costes potenciales son mucho
mas elevados que los posibles beneficios. Esta actitud
contrasta, sin embargo, con la que muestran paises
vecinos a los paises en grave conflicto, como Turquia,
Libano, Jordania, Irak, Egipto o Libia, que actualmente
acogen a casi 3.000.000 de refugiados.

De hecho, posiblemente Europa occidental no ha si-
do consciente del enorme reto de este movimiento de
refugiados hasta que la severidad de la guerra en Siria
ha comenzado a amenazar directamente a estos pai-
ses. En 2015 mas de 1.200.000 de personas deman-
daron asilo en la UE28. La UE, en septiembre de 2015,
tomé la decisién de reubicar a 160.000 personas que
estaban ya en Grecia, ltalia y otros Estados miembros
afectados por esta crisis. A dia de hoy, ha de reconocer-
se que esta medida ha sido un fracaso, pues no ha lo-
grado, casi dos afos después, reubicar mas que a una
pequefia proporcion de dicho contingente. Por poner un
ejemplo, Espaia, que tenia asignada la cuota de reubi-
cacion de 17.337 personas de dicho colectivo, a dia de
hoy solo ha acogido al 6,5 por 100 del contingente.

Sin duda alguna, al afrontar medidas de acogida a
refugiados, deben primar las razones humanitarias.
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Aunque los costes de acogida fueran mayores a los
beneficios, Europa debe asumir ese reto, y los paises
integrantes deben responsabilizarse de asumir la par-
te de carga que les corresponda. Dicho esto, es inte-
resante también preguntarse cual es el impacto eco-
nomico de la llegada de refugiados a Europa.

Si bien no se cuenta con numerosa evidencia empi-
rica que nos permita alcanzar conclusiones globales,
dado que el fendmeno mas agudo se ha producido muy
recientemente, Tumen (2015, 2016) nos puede ayudar
a vislumbrar la direccion de estos efectos. Este autor
analiza el impacto econémico de la llegada reciente de
refugiados sirios a Turquia. Sus resultados permiten
afirmar que los flujos de entrada de refugiados sirios
han reducido la probabilidad de los trabajadores nati-
vos de acceso al mercado laboral «informal», o dicho
en otras palabras, a la economia sumergida. La exis-
tencia de oportunidades laborales informales ha facili-
tado que los refugiados sirios penetren en dicho mer-
cado. Sin embargo, no se encuentra ningun efecto ni
en salarios ni en el empleo de aquellos trabajadores
turcos que estan en el mercado laboral informal.

Por otro lado, la penetracion de los refugiados sirios
en la economia sumergida ha generado externalidades
positivas para el bienestar de los turcos, pues los pre-
cios al consumo en las regiones de acogida se han re-
ducido por la entrada de refugiados. EI mecanismo es
sencillo: el aumento de la mano de obra informal inmi-
grante reduce los costes laborales de sectores intensi-
vos en frabajo informal, y esto permite un descenso en
los precios de productos que dichos sectores producen.

Finalmente, este trabajo también confirma otro
efecto positivo de la entrada de refugiados sirios en
Turquia, como es el aumento en la entrada de jovenes
turcos en institutos y universidades. Es posible que la
entrada de refugiados haya comprimido el mercado la-
boral del trabajo no cualificado, lo que reduce las opor-
tunidades de empleo de baja cualificacion, e incita a
los jovenes turcos a acceder a una mayor formacion
que les permita posteriormente tener las competen-
cias necesarias para empleos de mayor cualificacion.

En definitiva, la entrada de refugiados sirios en
Turquia ha producido efectos econémicos a corto pla-
Z0, pero en ningun caso el balance parece ser negati-
vo en términos generales. La «carga» econdmica pa-
rece ser muy soportable para el nivel de vida de los
ciudadanos en el pais de destino, y si pusiéramos en
la balanza aspectos humanitarios, sin duda los aspec-
tos positivos doblegarian a los negativos.

Por otra parte, a estos efectos a corto plazo habria
que anadir otros a medio y largo plazo. En una Europa
envejecida, la llegada de familias de refugiados debie-
ra verse también como una oportunidad de rejuvene-
cer nuestras sociedades, siempre que se lleven a la
practica medidas de integracion de estos colectivos,
no solo desde el punto laboral, sino también social.

6. Los limites del analisis econémico
de la inmigracion

El analisis econdmico del fendmeno de la inmigra-
cion ha descansado hasta ahora en relaciones econé-
micas estudiadas en los modelos estandar de equili-
brio parcial. Se identifica el fendmeno migratorio como
un shock en la oferta de trabajo, que posteriormen-
te produce efectos en el mercado de trabajo del pais
de destino. Sin embargo, la complejidad del fenédmeno
migratorio requiere extender el analisis mas alla de es-
te marco conceptual que descansa sobre el equilibrio
parcial. Para identificar las causas, efectos y conse-
cuencias a largo plazo de la inmigracion, necesitamos
reconocer explicitamente la interdependencia entre to-
dos los aspectos no solo econdmicos, sino también
sociales y naturales.

Las personas migran por multiples razones, y sus
decisiones y acciones vienen dadas por factores tales
como las diferencias en renta esperada, condiciones
familiares, politicas migratorias en los paises de ori-
gen y destino, instituciones publicas y privadas en los
paises de origen y destino, asi como los ajustes que
se producen en los paises de destino como respuesta
a los flujos migratorios. De este modo, la inmigracion
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afecta y se ve afectada por el crecimiento econdmico;
la inmigracion modifica la demografia de los paises,
del mismo modo que las diferencias demograficas
afectan a los flujos migratorios. Es por esto necesa-
rio entender el fendmeno migratorio no solo desde los
modelos estandar del mercado de trabajo, sino desde
una perspectiva mas global y dinamica. Sin duda, es-
ta aproximacion incorpora mucha mayor complejidad,
pero no por ello deja de ser abordable.

Por estas razones, creo que es justo reconocer que
para entender bien el fendmeno migratorio desde la
economia queda mucho trabajo por hacer. Es necesa-
rio disponer de mucha mas informacion, en especial,
en relacion a la inmigracion no autorizada, la migra-
cion temporal, la migracion entre paises en desarrollo,
asi como todo aquello relacionado con la vuelta de los
migrantes a sus paises de origen. Es necesario desa-
rrollar modelos tedricos y empiricos mas sofisticados,
que puedan captar mejor el complejo fenomeno de la
migracion, sus causas y consecuencias, no solo a cor-
to sino también a mas largo plazo. Sin duda, queda
mucho por hacer, pero el fendmeno es tan importante,
que el reto merece sin duda la pena.

7. Resumen y reflexiones finales

En este articulo he tratado de transmitir la evidencia
empirica mas relevante sobre los efectos econdmicos
de la inmigracion. El fenomeno migratorio sin duda tras-
ciende a la economia, al tener también repercusiones
sociales, culturales y politicas de gran calado. Pero es
cierto que gran parte de las reticencias de los ciudada-
nos que viven en paises receptores de inmigrantes pro-
vienen de sus potenciales efectos econdmicos.

La evidencia mostrada concluye que el impacto de
la inmigracion reciente hacia los paises desarrollados
provoca efectos practicamente nulos en la poblacion
nativa en aspectos centrales del mercado laboral, co-
mo el empleo y los salarios. Por otra parte, existe evi-
dencia de que ciertos tipos de inmigracion femenina
no cualificada han impulsado la participacién laboral
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de las mujeres nativas mas cualificadas. Finalmente,
el balance fiscal de la inmigracion parece ser clara-
mente positivo en los paises de destino, fundamen-
talmente al hablar de inmigrantes econémicos. Los in-
gresos fiscales derivados de sus cotizaciones superan
claramente los gastos, principalmente debido a que
son en media mas jovenes y requieren menores cui-
dados médicos. Este balance no parece ser tan cla-
ramente positivo para los refugiados politicos, funda-
mentalmente porque muchos de ellos tienen mayores
dificultades para encontrar trabajo.

La inmigracién tiene también efectos econdémicos
en los paises de origen, y la evidencia empirica es
abundante en cuanto al impacto de las remesas que
los inmigrantes envian a sus familias. Existe consen-
so en que las remesas han provocado una reduccion
en los indices de pobreza de sus familias y, en conse-
cuencia, en los paises de origen. Sin embargo, no esta
clara la relacién entre remesas y crecimiento econémi-
co, pues en algunos casos parece haberse encontra-
do un efecto perverso en la predisposicion a trabajar
de aquellos que se quedan en sus paises de origen
ante la llegada de remesas. Este efecto, conocido co-
mo Dutch Effect parece haber afectado a algunos pai-
ses pobres para los cuales mas del 25 por 100 de su
PIB depende de las remesas.

Un aspecto que no podia obviarse en este trabajo
es el analisis de la inmigracion por razones politicas/
humanitarias. La guerra en Siria ha provocado una ma-
rea de peticiones de asilo politico para una Europa que
no estaba preparada. La ayuda humanitaria debiera
estar por encima de otras consideraciones politicas o
econdmicas y, sin embargo, muchos paises europeos,
entre ellos Espafia, estdn mostrandose muy reticen-
tes ante las recientes peticiones de asilo. Muchos pai-
ses europeos, temiendo las potenciales repercusiones
sociales y econdmicas de una entrada importante de
refugiados, estan obstaculizando el proceso de acogi-
da de este colectivo. Y sin embargo, estas reticencias
no parecen encontrar respaldo en la evidencia empiri-
ca, que aunque todavia escasa, apunta hacia un coste
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economico de la entrada de refugiados muy asumible.
Un trabajo muy reciente afirma que la entrada masi-
va de refugiados sirios en Turquia solo parece haber
afectado a las personas nativas que se encontraban
en el sector informal de la economia.

Finalmente, conviene destacar que el analisis eco-
némico de la inmigracion es, fundamentalmente, un es-
tudio de seres humanos, que toman decisiones muy
importantes en momentos cruciales de sus vidas. La
decision de emigrar la toman mayoritariamente perso-
nas que nacen en paises pobres y/o en conflicto para ir
hacia paises mas ricos y/o en paz y encontrar asi unas
condiciones de vida mas dignas. El moverse de un pais
a otro, adaptando culturas y costumbres diferentes no
es una decision facil de tomar para quien se decide a
hacerlo. Y sin embargo, en lugar de ser conscientes de
todas estas dificultades, muchos gobiernos y ciudada-
nos de los paises ricos, que son los receptores de in-
migrantes, lejos de facilitar este transito, crean barreras
que impiden la llegada de inmigrantes. Lo que esta su-
cediendo en estos momentos en las fronteras de mu-
chos paises europeos, con miles y miles de personas,
muchos de ellos nifios, hacinados en campamentos du-
rante meses y afos, debiera avergonzarnos como co-
lectivo. Es absolutamente necesario que, al menos en
Europa se disefie una politica migratoria comun que ter-
mine con esta situacion. Sera necesario estructurar una
entrada ordenada de los inmigrantes, estableciendo
procedimientos diferentes segun el tipo de inmigrante.
De lo que no cabe duda es que una Europa envejecida
debiera ver en la inmigracion, mas alla de una amena-
za, una oportunidad para rejuvenecer sus sociedades.
Sin duda, para ello es imprescindible que aquellos que
vienen a Europa se integren social y econdémicamen-
te. Este trabajo ha mostrado que los efectos economi-
cos de este fendmeno arrojan un balance positivo. Si se
fomenta una integracion social adecuada, no me cabe
duda de que el impacto social sera también positivo,
pues la diversidad siempre enriquece al ser humano.
La tarea no es facil, pero es tan urgente que no cabe
mas dilacion. Europa debe seguir siendo un espacio de

prosperidad y bienestar inclusivo. Tenemos un enorme
reto por delante. Confiemos que en unos afios poda-
mos hacer un balance positivo sobre un fendmeno que
sin duda seguira creciendo en los préoximos afios.
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José Luis Malo de Molina’

EL FUTURO DEL PROYECTO
EUROPEO DESPUES DEL BREXIT

El brexit ha sido un retroceso en la dindmica integradora europea que obliga a replantear
los objetivos y ritmos de la integracion. La negociacion secuencial del divorcio y de la
nueva relacion es un ejercicio de reparto de pérdidas de dificil equilibrio. El posible acuerdo
comercial supondrd restricciones en la autonomia reguladora de Reino Unido y serdn
necesarios periodos transitorios. El papel de la City es su talon de Aquiles, por la pérdida
del pasaporte financiero y la relocalizacion de funciones clave del mercado de capitales.
Fortalecer la Union Economica y Monetaria (UEM) debe ser un pivote de la recomposicion
europea para seguir avanzando en la integracion.

Palabras clave: brexit, acuerdos de libre comercio, servicios financieros, UEM.

Clasificacion JEL: F15, F450, G150, G200.

1. El brexit: un duro golpe a la integracién
europea

La Union Europea es el proyecto mas avanzado y
complejo de cooperacién internacional de la historia.
La oleada de impulsos proteccionistas y antiglobaliza-
cion le esta afectando profundamente. El brexit ha sido
el primer gran paso atras en la dinamica integradora
de Europa y ha puesto en cuestion los proyectos de
profundizaciéon y avance previstos, hasta el punto de
desencadenar una crisis de identidad, aunque también
puede servir de revulsivo que establezca bases mas
sélidas para su proyeccion futura.

La UE se enfrenta al doble reto de negociar la salida
de Reino Unido, sin experiencia alguna previa que sirva
de referencia, y de redefinir su propio proyecto. Ambas

* Asesor del Banco de Espaia en la Representacion Permanente de
Espafa ante la Union Europea en Bruselas.

cuestiones han de ser abordadas simultaneamente en
medio de importantes vientos contrarios, alentados por
las mareas proteccionistas y nacionalistas.

La crisis que ha marcado el transito de la primera a
la segunda década del nuevo siglo puso al descubierto
graves carencias en la arquitectura de la UE que resulta-
ron dificiles de capear, particularmente por la crisis de la
deuda soberana y del euro que llegaron a poner en tela
de juicio la propia supervivencia de la moneda Unica co-
mo ambito mas avanzado de integracion. Al principio la
reaccion fue improvisada y parcial al hilo de la urgencia
de los acontecimientos. Cuando las aguas empezaron
a volver a su cauce y los peligros de una catastrofe in-
minente parecian soslayados, las instituciones europeas
iniciaron un proceso de reflexion con la mirada puesta en
un fortalecimiento que blindase su nucleo mas adelanta-
do mediante el impulso de una unién econémica y mo-
netaria mas completa y consistente. El resultado de este
esfuerzo fue el llamado Informe de los cinco presidentes
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(Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi y Schulz, 2015),
que proponia pasos ambiciosos para culminar la union
bancaria y progresos graduales hacia una acotada
union fiscal. La ruta de supervivencia esbozada daba
continuidad a la tradicion comunitaria de adentrarse en
estadios cada mas vez complejos bajo la presion de las
fisuras en una arquitectura siempre incompleta por las
restricciones politicas. Frente a quienes solo veian po-
sible la plena integracidon econémica bajo el paraguas
de una union politica, volvia a triunfar el pragmatismo
de quienes seguian confiando en el impulso de la ca-
pacidad de reaccion frente a las dificultades propias de
una estructura imperfecta mediante avances escalona-
dos hacia una mayor integracion financiera, econdmica
e incluso fiscal. Una vez mas vencian los partidarios de
la teoria de la maquina, estos ultimos, frente a los de la
teoria de la coronacion, los primeros.

Esta vez los obstaculos en el camino y los accidentes
iban a aparecer muy pronto y con un cariz mas peligro-
so para la continuidad del proceso. Las distintas visio-
nes sobre el alcance del proyecto europeo, agudizadas
por la ampliacién hasta los 28 miembros tras la caida
del muro de Berlin y el desmembramiento de la Unién
Soviética, terminarian germinando en el accidente po-
tencialmente mas peligroso de la historia de la UE: la
decision de los ciudadanos de Reino Unido de salirse
del club.

Fue un accidente que no entraba en los calculos, ni
del Gobierno convocante del referéndum, ni de las ins-
tituciones comunitarias que negociaron los términos
del acuerdo alcanzado con Reino Unido para satisfa-
cer parcialmente algunas de sus demandas de mayor
control sobre las consecuencias de la libertad de mo-
vimiento de personas, inherente al mercado Unico. Ni
las encuestas ni los analistas anticipaban la derrota del
Gobierno en un referéndum cuya convocatoria respon-
dia sobre todo a estrategias para el reforzamiento del
ala del partido conservador en el Gobierno y frente a las
amenazas electorales que suponia el apoyo, minorita-
rio pero creciente, a la politica radical antieuropea del
Partido por la Independencia de Reino Unido.
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El accidente, sin embargo, ha resultado revelador
del distanciamiento de amplios sectores de la pobla-
cion, no solo en Reino Unido, respecto a la gober-
nanza europea y algunos aspectos esenciales de la
Union. Se entraba asi en un territorio desconocido que
obligaba a negociar, por primera vez, la salida de un
SOCiO con enorme peso en su conjunto, a pesar de su
no participacion en los aspectos mas desarrollados
como la moneda unica y la movilidad de personas del
Acuerdo de Schengen. La economia britanica pesa
tanto, en términos econdémicos, como los 20 paises
mas pequenos de la Union juntos. Y su influencia en
la configuracion de la filosofia de la integraciéon eco-
nomica y financiera de Europa es aun mayor. Es un
desgarro de mucha envergadura que ademas altera
de manera sustancial los equilibrios internos y deja ob-
soletas las reglas que se habian fijado para definir las
minorias de bloqueo en funcion de dichos equilibrios.
Todo ello obliga a repensar los objetivos y ritmos de
integracion para seguir adelante.

2. Lacomplejidad de la negociacion

Todo el proceso del brexit, desde el planteamien-
to del referéndum hasta la compleja negociacion que
esta teniendo lugar para concretar su materializacion,
bascula sobre el articulo 50 del Tratado de la Unién
Europea, que se introdujo en la revision de Lisboa co-
mo remedio de la fracasada Constitucion Europea,
rechazada en referéndum por algunos paises. Dicho
articulo establece que «todo Estado miembro podra
decidir, de conformidad con sus normas constitucio-
nales, retirarse de la Unién». Novedad introducida con
la vista puesta en la posibilidad de que algunos de los
socios mas recientes, incorporados tras la apertura
al Este, tuvieran que abandonar por la dificultad para
mantener los exigentes compromisos del club. Nadie
pensaba entonces en que fuera a ser utilizado por uno
de los grandes de la Unién, pero una vez que la puerta
se ha abierto para Reino Unido, nada volvera a ser co-
mo antes. La posibilidad de salir es ya una opcion real



que afecta al comportamiento del conjunto. Lo previsto
sobre los procedimientos necesarios para articular una
eventualidad tan extraordinaria es muy poco preciso.
El nucleo fundamental del mencionado articulo se en-
cuentra en la provisidon que establece que «la Unién
negociara y celebrara con ese Estado un acuerdo que
establecera la forma de su retirada, teniendo en cuen-
ta el marco de sus relaciones futuras con la Unidn».
Y aclara que debera aprobarse «por mayoria cualifi-
cada, previa aprobacion del Parlamento Europeo» en
un plazo de dos afos, prorrogable si hay acuerdo por
unanimidad.

El contenido concreto de una victoria del si en el re-
feréndum estaba bien definido por los términos pacta-
dos por el Gobierno de Cameron con la Unién Europea;
en cambio, el imprevisto descarrilamiento hacia la sa-
lida no contaba con una delimitacién ni del alcance de
la ruptura ni del marco de las nuevas relaciones con
la UE. En el bando de los brexiters convivian modelos
de repudio de las estructuras comunitarias de muy di-
versa intensidad y orientacion. Desde quienes pensa-
ban que lo Unico que habia que cambiar era la movili-
dad de las personas hasta los que sofiaban con hacer
de Reino Unido una nueva potencia comercial inde-
pendiente que desplegara su potencial competitivo si-
guiendo el modelo de las economias emergentes de
escasa regulacion y baja fiscalidad. La incertidumbre
tuvo inmediatos efectos politicos en Reino Unido, pero
su impacto sobre la confianza econdémica y el compor-
tamiento de los mercados financieros fue inicialmen-
te mucho mas moderado de lo que se desprendia de
las amenazas emitidas por los argumentos del miedo
en los que tanto confiaban los defensores del si, po-
co entusiastas de su propia propuesta. La libra ester-
lina, en todo caso, sufrié una importante depreciacion
que revelaba la anticipacion de un encarecimiento de
sus productos comerciales y/o una menor disponibi-
lidad de financiacion externa. Reino Unido cambi¢ el
Gobierno a favor del ala euroescéptica del partido con-
servador para adentrarse en el giro mas importante de
su proyecto politico como pais desde la disolucién del
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Imperio britanico. Es l6gico que tratara de ganar tiem-
po retrasando el inicio de la negociacion y del computo
de los plazos.

3. El gobierno britanico se decant6 hacia una
salida nitida: brexit duro

Mas de siete meses tardo la primera ministra Theresa
May en intentar aclarar el alcance y el significado de
la decisién de abandonar la Unién Europea. Su primer
discurso sobre el tema, el 17 de enero de 2017, trans-
currié por dos planos paralelos. Por un lado, fijaba la
filosofia para un cambio estratégico de rumbo en la po-
litica de Reino Unido. El nuevo destino era hacer del
pais una gran nacion global e independiente basada en
el desarrollo de acuerdos de libre comercio con todos
los paises del mundo en el pleno desempefio de su so-
berania. Por otro lado, en coherencia con lo anterior, se
anunciaba la renuncia de Reino Unido a participar en
el mercado unico, pieza que hasta entonces se consi-
deraba la principal aportacion britanica a Europa y uno
de los legados mas preciados de Margaret Thatcher. El
Gobierno britanico terminaba, asi, por aceptar la indi-
visibilidad de las cuatro libertades inseparables en las
que se basa la arquitectura de dicho mercado (bienes,
servicios, capitales y trabajadores), inclinandose, de
partida, hacia las tesis mas rupturistas del campo de los
defensores de la salida y cerrando el paso a las posibi-
lidades de un brexit blando que hubiese permitido man-
tener intacta buena parte de los estrechos lazos actual-
mente existentes.

Sentados estos principios, Reino Unido se fijaba co-
mo objetivo de la negociacion mantener, desde fuera, el
maximo acceso al mercado Unico mediante un acuer-
do de libre comercio, que idealmente podria aproximar-
se al mantenimiento de los rasgos fundamentales de la
union aduanera, aunque desgajandose en todo caso de
la politica comercial comun de la UE vy liberandose de
tener que aplicar la tarifa exterior comun. El objetivo era
conseguir la maxima libertad de circulacién de bienes
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y de algunos servicios pero manteniendo a la vez un
control selectivo de los movimientos de personas y tra-
bajadores.

4. Divorcio y nueva amistad

La estrategia desvelada con mas precision en el
White Paper (HM Government, 2017), publicado a prin-
cipios de febrero de 2017 a instancias del Parlamento
britéanico, se centraba en alcanzar un tratado comercial
con la UE como parte integrante del propio acuerdo de
separacion. Desde la logica britanica, la propuesta de
sellar a la vez el acuerdo de divorcio y el acta de nue-
va amistad permitiria reducir los costes de la salida y
trasladar a los restantes paises la presion por alcan-
zar un acuerdo en el breve plazo de negociacion. La
alternativa seria la caida al precipicio (cliff edge) por
la carencia de un marco sustitutivo en todos los secto-
res, lo que supondria un grave desorden en las rela-
ciones comerciales y podria afectar a otros aspectos
de la relacion bilateral, como los de seguridad, en los
que la aportacion britanica es un pilar fundamental. Se
pretendia, ademas, preservar la participacion britanica
en aquellos programas de la UE que le resultan espe-
cialmente ventajosos, como es el caso de la financia-
cion de proyectos de desarrollo de la ciencia, la inves-
tigacién y las iniciativas tecnoldgicas, en los que Reino
Unido puede ser un beneficiario neto dada su posicion
de liderazgo.

La negociacion del brexit es la mas compleja que ha
tenido que afrontar la UE en sus 60 afios de historia. La
UE tiene gran experiencia en la negociacion de com-
plejos procesos de ampliacion que se vieron facilitados,
a pesar de los numerosos conflictos y fricciones, por
el hecho de que con dichos acuerdos todas las partes
ganaban. No era un juego de suma cero sino un juego
de reparto de beneficios. En el caso del brexit, tampoco
es un juego de suma cero, sino algo mas dificil, porque
todas las partes pierden. De lo que se trata es de re-
partir las pérdidas, lo que hace la negociacién particu-
larmente dura.
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Segun las directrices aprobadas por unanimidad
por el Consejo Europeo (Consejo Europeo, 2017) si-
guiendo la propuesta de la Comision, el contenido del
acuerdo al que se refiere el articulo 50 del Tratado de
Funcionamiento de la UE (TFUE) se debera referir ex-
clusivamente a los términos de la desconexion, aun-
que se estableceran las lineas generales de la futura
nueva relacion en forma de acuerdos comerciales o de
cooperacion que se tendran que cerrar y aprobar una
vez que Reino Unido ya no forme parte de la Unién, y
para lo cual sera imprescindible establecer periodos
de transicion y adaptacion. La estrategia de negocia-
cion aprobada supone una secuenciacion en fases.
La primera, para desentranar los lazos y compromi-
sos del pasado y cerrar el acuerdo de separaciéon. Y
la segunda, para establecer el caracter y los objetivos
de la futura relacion. Los periodos de transicién nece-
sarios para evitar saltos bruscos, trastornos y sobre-
saltos se definiran en el marco de esta segunda fase.
En el acuerdo de separacion tienen caracter prioritario
previo los derechos ciudadanos de los residentes eu-
ropeos en Reino Unido y de los britanicos en la UE, y
la fijacion de la deuda financiera que debera afrontar el
pais por todos los compromisos legalmente adquiridos
mientras era miembro de la Unién (Darvas, Efstathiou
y Goncalves Raposo, 2017).

La negociacion de los derechos ciudadanos se en-
frenta a multiples complejidades como la residencia, los
derechos laborales, el acceso a beneficios sociales, la
asistencia sanitaria, las pensiones, descuentos y becas
para estudiantes, el matrimonio, el divorcio, los hijos no
natos, los subsidios familiares, la libertad de movimien-
tos, las deportaciones, etc. El asunto mas espinoso se-
ra, no obstante, la fijacion de la metodologia para esta-
blecer la deuda de Reino Unido con la Unién Europea.
En este tema, la UE requiere del pais que haga frente
a las cargas que se derivan de todos los compromisos
contraidos durante su permanencia. La dificultad para
alcanzar acuerdos en estos temas obliga a considerar
como un riesgo real la posibilidad de que las negocia-
ciones encallen en la primera fase.



Si se consiguen avances satisfactorios en los de-
rechos de ciudadania y en la metodologia para fijar el
saldo financiero, se aprobarian unas nuevas «directri-
ces» y un nuevo mandato para una segunda fase en la
que se abordarian las lineas generales de los acuerdos
que podrian aprobarse con posterioridad a la entrada
y los periodos transitorios necesarios para su articula-
cion y refrendo. Entre estos acuerdos figuraria la posibi-
lidad de establecer para el futuro un Acuerdo Comercial
Global (GTA, por sus siglas en inglés). El tema de los
servicios financieros podria quedar desgajado en un
capitulo separado del tema comercial.

El enfoque secuencial choca con las pretensiones bri-
tanicas y condiciona el inicio de la negociacion desde po-
siciones de partida muy distantes. Un estudio del Instituto
de Colonia para la investigacion econdémica (Busch,
Diermeier, Goecke y Huther, 2016) presenta resultados
obtenidos con la teoria de juegos segun los cuales pa-
ra los intereses a largo plazo de la UE resulta ventajosa
una negociacion exigente, cualesquiera que sean los be-
neficios a corto plazo de un enfoque condescendiente.
Por su parte, la sefiora May intent6 fortalecer su posicion
negociadora con la convocatoria de elecciones anticipa-
das el 8 de junio con el objetivo de ampliar el apoyo par-
lamentario a la salida dura y obtener un respaldo sdlido
y estable para una aspera negociacion. La operacion se
saldo con un estrepitoso fracaso en el que el partido con-
servador perdié la mayoria absoluta y dejé en el alero
la aritmética parlamentaria para poder sacar adelante la
profusa y compleja legislacion que el brexit duro requiere.
Lejos de despejar el panorama, se abrié aun mas el aba-
nico de la incertidumbre que se cierne sobre Reino Unido
desde que el referéndum abriese la caja de Pandora del
abandono de la UE. El nuevo equilibrio politico ha reac-
tivado, incluso, las esperanzas de los sectores britanicos
mas proclives a una separacion menos tajante.

5. El contenido del nuevo acuerdo

El abanico de temas que pueden abarcarse dentro
de la nueva relacion de amistad y cooperacion de Reino
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Unido con la UE es muy extenso, dada la amplitud de
las politicas comunitarias en las que el pais participa-
ba y que aspira a mantener desde una posicion sobe-
rana y externa. Esto incluye no solo la politica comer-
cial, con todas sus complejidades aduaneras, fiscales,
ayudas de Estado, etc. y los servicios financieros, sino
también los temas agrarios, sanitarios y fitosanitarios,
pesqueros, energéticos, de transporte, telecomunica-
ciones, colaboracion cientifica, justicia e incluso seguri-
dad. Todos los ambitos de relacion habran de ser rede-
finidos y articulados con nuevos instrumentos. La pieza
central sera sin duda el nuevo acuerdo de libre comer-
cio mediante el cual Reino Unido aspira a mantener el
mayor grado de participacion posible en el mercado in-
terior con las menores fricciones posibles. Ninguno de
los modelos de acuerdo comercial que la UE ha esta-
blecido con los paises del Espacio Econémico Europeo
(EEE) o la Asociacion Europea de Libre Comercio,
(EFTA, por sus siglas en inglés) encaja con la dimen-
sion de Reino Unido, su peso econémico e influencia
politica, ni satisface sus aspiraciones soberanistas. Se
requiere disefar un nuevo modelo a medida, cuya am-
plitud y alcance sera motivo de complejas transaccio-
nes. Los periodos transitorios seran inevitables. El es-
cenario de caida al precipicio (cliff edge) por falta de
acuerdo tendria efectos muy nocivos para ambas par-
tes, por lo que las amenazas de no acuerdo o de repre-
salias con estrategias desreguladoras y competencia
fiscal deben entenderse como parte de los ceremo-
niales de posicionamiento para una dura negociacion.
Si no hay un acuerdo, los flujos comerciales de Reino
Unido con la UE estaran sometidos a aranceles, eleva-
dos en algunos sectores altamente integrados como el
automovil. Muchos productos britanicos perderan sus
credenciales para circular por el continente. Los pro-
ductos quimicos y farmacéuticos britanicos careceran
de autorizacion. Sus instituciones financieras no ten-
dran pasaporte para ofrecer servicios transfronterizos.
Las lineas aéreas no podran volar a los aeropuertos
de la UE. Y mucho mas. Todo ello puede ocurrir, cier-
tamente, como consecuencia de un grave accidente,
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pero no tiene ningun sentido como opcidn estratégica
de recambio al acuerdo necesario.

El nuevo acuerdo comercial

Una vez que Reino Unido abandone la UE pasara a
regirse por los principios aplicables a los terceros pai-
ses y debera respetar los controles de los niveles de
calidad y seguridad que la UE aplica en estos casos.
Ello implicara el restablecimiento de la aduana con la
UE y de las formalidades, controles, procedimientos e
infraestructuras que la misma supone. Implica un cam-
bio sustancial que, por bueno que pueda ser el nuevo
marco, siempre implicara fricciones y costes adiciona-
les al comercio. Aunque Londres lo presente como el
abandono de un club cerrado para abrirse al comercio
global, la salida del mercado interior constituye un re-
troceso objetivo en el nivel de integracion econdmica
mundial y una regresion desde el multilateralismo ha-
cia el bilateralismo en la patria de las ideas del libre co-
mercio. Aunque la Administracion britanica haya hecho
esfuerzos para distanciarse del enfoque abiertamente
proteccionista de la presidencia de Trump en Estados
Unidos, es dificil ignorar que su abandono del merca-
do interior se inserta en la ola de reaccion frente a los
efectos de la globalizacién y en la busqueda de refu-
gio en el intento de control mediante la recuperacion de
competencias por los Estados nacionales frente a los
esfuerzos de construccion de una arquitectura econé-
mica y financiera mundial favorecedora de los intercam-
bios que han presidido la escena internacional desde la
Segunda Guerra Mundial.

El contenido del posible acuerdo comercial con Reino
Unido es por el momento una gran pagina en blanco
que llevara tiempo concretar. Debera asegurar, en to-
do caso, igualdad de condiciones competitivas y sal-
vaguardas frente a ventajas abusivas mediante medi-
das fiscales, sociales, medioambientales o regulatorias.
Cabe esperar que durante la negociacion del acuerdo
de separacion se esclarezcan al menos los grandes
principios y se fijen los periodos transitorios para la
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finalizacion de la negociacion, durante los cuales Reino
Unido debera seguir respetando el nucleo de la regula-
cion europea. La negociacion de cualquier alternativa
a la simple aplicacion de las reglas de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC) requiere un plazo dilatado
y por tanto la continuidad de la unién aduanera y some-
timiento de Reino Unido a las jurisdicciones europeas y
sus agencias de supervision durante el periodo de tran-
sicion que se pacte. Reino Unido tendra por lo tanto que
aceptar una prolongacion de los lazos con la UE mas
alla de la fecha final de su salida.

Cualquiera que sea el nuevo modelo, supondra una
importante alteracion de la estrecha integracion en las
cadenas de produccion de bienes y servicios que en la
actualidad existe entre Reino Unido y la UE27.Y sera ne-
cesario establecer mecanismos precisos de recambio a
la ruptura de la armonizacion regulatoria que la salida del
mercado unico conlleva. Como acertadamente impulsa-
ron los britanicos de los afios ochenta bajo el liderazgo
de Margaret Thatcher, la maximizacion de las ventajas
del comercio transfronterizo con las minimas restriccio-
nes requiere una sustancial armonizacion regulatoria. La
recuperacion de la soberania en este terreno no se pue-
de hacer sin dafio para la fluidez de las transacciones,
y los propios brexiters tendran que descubrir que no es
posible un buen acuerdo comercial sin aceptar restric-
ciones a la autonomia regulatoria y que incluso habran
perdido influencia en la configuracion de los requisitos
exigidos en la UE27, que seguira siendo su principal so-
cio comercial, por muchas que sean las ventajas que se
obtengan con otros socios potenciales. Ninguno de ellos
estara tan préximo ni tan integrado con la estructura pro-
ductiva de Reino Unido. Ni siquiera sus nuevos socios
podran negociar con Reino Unido sin tener en cuenta
sus propias e intensas relaciones con la UE27.

El tratamiento de los servicios financieros
La City de Londres es para Reino Unido el talon de

Aquiles del brexit. Las repercusiones del brexit sobre
los mercados financieros europeos son potencialmente



muy importantes, pues suponen no solo el abandono
de una de las principales economias de la UE, especia-
lizada en la provisién de servicios financieros, sino tam-
bién la salida de la UE del principal centro financiero eu-
ropeo y uno de los mas grandes del mundo. La City de
Londres es el mayor centro operativo del mercado de
capitales y de las operaciones bancarias al por mayor,
donde se localizan las plataformas mas relevantes pa-
ra su instrumentacion, y el canal preponderante de las
relaciones financieras con el resto del mundo. Es inevi-
table que una ruptura de este calibre genere, al menos
a corto plazo, efectos negativos tanto para la economia
britanica como para la UE27 resultante, cuya distribu-
cion entre todos los paises implicados es, a priori, muy
incierta. La negociacion del nuevo modelo de relacio-
nes con Reino Unido sera, por tanto, problematica, y
dara lugar a un cambio en la geografia financiera de la
UE, que afectara a intereses nacionales muy sensibles.

Reino Unido ha manifestado su aspiracion de que
su eventual abandono del mercado unico no altere sig-
nificativamente su actual posicién en los mercados fi-
nancieros europeos. Fundamentan dicha aspiracion
en la especial naturaleza de la provision transfronteri-
za de los servicios financieros en la UE que se basa
en unos requisitos regulatorios sobre las instituciones
financieras los cuales, a su juicio, se pueden satisfa-
cer con independencia del incumplimiento de las cua-
tro libertades requeridas para formar parte del mercado
unico. Algunos analistas piensan que si se reconociera
la equivalencia regulatoria y supervisora a Reino Unido
como tercer pais, las entidades financieras alli localiza-
das mantuvieran el pasaporte europeo para la provision
de servicios con el que operan en la actualidad en los
27 restantes paises de la UE, y las centrales de con-
trapartida (ECC) londinenses —que son un pilar fun-
damental del mercado europeo de capitales— mantu-
viesen su estatus actual, la redistribucién geografica de
actividades desde Reino Unido al continente no tendria
alcance significativo. Pero ni esas premisas son tan fa-
ciles de alcanzar, ni encajan con el alcance del cambio
que supone la salida de la City de la UE.

EL FUTURO DEL PROYECTO EUROPEO DESPUES DEL BREXIT

El pasaporte para la provision de servicios
financieros desde la City

La provision de servicios financieros transfronterizos
es una actividad de importancia estratégica para la eco-
nomia britanica y resulta crucial para el mantenimien-
to de Londres como principal plaza financiera del euro.
La mayoria de las directivas que conforman el merca-
do unico contemplan la libertad de provisiéon de servi-
cios financieros de una manera extensiva mediante el
uso del pasaporte que permite a las entidades con li-
cencia en un pais ofrecer sus servicios en los restantes
miembros. Esta libertad de actuacion se extiende a los
paises del Espacio Econdmico Europeo y en general a
aquellos terceros paises que cuenten con una regula-
cion y un régimen de supervision que puedan conside-
rarse equivalentes a los establecidos por el marco legal
de la UE, hasta el punto de garantizar la consecucion
de los mismos resultados. Algunos analistas britanicos
ven en la posibilidad de que Reino Unido pueda aco-
gerse al régimen de equivalencia previsto para los pai-
ses terceros, la puerta legal para la continuidad de la
provision de servicios financieros desde la City sin que
se produzcan cambios significativos en la localizacion
de las entidades. Piensan que al cumplir Reino Unido
la legislacion europea desde el punto de partida no ha-
bria obstaculos para satisfacer los criterios de equiva-
lencia exigidos y no ven inconvenientes a que se esta-
blezcan los acuerdos de colaboracion necesarios entre
las respectivas autoridades supervisoras. Sin embargo,
no parece que el régimen de tercer pais pueda facili-
tar, por si solo, de manera suficiente y cierta, el acceso
de las instituciones localizadas en Reino Unido a los
paises de la UE27. Bajo este régimen, dicho acceso
dependeria de la valoracion unilateral por parte de la
Comision Europea de la equivalencia del régimen re-
gulatorio y supervisor de Reino Unido. Dicha valoracion
puede, ademas, ser revocada en cualquier momento,
por lo que ofrece pocas garantias de estabilidad a las
instituciones de la City. A ello se une el hecho de que
el régimen de acceso a terceros paises no alcanza a
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toda la gama de servicios financieros, quedando fuera
actividades como la captacion de depdsitos minoristas
o la concesion de crédito comercial. No parece, por tan-
to, que el recurso al mero reconocimiento mutuo y la
confianza en una valoracion positiva de la equivalen-
cia pueda asegurar una plena provision de servicios de
las instituciones de la City al resto de la UE cuando se
produzca el brexit. Parece bastante logico que muchas
instituciones busquen un acceso mas seguro mediante
un desgajamiento parcial de sus instituciones localiza-
das en Reino Unido para establecer filiales en el interior
del nuevo perimetro de la UE con licencia completa pa-
ra desempefiar la provision de servicios financieros con
la cobertura de la regulacion y supervision europeas.
Cabe prever, por tanto, que se produzca una cierta re-
localizacién de entidades que altere la geografia finan-
ciera actual de la UE y ofrezca oportunidades a centros
financieros alternativos.

Las cifras referentes al nUmero de entidades, al ta-
mano de su balance o al volumen de empleo poten-
cialmente afectadas por procesos de relocalizacion
son muy elevadas, por lo que si se produjera un movi-
miento generalizado de abandono de Londres podria
generar distorsiones importantes en el funcionamiento
de los mercados. Sin embargo, ni todas las entidades
optaran por el desplazamiento, ni las que se despla-
cen lo haran en su totalidad. Es previsible que estas
ultimas se inclinen por establecer una filial en la UE
(previsiblemente en la zona euro) con el fin de obte-
ner el pasaporte para el mercado uUnico. El rango de
servicios que se desplacen desde Londres dependera
del analisis coste-beneficio para las diferentes areas
de negocio. Las entidades mas proclives a moverse
son las de terceros paises para las que Londres es en
la actualidad la puerta de entrada al mercado europeo
y del euro. El establecimiento de nuevas subsidiarias
en territorio UE27 que cumplan con los requerimien-
tos de capital y operativos que exige el Banco Central
Europeo (BCE) como mecanismo Unico de supervi-
sion supondra en todo caso un aumento de costes y
una rémora para la eficiencia de dichas entidades.
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El futuro de las centrales de contrapartida
londinenses

El otro gran tema que puede afectar al papel que
desempefia la City es el que se refiere al margen de
que dispongan las centrales de contrapartida (CCP
por sus siglas en inglés) para operar en la UE y en
euros desde Londres después del brexit. Este fue un
tema controvertido que se resolvié a favor de las te-
sis britanicas y que ha permitido a Londres mantener-
se como el principal centro financiero internacional del
euro, a pesar de no participar en la UEM.

Las CCP desempefian un papel central y creciente
en el funcionamiento de los mercados financieros pues
facilitan las transacciones entre el mercado de valores y
con derivados, y son un soporte para la eficacia y esta-
bilidad del sistema financiero. Para realizar sus funcio-
nes, dichas centrales necesitan tener acceso a la liqui-
dez de base suministrada por el banco central emisor
de la moneda de denominacion de los valores, por lo
que deben estar sometidas a algun tipo de supervision
del respectivo banco central. Estos son los argumentos
que llevaron al BCE a intentar establecer una politica
de localizacion para aquellas centrales de contrapartida
gue compensen valores en euros y que necesiten tener
acceso a la liquidez generada por el propio BCE. Segun
la regulacion que entonces se propuso, aquellas cen-
trales que tuvieran una exposicion diaria neta de crédi-
to de mas de 5.000 millones de euros o representasen
mas del 5 por 100 del total deberian estar localizadas
en los paises de la zona euro con el fin de hacer posible
su adecuada supervision.

Esta politica del BCE se encontré con la fuerte opo-
sicion de Reino Unido, pues en la City londinense se
localiza una fraccion muy importante de la negociacion
de valores en euros y también, en menor medida, de
compensacion de valores en euros. La London Clearing
House Clearnet Limited representa el 20 por 100 de to-
da la actividad de las CCP de bonos en euros y el 45
por 100 de los repos. También es muy activa en euros
la ICE Clear Europe. Tras fallidas negociaciones, Reino



Unido decidio llevar al Tribunal de Justicia de la Unidn
Europea su reclamacion contra el BCE y obtuvo una
sentencia favorable que consideraba que el BCE no te-
nia competencia para regular la actividad de los siste-
mas de compensacion de valores.

Sin embargo, cuando Reino Unido abandone la UE,
el marco vigente no se podra mantener y se necesi-
taran nuevas formulas que aseguren la adecuada su-
pervision de las infraestructuras financieras que des-
empefan funciones criticas para el funcionamiento de
los mercados de capital y que tengan una importancia
sistémica para la UE. La salida de Reino Unido obliga
a la adopcion de nuevas medidas regulatorias porque,
si no, una parte significativa de sus mercados de capi-
tales y una base fundamental de sus operaciones ban-
carias mayoristas quedarian mas alla del alcance de su
regulacién y supervision. Y dicha revision debera tener
en cuenta el papel del Banco Central Europeo en la su-
pervision de los sistemas de pago y en el control de los
riesgos sistémicos que representa para la moneda co-
mun el acceso de las CCP a la liquidez de base.

La Comision Europea ya se ha pronunciado sobre
este tema y ha anunciado una nueva propuesta legis-
lativa para crear en el seno de la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA por sus siglas en inglés) un
nuevo mecanismo (CCP Executive Session) que sera
responsable de asegurar la coherencia de la supervi-
sion de las CCP en la UE y establecera requisitos mas
estrictos para las CCP de terceros paises que tengan
relevancia sistémica para la UE (Comision Europea,
2017c). Aquellas CCP sistémicamente relevantes que
no acepten los requerimientos que formule la nueva au-
toridad de supervisiéon solo podran operar en la UE des-
de su interior y no desde terceros paises.

¢Riesgos para la estabilidad financiera?

Las autoridades britanicas arguyen que el estableci-
miento de reglas que obliguen a las centrales de con-
trapartida en euros a desplazar el grueso de la operati-
va en esta moneda al continente seria una medida de
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«nacionalismo de moneda» (currency nationalism), que
incrementaria desmesuradamente los costes y astilla-
ria los mercados financieros, con grave perjuicio para la
eficiencia de todos y la estabilidad financiera. También
aluden al caracter multidivisa que deben mantener es-
tas plataformas para poder atender todos sus cometi-
dos, por lo que el desplazamiento al continente no po-
dria hacerse de forma fragmentaria. Aunque algunos de
estos argumentos tienen sentido, la exageracion de los
riesgos de ineficiencia e inestabilidad parece mas bien
un elemento de una estrategia defensiva orientada a
encontrar complicidad en el sector financiero para sus
pretensiones de un escenario de continuidad, que seria
el que calmaria en mayor medida la alarma que el brexit
ha generado en la City.

Como dice Christian Noyer, exgobernador del Banco
de Francia, en un articulo publicado en el Financial
Times del 16 de marzo de 2017 (Noyer, 2017), no se
puede entrar por la puerta de atras cuando se acaba de
salir por la puerta principal. Los argumentos para man-
tener el acceso de Londres al mercado unico de servi-
cios financieros basado en la necesidad de preservar
la estabilidad financiera y la continuidad de los flujos
de financiacion carecen de fundamento sélido para jus-
tificar un tratamiento excepcional. Los riesgos que los
cambios pudieran entrafar para la estabilidad y la finan-
ciacion de la economia de la UE se arreglarian, segun
Noyer, con un periodo de adaptacion, pactado o con-
cedido unilateralmente por la UE, para que las entida-
des dispongan del tiempo necesario para hacer los pre-
parativos suficientemente ajustados al nuevo escenario
en el que habran de operar. En realidad, el argumento
de los riesgos para la estabilidad financiera juega en
direccion contraria. Mantener una concentracion exce-
siva de las actividades financieras mayoristas en euros
en una plaza financiera fuera de la UE, con plena sobe-
rania y sin sometimiento a la jurisdiccion comunitaria,
representa una amenaza permanente para la estabili-
dad financiera de la zona euro. Ninguna zona moneta-
ria soberana de entidad podria aceptar descansar fuer-
temente sobre un centro financiero offshore.
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El BCE también concluye en su Informe de estabili-
dad financiera de mayo de 2017 que los riesgos que la
exclusion del area del euro del acceso a los servicios
mayoristas y minoristas de la City representa para la
estabilidad son limitados (BCE, 2017).

6. Laremodelacion de la Union Europea

El accidente del brexit sorprendié a la UE cuando tra-
taba de avanzar en un plan de reforzamiento de la in-
tegracion en respuesta a las grietas que habian apa-
recido con la crisis de la deuda soberana y del euro.
El plan pretendia culminar la unién bancaria y abordar
pasos mas ambiciosos hacia la union fiscal segun la
hoja de ruta establecida en el Informe de los cinco pre-
sidentes (Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi y Schulz,
2015). A la unién bancaria le faltan por completar sus
aspectos mas controvertidos, pues implican una parti-
cipacion en la distribucion de riesgos que lleva implici-
to el primer germen de una cierta integracion fiscal. Se
trata del Esquema Europeo de Garantia de Depositos
y el respaldo fiscal para el Fondo Unico de Resolucién.
Ambas cuestiones se encontraban en proceso incipien-
te de regulacién en medio de discrepancias importan-
tes, pero su tramitacion se ha visto ralentizada por el
impacto del brexit. En el terreno de la union fiscal se
introducia el concepto del tono de la politica fiscal del
conjunto del area, lo que abria la posibilidad de enfo-
car las discusiones de politica presupuestaria desde un
ambito supranacional y con una perspectiva global, que
podria aliviar la sobrecarga de la politica monetaria en
las tareas de estabilizacion de la eurozona. También se
proponia avanzar en el desarrollo de mecanismos fis-
cales de estabilizacion con la finalidad de aliviar las dis-
crepancias ciclicas en el interior del area. En este terre-
no, la Comisién ha puesto sobre la mesa la posibilidad
de establecer un Esquema Europeo de Prestacion por
Desempleo. Esta propuesta, que ya fue formulada en
1975 en el marco de los primeros estudios realizados
con la idea de crear una unidon monetaria (Marjolin et
al., 1975) y rescatada por Espafa en la discusion del
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Tratado de Maastricht, tiene mucho atractivo, ya que a
sus propiedades estabilizadoras une incentivos para la
movilidad laboral, facilita la convergencia real y la co-
hesion social e introduce mecanismos de apoyo a los
paises en dificultades. Sin embargo, su aliciente tedrico
se enfrenta a grandes dificultades para su implemen-
tacion. Un mecanismo de este tipo solo puede encon-
trar apoyo politico suficiente si no implica transferencias
permanentes de renta entre paises, para lo cual su di-
sefio se enfrenta a notables obstaculos, como los pro-
cedentes de las divergencias entre los sistemas nacio-
nales de proteccion o de las dificultades metodoldgicas
gue hacen muy controvertidas y poco fiables las estima-
ciones de las brechas de produccion o las cuantificacio-
nes del componente estructural del desempleo en cada
pais, por mencionar solo las mas evidentes (Beblavy,
Marconi y Maselli, 2015; Beblavy, Lenaerts y Maselli,
2017). La principal virtualidad de esta propuesta es cen-
trar la atencién de la agenda europea en la necesidad
de suplir la carencia que tiene la UEM de mecanismos
efectivos de caracter fiscal que permitan afrontar la ten-
dencia a la inestabilidad que generan las discrepancias
en la magnitud de las inherentes oscilaciones ciclicas
de los paises participantes.

El brexit no solo ha contribuido a dilatar el proce-
so que se habia disefiado sino que ha obligado a una
reflexion mas profunda sobre la dinamica de integra-
cion europea. En respuesta a esta nueva realidad,
la Comisién ha propuesto diferentes opciones sobre
el curso a seguir para el mantenimiento de la UE27
(Comision Europea, 2017a). Se han planteado cinco
escenarios que van desde el mantenimiento de la fi-
losofia vigente de perseguir una Unién cada vez mas
proxima (ever closer union) hasta conformarse con el
mero mantenimiento del mercado interior y devolver a
las autoridades nacionales el resto de politicas y com-
petencias. La reflexion apunta hacia algun escenario
intermedio que suponga la aceptacion explicita de di-
versas velocidades y evite que los miembros mas rea-
cios puedan frenar la mayor integracion. Algo que pa-
rece necesario para la supervivencia de la esencia del



proyecto europeo aunque sea al precio de renunciar,
por el momento, a un horizonte de federalismo compar-
tido por todos los miembros actuales.

La Declaracién de Roma en la celebracion del 60
aniversario de la Union refirmo la voluntad de seguir
adelante: «Vamos a hacer a la Union Europea mas
fuerte y resiliente, mediante una unidad y una solida-
ridad aun mayores entre nosotros y el respeto de las
normas comunes. (...) En los diez proximos afios que-
remos una Unidn mas segura y protegida, prospera,
competitiva, sostenible y socialmente responsable,
que tenga la voluntad y la capacidad de desempefar
un papel fundamental en el mundo y de modelar la glo-
balizacion. Queremos una Unién en la que los ciuda-
danos tengan nuevas oportunidades de desarrollo cul-
tural y social y de crecimiento econdomico. Queremos
una Unidn que siga estando abierta a los paises euro-
peos que respeten nuestros valores y se comprome-
tan a promoverlos».

Existe, sin embargo, el riesgo de que la adopcion de
escenarios de multiples velocidades a nivel de la UE27
abra paso a renuncias en el grado de ambicion en los
planteamientos internos de la propia UEM. Los secto-
res reacios a compartir riesgos a través del Esquema
Europeo de Garantia de Depdsitos, el respaldo fiscal al
Fondo Unico de Resolucién o nuevas instituciones de
responsabilidad fiscal compartida (Esquema Europeo
de Prestacion por Desempleo, Eurobonos o Tesoro
Europeo) pueden inclinarse por una reformulacion de
objetivos que dejen la configuracion de la UEM cerca de
lo que era su disefo inicial, con mas énfasis en las re-
glas de disciplina fiscal, los mecanismos de supervision
de los desequilibrios, la reduccién de riesgo y el someti-
miento a las reglas del mercado. En definitiva, una vuel-
ta a Maastricht, con el afadido de las innovaciones in-
troducidas durante la crisis en materia de integracion y
estabilidad financiera. La regresion que ha supuesto el
accidente del brexit justifica la adopcion de metas mas
graduales, pero ello no deberia llevar a la renuncia a un
fortalecimiento de la UEM que asegure su supervivencia
como espina dorsal de una Europa a varias velocidades.
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Si no fuera asi, los costes del brexit se extenderian a
un mayor grado de vulnerabilidad de la moneda comun,
que es el mayor logro de integracion del proyecto euro-
peo. Asi parece entenderlo la Comision en sus nuevas
propuestas de una hoja de ruta para fortalecer la UEM.
Mas alla de cumplir con los compromisos de completar la
unién bancaria y de mercado de capitales en el horizonte
cercano de 2019, se fija la meta de 2025 para avanzar
en nuevas areas como la creacion de un valor europeo
garantizado por las deudas soberanas, el desarrollo de
mecanismos de estabilizacién macroeconémica a nivel
del area o la creacion de un Fondo Monetario Europeo
(Comision Europea, 2017d).

En definitiva, la dificil gestion de una salida ordenada
de Reino Unido mediante la consecucion de un acuerdo
satisfactorio, que requerira una larga transicion, y el for-
talecimiento de la UEM, como nucleo mas avanzado de
integracion europea, son dos grandes retos que tendra
que afrontar la UE de manera paralela para superar la
dificil encrucijada en la que se encuentra. Y no son solo
importantes para el destino de Europa, sino también pa-
ra la direccion del rapido proceso de cambio en el que
ha entrado el orden econémico mundial construido tras
la Segunda Guerra Mundial, basado en el libre comer-
cio, el multilateralismo y una compleja estructura institu-
cional de cooperacion internacional.
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COMO COMPLETAR LA UNION
MONETARIA EUROPEA

La zona del euro ha de consolidarse. La Union Bancaria permanece incompleta: falta
un Fondo de Garantia de Depdsitos comiin; el Fondo de Resolucion Unico necesita el
respaldo fiscal del Mecdnimo Europeo de Estabilidad (MEDE) y los bancos acumulan
excesiva deuda publica doméstica. Es preciso completar también la Union de los
Mercados de Capitales. En el dmbito de la union presupuestaria, las carencias son atin
mayores para que la politica fiscal desemperie su papel de estabilizacion: coordinar

las politicas nacionales, aumentar el margen de actuacion en los paises con mayores
problemas y desarrollar una politica fiscal comiin. En este articulo se analizan las mds
recientes propuestas de la Comision Europea a la luz de las aportaciones de la literatura

académica.

Palabras clave: euro, eurobonos, union presupuestaria, Union Bancaria europea.

Clasificacion JEL: E52, E5S, E62, H6.

1. Introduccion

El euro es hoy la moneda comun de 340.000.000
de personas en 19 paises distintos. Esto convierte a la
Union Econdmica y Monetaria europea (UEM) en uno
de los mejores ejemplos de integracion econdmica in-
ternacional, tanto por tamafio como por profundidad.
Sin embargo, la Gran Recesion ha puesto de mani-
fiesto las graves deficiencias que lastraban la arqui-
tectura de la UEM. En medio de la crisis, ésta ha sido
reformada (un tanto improvisadamente) para evitar in
extremis los escenarios mas catastroficos. No obstan-
te, el disefio global permanece incompleto.

* Catedratico de Economia Aplicada, Universidad Rey Juan Carlos.

El 1 de marzo de 2017, la Comisiéon Europea pre-
sentd el Libro Blanco sobre el futuro de Europa, que
pretende ser el punto de partida de un amplio debate
sobre el porvenir de la Union Europea de 27 miem-
bros (tras la salida de (Reino Unido). Los Estados
miembros reafirmaron su compromiso de completar
la UEM con la firma, el 25 de marzo de 2017, de la
Declaracion de Roma. Con el fin de concretar los de-
bates, la Comision Europea ha ido elaborando una se-
rie de documentos sectoriales de reflexion. El tercero
de ellos, publicado el 31 de mayo de 2017, esta dedi-
cado a las formas de profundizar y completar la Union
Econdmica y Monetaria hasta el afio 2025, basandose
en el previo Informe de los cinco presidentes.

Este articulo estudia las recientes propuestas de la
Comision a la luz de la literatura académica sobre las
tareas pendientes para completar la UEM. Para ello,
el apartado 2 se centra en los pasos necesarios para
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culminar la unién financiera; en el apartado 3 se agrupan
las cuestiones relacionadas con la profundizacién de la
unién econdmica y presupuestaria. En ambos apartados
se plantea un mismo esquema: se sefialan los problemas
que la crisis ha puesto de manifiesto, se resumen las me-
didas parciales ya adoptadas para contenerlos, se revi-
san las carencias que subsisten y las posibles soluciones
que propone la literatura académica, finalizando con el
analisis de las recientes propuestas de la Comision.

2. Hacia una auténtica union financiera
Lecciones de la crisis

La grave crisis econdmica iniciada en Estados Unidos
en el verano de 2007 y pronto extendida a Europa, puso
de manifiesto graves deficiencias en el sistema bancario
de la eurozona. Los bancos habian participado con entu-
siasmo en las diversas burbujas inmobiliarias, ayudados
por fallos tanto en la regulacién como en la supervision
nacional. La crisis inmobiliaria arrastrd, en consecuencia,
a numerosas entidades financieras, provocando proble-
mas de liquidez y solvencia. La excesiva dependencia de
las economias europeas de los bancos como fuente de
financiacion agravaron las dificultades, trasmitiéndolas a
la economia real.

A su vez, la crisis bancaria repercutié sobre las fi-
nanzas publicas, habida cuenta de los posibles costes
de unos rescates publicos que pondrian en duda la
sostenibilidad de la deuda. En consecuencia, diversos
Estados miembros vieron cémo les resultaba cada vez
mas dificil financiarse (sufriendo aumentos de la prima
de riesgo e incluso cierres de los mercados). Por otro
lado, estas dudas sobre la deuda publica empeoraban
aun mas la situacion de los bancos, que mantenian
importantes cantidades de ella en sus balances.

Medidas adoptadas

Han sido muchas las lecciones que la zona del euro
ha aprendido como consecuencia de la crisis descrita.
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Las medidas adoptadas para evitar una repeticion fu-
tura de estos problemas habrian sido impensables ha-
ce unos anos.

El Banco Central Europeo ha desempefiado un pa-
pel protagonista para mitigar los efectos de la crisis.
Ha extendido extraordinariamente la provision de liqui-
dez bancaria, ampliando los activos que acepta como
colateral y proporcionando cantidades ilimitadas. Ha
ampliado asimismo los plazos, gracias a la puesta en
marcha (a finales de 2011) del programa LTRO, que
permite una provision ilimitada a plazos excepcional-
mente largos de tres afios. A mediados de 2014 le su-
cedi6 el programa TLTRO, que intentaba asegurar que
el crédito concedido por los bancos gracias a la liqui-
dez lograda se dirigiese hacia el sector privado no fi-
nanciero, excluyendo la vivienda.

Respecto a la crisis de deuda soberana, los paises
de la zona del euro se encontraban en una situacion
histéricamente excepcional. Al no disponer de una mo-
neda propia, no tenian un Banco Central que pudiera
responder ilimitadamente de la deuda publica en cir-
culacion, si fuera necesario. Se veian obligados a fun-
cionar como si hubiesen emitido deuda soberana en
una moneda ajena (De Grauwe, 2011). Solo el BCE
podia proporcionar ese respaldo de ultima instancia a
las deudas soberanas nacionales, pero el soporte le-
gal era poco claro.

Afortunadamente, el BCE ha logrado establecer me-
canismos que cumplen de hecho esa funcién en la prac-
tica, disipando la desconfianza. EI momento decisivo se
produjo en el verano de 2012, cuando Draghi afirmé en
un famoso discurso que el BCE haria «todo lo que fue-
se necesario» para resolver ese problema. El estable-
cimiento de las Outright Monetary Transactions (OMT)
permite al BCE comprar ilimitadamente en los mercados
secundarios deuda publica de los paises de la eurozona
gue tengan problemas de liquidez (no de solvencia), soli-
citen formalmente ayuda y cumplan las condiciones que
ésta lleve aparejada. El simple anuncio cambio radical-
mente las expectativas, de forma que ni siquiera ha sido
necesario utilizar hasta el momento esa facilidad.



A principios de 2015, el BCE amplié sus actuacio-
nes con la puesta en marcha de un potente programa
de compra de activos (Quantitative Easing o QE) para
expandir su balance, siguiendo la linea previamente
marcada por la Reserva Federal norteamericana. El
programa de QE, con el pretexto de devolver la infla-
cion hacia valores del 2 por 100, segun el mandato del
BCE, busca simultaneamente impulsar la reactivacion
econdmica, en la medida en la que esto resulta posible
en solitario para la politica monetaria. En cualquier ca-
so, las politicas del BCE han permitido reducir a mini-
mos las diferencias en las primas de riesgo de la deu-
da publica entre los paises.

Otro importante avance en el proceso de integracion
financiera ha sido la creacion de la Union Bancaria eu-
ropea. La regulacion unica establece unas reglas del
juego armonizadas para todas las entidades financieras
de la UE, de forma que compitan en igualdad de condi-
ciones y sean mas resistentes a las crisis de solvencia.
Para ello, se establecen normas cautelares con unos
mayores requisitos minimos armonizados de capital,
ponderados en funcion del riesgo de los activos.

El Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) se en-
carga de velar por la seguridad y solidez del sistema
bancario de los paises de la zona del euro. Lo lidera
el Banco Central Europeo, con ayuda de los Bancos
Centrales nacionales. El BCE supervisa directamente
a unos 130 bancos, los mayores de la zona euro (en
concreto, aquellos con un volumen de activos superior
a los 30.000 millones, que controlan el 85 por 100 de
los activos totales del sistema bancario). El resto de
pequenas entidades sigue bajo la supervision de las
autoridades nacionales.

El Mecanismo Unico de Resolucion (MUR) esta en-
cargado de reestructurar o liquidar de forma ordenada
aquellos bancos en grave riesgo de quiebra. La pues-
ta en comun de esta tarea pretende romper el vinculo
entre deuda publica y riesgo bancario. Se busca limitar
el impacto de las quiebras bancarias sobre los contri-
buyentes: mediante el procedimiento de bail in, los ac-
cionistas, acreedores y depositantes no cubiertos (con
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depositos en exceso de 100.000 euros) asumiran pér-
didas. El Fondo Unico de Resolucién (FUR) se dotara
con aportaciones de los bancos durante ocho afos,
hasta alcanzar los 55.000 millones de euros.

El Fondo de Garantia de Depositos (FGD) se ha di-
sefiado como una red de fondos nacionales, aunque
con un funcionamiento homogéneo: cada uno de ellos
garantiza los depositos hasta 100.000 euros. Cada
fondo nacional se nutrird de las aportaciones de los
bancos del pais, en funcién de su perfil de riesgo, has-
ta tener unos recursos equivalentes al 0,8 por 100 de
los depositos en un plazo de diez afios.

Los avances en el proceso de integracidén europea
que supone todo lo anterior son muy considerables y
sus efectos se han hecho notar. En la actualidad, los
riesgos en el sector financiero han disminuido nota-
blemente. Los grandes bancos de la UE han aumen-
tado sus reservas de liquidez y disponen por término
medio de una ratio de capital basico del 13,2 por 100,
frente al 8,9 por 100 de 2010 (Comision Europea,
2017). Sin embargo, subsisten carencias que deben
subsanarse en el futuro. La Unién Bancaria permane-
ce incompleta.

Problemas que subsisten y posibles soluciones

La carencia mas grave es la falta de un Fondo de
garantia de depdsitos comun. Es cierto que las razones
que avalan la centralizacién de este tipo de fondos son
menores que para el caso de los Fondos de Resolucion
(Gros, 2015). Los primeros solo entran en accion en si-
tuaciones mas extremas, cuando el banco quiebra y las
pérdidas son tan grandes que ni siquiera los depositan-
tes pueden recuperar su dinero. Por otro lado, mien-
tras que en el caso de un banco que opera en varios
paises la resolucidn sera necesaria para todo el grupo,
un Fondo de Garantia nacional tendra que ocuparse
unicamente de los depositantes nacionales (si el grupo
bancario esta organizado en distintas sociedades).

No obstante, cuando los problemas no se cifian
a un solo banco, sino que afecten simultdneamente
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a varias entidades del mismo pais, el Fondo de
Garantia nacional sera insuficiente. De ahi la necesi-
dad del respaldo de un fondo comun. En realidad, los
fondos ya existentes no suelen tener un gran tamafio:
la suma de todos ellos en la zona del euro esta en el
entorno de los 80.000 millones de euros. Por eso, si
una crisis bancaria afecta simultaneamente a varios
paises de la zona del euro, ni siquiera un fondo de ga-
rantia comun bastara, lo que hace necesario algun ti-
po de respaldo fiscal ultimo. El principal candidato pa-
ra proporcionarlo en el futuro seria el MEDE.

Las propuestas de los expertos van en la linea de
un sistema de reaseguro (Gros, 2013). Los fondos de
garantia nacionales se encargarian de hacer frente en
solitario a los fallos de bancos individuales. El fondo
comun entraria en accion solo en el caso de proble-
mas nacionales graves, que afecten a varios bancos
y superen las posibilidades del fondo nacional. El fon-
do comun se articularia como un segundo tramo de los
fondos nacionales y los recursos se dotarian en ultimo
término mediante aportaciones de las entidades finan-
cieras. Ante escenarios de crisis general bancaria en
la zona del euro, seria preciso reformar las normas del
MEDE para permitirle actuar en ese tipo de situaciones.

La falta de un Fondo de Garantia de Depdsitos comun
es el principal defecto de disefio de la Unién Bancaria
europea, pero no el unico. Los analistas sefialan tam-
bién problemas en el Fondo de Resolucién Unico (Beck,
2016). Este, aunque comun, no tiene un tamano suficien-
te para las tareas que tiene encomendadas. Si no es po-
sible aumentarlo, al menos necesitaria tener un respaldo
fiscal que lo suplemente. De nuevo el MEDE parece el
candidato idoneo. Idealmente, éste a su vez deberia con-
tar con el respaldo del BCE. Ademas, el mecanismo de
toma de decisiones para el uso del Fondo de Resolucion
es excesivamente lento y complejo. Por ultimo, no esta
todavia claro (tras lo sucedido en lItalia) como va a ser
posible aplicar el mecanismo de bail in en la practica, por
las resistencias sociales que puede provocar.

Un tercer problema tiene que ver con que los ban-
cos de la zona del euro todavia acumulan en sus
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balances grandes cantidades de bonos de deuda pu-
blica de su pais de origen. En algunos paises, esta
cifra equivale a mas del 200 por 100 de la capitaliza-
cion total bancaria. Esto hace que el potencial «circu-
lo vicioso» entre los bancos y la deuda soberana de
sus paises siga existiendo. El problema no es tanto
el volumen de deuda publica en los balances como
su escasa diversificacion. Alzas de la prima de riesgo
nacional que provoquen fuertes caidas del precio de
los bonos, o problemas de solvencia soberana, des-
encadenarian una nueva crisis bancaria pues, aunque
a los bancos no se les exija valorar la deuda publica a
precios de mercado, los mercados juzgan la situacion
real de las entidades, mas alla de su balance oficial.

Las soluciones técnicas a este problema no son
complejas, pero estan plagadas de dificultades poli-
ticas, ya que implican poner en duda oficialmente la
ausencia de riesgo en los titulos publicos y dificultar
la financiacion de las Administraciones Publicas. Los
bancos, por su parte, se verian asimismo afectados,
pues los intereses que cobran gracias a esos titulos
domésticos de deuda publica constituyen una parte
apreciable de sus ingresos.

Una primera opcion (Gros, 2015; Beck, 2016) con-
sistiria en limitar el porcentaje maximo de exposicion
de las entidades bancarias a un unico deudor sobera-
no, en linea con la regulacién general que se aplica a
otros activos.

La segunda posibilidad, aun mas polémica y poten-
cialmente desestabilizadora, consistiria en una modi-
ficacion del tratamiento regulatorio privilegiado de que
goza la deuda publica en lo que se refiere a las exigen-
cias de capital, al considerarse un activo sin ningun
riesgo. En esto, la legislacion bancaria de la UE no
se diferencia de la de otras economias avanzadas, de
modo que seria deseable abordar los cambios a nivel
mundial, para no perjudicar la capacidad competitiva
del sector financiero europeo.

Una tercera propuesta se basa en la titulizacion
de la deuda soberana creando, a partir de los diver-
sos tipos de deuda nacional actuales, nuevos titulos



respaldados por una cesta de ellos (Beck et al., 2011).
Estos titulos respaldados por bonos soberanos facili-
tarian una mayor diversificacion en los balances ban-
carios, sin necesidad de mutualizar la deuda de los
Estados miembros.

En las versiones mas sofisticadas de esta propues-
ta (Brunnermeier et al., 2011y 2016) el proceso de titu-
lizacion se aprovecha para crear un activo mas segu-
ro, dividiendo los nuevos titulos en un tramo senior (el
«activo seguro») y uno junior (subordinado, que sufra
las primeras pérdidas en caso de impago). Tales acti-
vos seguros justificarian mejor un consumo de capital
nulo, dado su menor riesgo.

El tercer enfoque tampoco esta exento de inconve-
nientes: la titulizacion es costosa, seria dificil disefiar
carteras homogéneas dadas las diferentes caracteristi-
cas de las deudas nacionales (por ejemplo, en plazos de
amortizacion), la calificacion dependeria en ultimo térmi-
no de las agencias de rating (dandoles ain mas poder) y
el riesgo podria permanecer en los balances bancarios si
el tramo junior se queda en ellos (como sucedié con las
titulizaciones hipotecarias antes de la crisis).

El tema del riesgo bancario provocado por la te-
nencia de excesivas cantidades de deuda publica do-
méstica, esta relacionado con los problemas potencia-
les de sostenibilidad de dicha deuda vy, por tanto, con
asuntos ligados a la politica fiscal (que se discutiran en
el apartado siguiente).

Mas alla de completar la unién bancaria europea,
otra tarea pendiente para culminar una auténtica union
financiera es realizar la unién de los mercados de capi-
tales. Esto permitira acceder a las empresas europeas
a otras fuentes de financiacién, reduciendo su actual
dependencia de la financiacion bancaria. Sera, asimis-
mo, una forma de compartir y diversificar riesgos entre
paises (y absorber pérdidas en caso de crisis financie-
ra) a través del sector privado. El buen funcionamiento
de la union de los mercados de capitales puede reque-
rir unos coédigos legales mas homogéneos entre los
paises participantes, por ejemplo en lo referente a las
leyes de insolvencia.
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Una vez completada la unién financiera, cabe es-
perar que favorezca el surgimiento de unas entidades
financieras verdaderamente europeas, contrarrestado
el proceso de repliegue nacional que la Gran Recesion
ha provocado en el sistema bancario (Carbo, 2017).

Las propuestas de la Comision Europea

Las propuestas recientemente realizadas por la
Comision Europea en su Documento de reflexién sobre
la profundizacion de la Union Econémica y Monetaria,
son bastante completas en lo que se refiere a la Union
Financiera. La Comisién intenta encontrar una dificil
via de compromiso entre las posturas lideradas por
Alemania (reducir los riesgos, evitar el riesgo moral,
aplicar la disciplina de los mercados...) y las defendi-
das por los paises del Sur (mutualizar riesgos, mayor
solidaridad...) haciendo propuestas en ambas direc-
ciones a diferentes plazos. Para la Comision «la res-
ponsabilidad y la solidaridad, la reduccion y el reparto
del riesgo van de la mano».

La Comision propone acordar lo antes posible (pre-
feriblemente antes de 2019) un Sistema Europeo de
Garantia de Depositos, que pueda estar totalmente
operativo a mas tardar en 2025. Sin embargo, aunque
defiende el principio del Fondo de Garantia comun, no
entra en detalles sobre su disefio, normas de funcio-
namiento o cuantia.

Con los mismos plazos, se propone crear un meca-
nismo comun de apoyo presupuestario para el Fondo
Unico de Resolucién. Este mecanismo deberia di-
sefarse respetando determinadas caracteristicas:
tener un tamafo suficiente para cumplir su funcion,
que sea posible activarlo de forma rapida cuando se
requiera su uso y la neutralidad presupuestaria (de
forma que el sector bancario reintegre los posibles
desembolsos).

Desde el punto de vista de la Comision, la opcion
mas eficaz consistiria en una linea de crédito abierta
por el Mecanismo Europeo de Estabilidad a favor del
Fondo Unico de Resolucién. Se aprovecharian asi la
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capacidad de préstamo, la experiencia en operacio-
nes de mercado y la solvencia del MEDE. Los procedi-
mientos de toma de decisiones del MEDE deberan ser
flexibilizados, si se quiere que el mecanismo comun
de proteccién presupuestaria pueda activarse oportu-
namente.

Junto a estos pasos en la direccion de compartir
riesgos, imprecisos en los detalles pero importantes
por los principios que establecen, deberian producirse
avances en la reduccion del riesgo.

En este sentido, el ejecutivo comunitario enfatiza la
necesidad de reducir los préstamos privados dudosos
que aun lastran los balances bancarios, un aspecto
menos tratado en la literatura académica. Para lograr-
lo, propone disefar una estrategia europea, que debe-
ria incluir reformas de los marcos juridicos nacionales
en materia de insolvencia, reestructuracion y segunda
oportunidad, asi como las medidas necesarias para
promover el desarrollo de un mercado secundario de
préstamos dudosos.

Respecto a una mayor diversificacion de los balan-
ces bancarios que ayude a reducir la excesiva concen-
tracion en deuda publica doméstica, la Comisién se
inclina a corto plazo por la solucién politicamente mas
sencilla: el desarrollo de titulos respaldados por bo-
nos soberanos, productos financieros titulizados que
no necesitan mutualizar la deuda entre los Estados
miembros.

Un posible cambio en el tratamiento reglamentario
regulatorio de la deuda soberana, que termine con el
principio general de ausencia de riesgo, podria provo-
car turbulencias financieras y dificultar la financiacion
de los déficit publicos, por lo que la Comisién solo se
lo plantea cuando la Unién Bancaria esté mas consoli-
dada y mediante acuerdos internacionales que no vin-
culen unicamente a los bancos europeos.

Por ultimo, el ejecutivo comunitario invita a acele-
rar al maximo la Union de los Mercados de Capitales,
como complemento de la Unién Bancaria para lo-
grar una unién financiera, ya que ayudaria a lograr
unas fuentes de financiacion mas diversificadas e
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innovadoras para los hogares y las empresas (por
ejemplo, a través de un mayor acceso al capital ries-
go) y aumentaria el reparto del riesgo a través del
sector privado.

3. Hacia una unién econémica y presupuestaria
Lecciones de la crisis

La Gran Recesidén también ha puesto de relieve
problemas relacionados con la politica presupuesta-
ria (tanto de Estados miembros individuales como en
el conjunto de la zona del euro). Diversos paises se
vieron forzados a tomar decisiones para rescatar a los
bancos con dinero publico, dado el caracter sistémico
de la crisis bancaria y sus posibles repercusiones so-
bre el conjunto de la economia. El coste presupuesta-
rio (real o esperado) de tales rescates provoco fuertes
aumentos de la prima de riesgo e incluso el cierre de
los mercados a las emisiones de deuda soberana de
los paises mas afectados. Lo anterior se sumo a los
menores ingresos publicos y mayores gastos provoca-
dos por la recesion, de forma que los déficit publicos
se dispararon y los niveles de deuda publica aumenta-
ron considerablemente (pasando en el conjunto de la
zona del euro de menos del 70 por 100 del PIB antes
de la crisis al 89,5 por 100 a finales del primer trimes-
tre de 2017).

La necesidad de reducir los déficit, para contener el
aumento de la deuda publica y para cumplir las nor-
mas del Pacto de Estabilidad, obligaron a varios pai-
ses a aplicar politicas fiscales prociclicas en mitad de
la crisis, agravandola y dando lugar a una recaida en
la recesion durante los afios 2011-2013. No solo las
politicas discrecionales se vieron limitadas, sino inclu-
so la posibilidad de los sistemas de proteccion social
de desempenar su papel de «estabilizadores automa-
ticos» para amortiguar las perturbaciones. En los peo-
res momentos, la supervivencia del euro se llegé a po-
ner en duda, resultando erosionada la popularidad del
proyecto europeo.



El tono prociclico de la politica fiscal ha caracteri-
zado a la zona del euro en su conjunto, dejando asi a
la politica monetaria toda la tarea de combatir la des-
aceleracion, algo que puede superar sus fuerzas. Por
otro lado, los altos niveles de deuda publica actuales,
consecuencia y no causa de la crisis (Baldwin et al.,
2015), reducen la capacidad de tomar medidas expan-
sivas de politica fiscal en el caso de una nueva crisis.

Medidas adoptadas

Como consecuencia de las experiencias vividas du-
rante la crisis, se han realizado numerosas reformas
que fijan nuevas normas para las politicas presupues-
tarias y econdmicas, intentando mejorar la coordina-
cion entre paises. Las normas iniciales, recogidas en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, se han comple-
mentado por medio de nuevas disposiciones.

El «paquete de seis medidas» (Six Pack, 2011) am-
plia la vigilancia para prevenir la aparicion de desequili-
brios macroecondémicos, no limitandose ya a los presu-
puestarios e incorporando los desequilibrios del sector
privado (mediante el «procedimiento de desequilibrios
macroeconomicos»). El Semestre Europeo es un ciclo
anual de toma de decisiones, que mejora la supervi-
sion de las politicas fiscales nacionales por la Comision
Europea antes de aprobarse los presupuestos en los
parlamentos nacionales, reforzando asi los aspectos
preventivos del Pacto; permite asimismo realizar re-
comendaciones de politica econémica mas genera-
les, que alineen las prioridades nacionales con las de
la Union. Ademas, se intenta dotar de mayor credibili-
dad al procedimiento sancionador, convirtiendo las mul-
tas en casi automaticas al invertir la mayoria reforzada
(ahora necesaria no para que se sancione, sino para
impedir las sanciones).

El «paquete de dos medidas» (Two Pack, 2013)
permite supervisar mas a fondo y formular recomen-
daciones mas estrictas a los Estados miembros inmer-
sos en procedimientos de déficit excesivo o que hayan
tenido que recibir ayuda al ser rescatados.

COMO COMPLETAR LA UNION MONETARIA EUROPEA

Por ultimo, el «pacto presupuestario» (Fiscal
Compact, 2013), basado en un tratado interguberna-
mental, obliga a incorporar los objetivos de estabilidad
presupuestaria (formulados en términos del déficit es-
tructural) al derecho nacional de los Estados, median-
te disposiciones que tengan fuerza vinculante y sean
de caracter permanente, preferentemente de rango
constitucional. Todo ello ha contribuido a una supervi-
sion mas detallada de los presupuestos nacionales y
a prestar mas atencion a los niveles de deuda publica.

La otra gran novedad en el ambito de la politica
fiscal ha sido la creacion del Mecanismo Europeo de
Estabilidad. Se trata de un fondo de rescate destinado
a prestar apoyo financiero a los paises con problemas
de sostenibilidad de la deuda publica que tengan difi-
cultades para captar fondos en los mercados financie-
ros. Tiene caracter permanente, sustituyendo a otros
esquemas temporales previos. Facilitara, en caso ne-
cesario, asistencia financiera en forma de préstamos a
los Estados miembros de la zona del euro que la soli-
citen, sujeta a una estricta condicionalidad.

La capacidad de préstamo del MEDE es de 500.000
millones de euros. De ellos, solo 80.000 millones se-
ran capital desembolsado, aportaciones directas de los
Estados miembros. El resto sera exigible en caso de ne-
cesidad y se podra captar mediante la emision de bonos
de deuda emitidos por el propio MEDE con la garantia
del conjunto de Estados. El Consejo de Gobernadores,
que toma las decisiones, esta formado por los minis-
tros de Economia y Finanzas de los paises de la zona
del euro. Las decisiones se adoptan por unanimidad (o,
en caso de urgencia, por una mayoria cualificada del
85 por 100). En algunos paises, la decision debera ser
aprobada previamente en los parlamentos nacionales.
Los votos de cada pais reflejan el capital desembolsa-
do, proporcional al tamafno de las economias.

Problemas que subsisten y posibles soluciones

No obstante, el Pacto de Estabilidad (reformado y
ampliado bajo el liderazgo aleman) sigue manteniendo
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defectos importantes. Un grave error de disefio es su
dependencia de las multas como elemento de discipli-
na. Resulta intrinsecamente contradictorio multar a un
pais cuyas finanzas publicas estan en apuros y deben
mejorarse. Por eso, las amenazas nunca llegan a con-
cretarse y la credibilidad se resiente. Un sistema de
incentivos positivos, premiando el cumplimiento (por
ejemplo, permitiendo el acceso a mayores recursos
del presupuesto comun de la Unién, como los fondos
estructurales) en vez de castigando el incumplimien-
to, tendria mas logica. Los castigos, de existir, no tie-
nen porqué ser multas, podrian tener un caracter no
economico (por ejemplo, reduciendo temporalmente el
poder de voto del pais incumplidor). La suma de nor-
mas ha convertido al sistema en demasiado complejo,
necesita ser simplificado.

Aunque lo mas preocupante del Pacto de Estabilidad
es lo que deja sin abordar, los aspectos fundamentales
para los que no esta pensado y ni siquiera se plantea.
El Pacto solo busca la disciplina fiscal, la limitacion del
déficit, evitar que los paises abusen de la unién mone-
taria. Tiene un caracter fundamentalmente preventivo.
No basta como mecanismo de coordinacion de las po-
liticas fiscales nacionales, ni permite desarrollar una
politica fiscal comun. En el ambito de la unién presu-
puestaria (a diferencia de la unién bancaria) es mucho
mas lo que falta por completar que lo construido.

En cuanto al MEDE, aunque constituya un gran
avance en el proceso de integracion, sufre importan-
tes limitaciones. Unicamente esta disefiado para res-
catar a los paises en casos extremos de insolvencia
de la deuda publica. Complementa asi al BCE, cuyo
programa de OMT esta pensado para resolver proble-
mas de liquidez (aunque unos y otros no sean faciles
de distinguir en la practica). Intervendra, por tanto, so-
lo en situaciones limite, para evitar el colapso cuando
se esta cerca de él. Las estrictas condiciones que la
ayuda llevara aparejadas probablemente vayan en la
linea de recortar el gasto publico y lograr superavit pri-
marios, no en la de reactivar la economia expandien-
do la politica fiscal. Ademas, la rigidez en el proceso
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de toma de decisiones no facilitara los acuerdos, ni las
actuaciones rapidas. Incluso su tamafio, a primera vis-
ta tan impresionante, puede resultar insuficiente, pues
en términos relativos equivale a menos del 5 por 100
del PIB de la zona del euro.

En el disefo inicial de las politicas econdmicas en
la eurozona, las politicas fiscales nacionales tenian
asignada la tarea de hacer frente (actuando sobre
la demanda agregada nacional) a las perturbaciones
asimétricas, es decir, a los problemas recesivos o in-
flacionarios que afectasen solamente a algunos de los
paises de la UEM, sin llegar a tener un caracter gene-
ralizado. La experiencia ha demostrado que las limi-
taciones impuestas por los mercados pueden imposi-
bilitar este papel, cuando los problemas son de gran
envergadura. Esto resulta particularmente grave para
paises que han renunciado a tener sus propias politi-
cas monetaria y cambiaria. La politica monetaria co-
mun debe ocuparse de los problemas generales del
conjunto de la zona del euro, de las perturbaciones
simétricas. De nuevo, la experiencia ha demostrado
que el poder de la politica monetaria en solitario pue-
de ser insuficiente, necesitandose un policy mix mas
equilibrado para el conjunto de la eurozona, en el que
coopere la politica fiscal.

El Pacto de Estabilidad no facilita la solucion de
los problemas anteriores. En consecuencia, el buen
funcionamiento de la unidon monetaria exige comple-
tar una serie de tareas pendientes, que faciliten a la
politica fiscal desempenar su papel de estabilizacion
de la demanda agregada.

La tarea mas inmediata, en vista de que la politica
fiscal sigue hoy en manos esencialmente nacionales,
consiste en mejorar la coordinacién de esas politicas
fiscales nacionales, de forma que tengan en cuenta
la situacion del conjunto de la eurozona. Hasta ahora
tal coordinacién no ha existido. Alemania, la mayor
economia europea, ha dispuesto estos afos de un
considerable margen de actuacion fiscal. Una politi-
ca fiscal mas expansiva habria sido compatible con
su situacion interna, a la vez que habria ayudado



indirectamente a las economias en peor situacion a
salir de la crisis. Sin embargo, se ha negado de forma
insistente a aplicarla.

El marco del Semestre Europeo resulta el idoneo
para que las politicas fiscales nacionales puedan pres-
tar mas atencion a la situacion de la zona del euro en
su conjunto (Bofinger, 2016). Las recomendaciones de
politica econdmica dirigidas a cada pais deberian pro-
mover los ajustes simétricos, en los que el esfuerzo
sea compartido entre paises con déficit y superavit,
deudores y acreedores.

Aun asi, esta no puede ser la unica solucién pa-
ra los problemas de disefio que sufre la politica fiscal
en la eurozona. Por un lado, resulta dificil que paises
soberanos prioricen los problemas de otros Estados;
por otro, con este enfoque el gasto publico no se rea-
lizara en los paises que mas lo necesiten, que solo se
beneficiaran de él de forma débil e indirecta.

Por ello, una segunda tarea ha de consistir en lograr
que las economias individuales con mayores dificulta-
des econdmicas y presupuestarias no se vean forza-
das a aplicar politicas fiscales prociclicas en medio de
las perturbaciones. Aumentar el margen de actuacion
de la politica fiscal en los paises que atraviesen ma-
yores problemas ayudara a que su ciudadania deje de
ver a la UE como una parte de los problemas, para pa-
sar a identificarla como fuente de soluciones.

Pese a todas sus limitaciones, el MEDE podria su-
poner un primer paso de futuros desarrollos. Un proxi-
mo paso légico consistiria en ampliar el uso del MEDE,
no limitando su utilizaciéon a casos limite: podria conce-
der préstamos con una condicionalidad mas ligera para
otros fines, como permitir a paises en crisis seguir apli-
cando una politica fiscal anticiclica. En ese fondo flexibi-
lizado, que posibilitaria la intervencion temprana (antes
de perder el acceso a mercados) convendria mejorar
la toma de decisiones, alejandola de la unanimidad ha-
cia mayorias cualificadas no tan estrictas (Pisani-Ferry,
2016). De esta forma, el MEDE evolucionaria hasta
convertirse en un fondo monetario europeo, sin necesi-
dad de crear nuevos fondos comunes duplicados.

COMO COMPLETAR LA UNION MONETARIA EUROPEA

Otras propuestas, por el contrario, se decantan
por lograr objetivos similares mediante la creacién de
nuevos fondos europeos que se especialicen en sal-
vaguardar partidas de gasto publico particularmen-
te sensibles, como la inversion publica o un fondo
de reaseguro que ayude a financiar el gasto nacio-
nal en desempleo (Italianer et al., 1992; Dullien et al.,
2013; Enderlein, 2012; Gros, 2014; Alcidi et al., 2015,
Calmfors, 2015; Beblavy et al., 2015).

En efecto, en situaciones de crisis econdémica, la in-
version publica suele ser una de las primeras partidas
sacrificadas, lo que amplifica los efectos de la crisis y
conlleva consecuencias negativas sobre el crecimien-
to a largo plazo. Del mismo modo, las prestaciones
por desempleo deben desempefiar un papel anticicli-
co, pero este puede verse dificultado por la falta de re-
cursos o la necesidad de reducir el déficit presupues-
tario. En el caso de este segundo fondo, previamente
a su creacion seria deseable una mayor convergencia
entre paises en las caracteristicas y politicas relacio-
nadas con el mercado laboral.

Las propuestas anteriores suponen un avance en
la direccion de crear una funcion de estabilizacion
macroeconomica para el conjunto de la zona del eu-
ro, pero no bastan para garantizarla, pues se centran
Uunicamente en dar un mayor margen de actuacion
a las politicas fiscales nacionales de los paises con
mayores dificultades. Sin embargo, tal politica pre-
supuestaria conjunta para la eurozona resulta nece-
saria, particularmente en aquellas circunstancias en
que la politica monetaria haya alcanzado sus limites
(Bénassy-Queéré, 2015).

Buena parte de las proposiciones para desarrollarla
tienen que ver con la emision comun de eurobonos,
deuda publica mutualizada de la zona del euro, con
una garantia conjunta. A partir de ese rasgo comun,
proliferan las versiones. Corsetti et al. (2015) defien-
den emitir esos bonos de estabilidad para sustituir los
niveles de deuda publica nacionales que superen el
60 por 100 del PIB. La deuda comun estaria respal-
dada por ingresos impositivos nacionales futuros y el
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sefioreaje del BCE. Este enfoque pretende ademas
reducir la deuda publica heredada de la crisis y be-
neficiaria mas a los Gobiernos mas endeudados; co-
mo serian ellos los que tendrian que respaldar mas
esa deuda, el rating podria verse perjudicado. Ubide
(2015) tiene un enfoque parecido al anterior, pero emi-
tiendo una cantidad similar de eurobonos en porcen-
taje del PIB para todos los paises (por ejemplo, del 25
por 100); pone un mayor énfasis en permitir una politi-
ca de estabilizacion comun que en disminuir la deuda.
Delpha y Von Weisacker (2010), mas ambiciosos res-
pecto a la cantidad de deuda comun a emitir, proponen
sustituir con ella hasta el valor de referencia del 60 por
100 del PIB en cada pais.

Como puede verse, la emision de eurobonos (ade-
mas de facilitar la aplicacién de una politica fiscal de
estabilizacion comun para la zona del euro en su con-
junto) permitiria lograr simultaneamente otros objeti-
vos: reducir la deuda publica nacional heredada de la
crisis, contribuir a la ruptura del circulo vicioso que liga
los problemas de la banca con los de la deuda nacio-
nal y desarrollar un activo seguro (que podria tener el
respaldo explicito del BCE y ser utilizado en las ope-
raciones de politica monetaria). Todo ello por una via
relativamente facil, en cuanto no implica la necesidad
de un presupuesto comun de gran tamafio, impuestos
comunes, ni partidas de gasto comunes, cosas todas
que hoy se consideran politicamente inviables.

Una vez mas, el MEDE puede ser el cimiento ya
existente sobre el que seguir construyendo estas nue-
vas estructuras, pues la deuda que emite tiene el res-
paldo de todos los paises que forman parte de él.
Incluso puede ser el embrion de un futuro «gobierno
econdmico europeo», que sera necesario para diri-
gir las actividades de estabilizacién comunes. Sapir y
Wolff (2015) consideran que, a imitacion del BCE, el
organo de gobierno del MEDE (compuesto por los mi-
nistros nacionales de Economia) puede complemen-
tarse con un Comité mas restringido (que fije la agen-
da), un presidente (que actue como ministro europeo),
un funcionariado de apoyo (el Tesoro europeo) y un
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procedimiento de toma de decisiones por mayoria.
Todo ello bajo la supervision del Parlamento Europeo.

Las propuestas de la Comision Europea

En este ambito de la union econdmica y presupues-
taria son mucho mas genéricas y a mas largo plazo
que las referidas a la union financiera. Este enfoque,
al menos, permite mantener abiertas las opciones al
desarrollo futuro de buena parte de las ideas que la
literatura académica ha ido perfilando. Hasta 2019,
en el corto plazo, la Comisién prioriza la reforma del
Semestre Europeo vy, tal vez, del actual presupuesto
comun de la Union.

El Semestre Europeo podria ser reforzado para pres-
tar mas atencion a la situacion de la zona del euro en
su conjunto. Esto no solo se refiere a la coordinacion de
las politicas fiscales nacionales, sino también a fomen-
tar la aplicacion de reformas estructurales. El documen-
to de la Comision llega a plantear la vinculacion entre la
puesta en marcha de esas reformas y el uso de fondos
de la UE (como los fondos estructurales).

El actual presupuesto comun de la Unién tiene un
tamafo minimo (equivalente al 1 por 100 del PIB), lo
que le impide desempefiar un papel estabilizador de la
demanda agregada. Tampoco esta disefiado para ello,
pues la mayor parte del gasto (alrededor del 80 por
100) se concentra en las politicas agraria y regional,
funcionando con la inercia que implica una elabora-
cion basada en perspectivas financieras para periodos
de siete afnos. Su objetivo consiste en fomentar la con-
vergencia a largo plazo.

La Comision plantea la posibilidad de incorporar
mecanismos de estabilizacién al presupuesto, por
ejemplo, modulando los tipos de cofinanciaciéon con
arreglo a las condiciones econdmicas de los Estados
miembros. En cualquier caso, dado el limitado tamafio
del presupuesto vigente, los efectos practicos de esta
propuesta serian muy limitados.

Amas largo plazo, hasta 2025, la Comisiéon menciona
otras reformas de mas calado, pero fundamentalmente



con el proposito de iniciar el debate. Como se ha mencio-
nado, ni se cierran puertas, ni se concreta. Basicamente
se enumeran los asuntos pendientes.

En cuanto al desarrollo de un activo europeo segu-
ro, se recuerdan las razones que lo hacen deseable,
comparables a las ventajas que logra Estados Unidos
gracias a sus bonos del Tesoro. El disefio concreto se
deja en el aire: «La Comision seguira reflexionando
sobre las diferentes opciones, a fin de fomentar un de-
bate sobre el posible disefio de tal activo».

Algo similar sucede con la creacion de una funcion
de estabilizacién macroecondmica para el conjunto de
la zona del euro. Podria adoptar diversas formas. Los
dos ambitos principales a explorar serian la proteccion
de la inversién publica durante las recesiones y un ré-
gimen europeo de seguro de desempleo en caso de
aumento pronunciado de este. Estas nuevas funcio-
nes podrian evolucionar a partir de los instrumentos ya
existentes, como el MEDE, o disenarse nuevos instru-
mentos para estos objetivos concretos. Los mecanis-
mos de financiacion tampoco se concretan. Podrian
utilizarse fuentes de financiacion especificas, como
contribuciones nacionales basadas en un porcentaje
del PIB o del IVA, o los ingresos procedentes de los
impuestos sobre consumos especificos o los impues-
tos de sociedades. Las propiedades de estabilizacion
macroecondémica dependerian, asi mismo, de la capa-
cidad de endeudamiento.

Algunas restricciones importantes, sin embargo, si
que se concretan: la nueva funcion no deberia dar lu-
gar a transferencias permanentes entre paises, para
minimizar el riesgo moral, y el acceso a ella deberia
supeditarse al cumplimiento de condiciones.

Al aceptar la limitacion de que no haya transferen-
cias permanentes entre paises, la Comisién reduce
considerablemente las posibilidades de desarrollo futu-
ro de la Union Presupuestaria. Lo mismo sucede al re-
nunciar a mantener, ni siquiera como ideal ultimo, una
union presupuestaria completa, con un presupuesto fe-
deral comun de tamafio considerable, que se base en
impuestos y partidas de gasto comunes.

COMO COMPLETAR LA UNION MONETARIA EUROPEA

Alemania, el principal pais que bloquea estos desa-
rrollos mas ambiciosos, deberia recordar las muchas
ventajas que logra gracias a la Union: la libre circu-
lacion de sus competitivos bienes industriales, enor-
mes superavit, un tipo de cambio del euro menos so-
brevalorado que el que tendria una moneda nacional
alemana y el papel politico que le otorga su liderazgo
europeo. Pagar por todo ello un precio, en forma de
transferencias permanentes, no seria desmesurado.
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Este articulo presenta un andlisis de la inversion extranjera directa (IED) greenfield

en Espaiia. La inversion greenfield se define como la inversion de nueva planta y

supone ademds de la entrada de capital extranjero la creacion de nuevos proyectos
empresariales y puestos de trabajo. La inversion greenfield constituye un 35% del total
de IED registrada en Esparia y su evolucion temporal, los principales sectores y regiones
receptores muestran rasgos similares. Un andlisis econométrico, utilizando la ecuacion
de gravedad, muestra que los determinantes de la IED greenfield en Espaiia son similares
tanto a los determinantes globales como los de la IED total registrada en Espariia.

Palabras clave: inversion internacional, empresas multinacionales.

Clasificacion JEL: F21, F23

1. Introduccién

La inversion extranjera directa (IED) de nueva planta o
greenfield es un fendmeno tan comun como relativamen-
te poco estudiado. Tan solo en 2016, la IED greenfield
alcanzo en Espana una cifra de mas de 4.000 millones
de euros de inversion, representando aproximadamente
un 20 por 100 del total de IED. Espana ocupa el undé-
cimo lugar mundial como receptor de IED greenfield por
detras de China, EE UU, India, Reino Unido, Alemania,
Rusia, Francia, Emiratos Arabes Unidos, Singapur y

* Université Catholique de Louvain-la-Neuve.

** Universidad Catolica de Valencia.

Agradecimientos: Jordi Paniagua agradece el apoyo del MINECO
(EC0O2015-68057-R) y de la Universidad Catolica de Valencia
(PRUCV-2017-151-001).

Brasil. Este hecho convierte el analisis del caso espaiiol
en relevante no solo a nivel de la economia espafiola. De
hecho, Espafia ocupa una posicion relativa mas elevada
en cuanto a atraccion de IED greenfield que peso econo-
mico por PIB (donde ocupa la 142 posicion).

La mayor parte de la IED son operaciones de fusio-
nes y adquisiciones (UNCTAD, 2014). A diferencia de
estas ultimas, donde se realiza un cambio en la titulari-
dad empresarial, la IED greenfield afiade a la economia
receptora nuevos proyectos empresariales y crea nuevos
puestos de trabajo (mas de 15.000 en 2016). Por ello, el
estudio de la IED de nueva planta es especialmente rele-
vante para una economia como la espafiola.

El objetivo de este articulo es analizar en profundidad
la IED greenfield en Espafa. Para ello, se realizara en
primer lugar un analisis descriptivo de las tendencias,
sectores y actividades junto con un analisis regional.
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En segundo lugar se analizaran los determinantes de la
IED greenfield en Espafa utilizando la ecuacion de gra-
vedad. Al tratarse de una IED relativamente desconocida,
una de las aportaciones de este trabajo es analizar la co-
bertura de la IED greenfield en comparacion con la fuente
oficial de IED en Espana.

Existen cuatro fuentes principales de estadisticas sobre
IED, dos nacionales y otras dos internacionales. Las dos
primeras son el Banco de Espana y el registro de inver-
siones extranjeras del Ministerio de Economia, Industria
y Competitividad (Datalnvex). La primera de ellas adopta
un criterio contable segun la balanza de pagos y la segun-
da un criterio econémico basado en la actividad de la in-
version (Fernandez-Otheo, 2004). De las internacionales
destacan la UNCTAD y FDiMarkets. La UNCTAD man-
tiene las estadisticas oficiales de flujos y stocks de IED
ademas de datos de fusiones y adquisiciones internacio-
nales. FDiMarkets es una base de datos propiedad del
Financial Times Ltd. donde se registran las inversiones
greenfield. Diversos organismos y publicaciones recurren
a FDiMarkets como fuente oficial de datos de IED, como
el conocido World Investment Report de la UNCTAD y
el Economist Intelligence Unit del grupo The Economist.
Diversos estudios académicos también utilizan esta base
de datos para analizar la IED (Amoroso y Miiller, 2017;
Cuadros, Martin-Montaner y Paniagua, 2016; Myburgh y
Paniagua, 2016; Paniagua y Sapena, 2014.

El resto del estudio tiene la siguiente estructura: el
apartado 2 describe la evolucion IED greenfield en
Espafia y motivos esgrimidos por los inversores; el apar-
tado 3 presenta un anélisis sectorial y por actividad; el
apartado 4 incide en los principales paises inversores
asi como un analisis regional; el apartado 5 presenta un
analisis econométrico y se finaliza con el apartado 6 de
conclusiones.

2. Evolucioén de la IED greenfield en Espaina
y motivos

La evolucion temporal de la IED greenfield en Espanfa
muestra un patrén similar al de la IED a nivel mundial.
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El Grafico 1 muestra en el eje derecho la IED greenfield
en color negro con un trazo discontinuo y en el eje iz-
quierdo la IED mundial en color gris con un trazo conti-
nuo. Se puede apreciar como el valor maximo de ambas
curvas se alcanza en el aio 2008 para bajar bruscamen-
te en 2009, en lo que se conoce como el frade collapse.
Sin embargo, mientras que los valores mundiales se han
estabilizado en valores precrisis, la |IED greenfield en
Espafia esta por debajo de los valores alcanzados en el
periodo 2003-2006. La literatura especializada atribuye el
paron subito de la inversion a las restricciones al crédito
debido a la crisis bancaria ademas de la reduccion de la
demanda (Gil-Pareja, Llorca-Vivero y Paniagua, 2013).

Atendiendo al margen extensivo, el cual representa la
cuenta del numero de proyectos emprendidos por empre-
sas extranjeras, la evolucion es también similar compa-
rando el caso espafiol con el agregado mundial. En los
anos previos a la crisis se registré un maximo de en torno
a 375 proyectos de inversion extranjera nueva en Espafia
y la media de los ultimos afios esta en torno a 200 pro-
yectos nuevos. No obstante, comparando la evolucién del
montante de la inversion con el nimero de proyectos, se
observa un repunte del margen extensivo que no ha ve-
nido acompafado por un aumento de la inversion mone-
taria. Esto significa una reduccion del tamafo medio de
los proyectos de inversion en los ultimos afos (Grafico 2).

La IED greenfield es una fuente nada despreciable de
nuevos puestos de trabajo, tal como se puede apreciar en
el Grafico 3. En el bienio 2007-2008 las multinacionales
extranjeras crearon alrededor de 80.000 puestos de tra-
bajo nuevos en Espafia. Aunque esta cifra se ha dividido
por mas de dos en los ultimos afios, el empleo neto que
crea la IED greenfield no es nada despreciable teniendo
en cuenta la alta tasa de paro que conserva en la actua-
lidad nuestro pais.

A continuacion, vamos a comparar las cantidades en-
contradas en la base de datos FDiMarkets, propiedad del
Financial Times Ltd., con las suministradas por Datalnvex,
base de datos perteneciente al Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad. Dichas diferencias se deben
a que, en la primera base de datos solo se recogen las



LA INVERSION EXTRANJERA GREENFIELD EN ESPANA

GRAFICO 1
IED GREENFIELD: VOLUMEN DE INVERSION
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de FDiMarkets.
GRAFICO 2
IED GREENFIELD: MARGEN EXTENSIVO
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de FDiMarkets.
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GRAFICO 3
IED GREENFIELD: PUESTOS DE TRABAJO
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GRAFICO 4
IED TOTAL Y GREENFIELD EN ESPANA
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inversiones greenfield, mientras que en la provista por el
Ministerio se encuentra todo tipo de inversion extranjera
directa.

En cuanto a la cobertura de la base de datos de IED
greenfield (FDiMarkets), podemos ver que es de alre-
dedor del 35 por 100 de la inversion registrada por el
Ministerio de Economia. Sin embargo, la evolucién tem-
poral de ambas series presenta patrones muy similares,
como puede observarse en el Grafico 4. Sin embargo,
la evolucion en los afios poscrisis muestra un patrén
mas divergente, con una reduccion del peso de las IED
greenfield frente a otros tipos de IED como las fusiones o
adquisiciones.

Los motivos citados por las multinacionales para inver-
tir en Espafia no son muy distintos de los citados para
invertir en el resto del mundo. En concreto, como se apre-
cia en el Cuadro 1, el potencial de crecimiento de merca-
do y su proximidad son los motivos mas frecuentes en-
tre las empresas que deciden instalarse tanto en Espana
como en otros paises. En cuanto a las diferencias, llama
la atencién el ahorro de costes, que es el ultimo de los
motivos citados para el caso espafiol, pero ocupa una po-
sicion mas destacada (la séptima) a nivel mundial. Esto
nos hace sospechar que Espafia no es un destino pre-
cisamente ventajoso en cuanto a los costes de inversion
extranjera. Sin embargo, otros factores, como el empleo
cualificado, el entorno empresarial, las infraestructuras, la
presencia de clusters industriales, la calidad de vida, las
universidades, el apoyo institucional o el acceso a la tec-
nologia, compensan la diferencia de costes frente otros
destinos.

3. Anadlisis sectorial y por actividad

Los principales sectores receptores de la IED
greenfield durante el periodo 2003-2016 en Espafia han
sido el inmobiliario, la energia renovable y el transporte.
Estos tres sectores acumulan en total el 58 por 100 de
la IED greenfield en Espafia. Como puede apreciarse
en el Grafico 5, el resto de sectores con un componen-
te tecnoldgico, como las TIC, comunicacion o servicios

LA INVERSION EXTRANJERA GREENFIELD EN ESPANA

CUADRO 1

RANKING DE MOTIVOS CITADOS POR
INVERSORES GREENFIELD

Motivos Espafa Mundial

Potencial crecimiento mercado ...........
Proximidad mercado ...........ccccceeeeneen.
Empleo cualificado .........cccceiiiiieninenn.
Entorno empresarial y regulatorio .......
Infraestructura y logistica ....................
Clusteres industriales .............ccccceeeeene

Calidad de vida ........ccccevvveeeeeiiiieenen.

© O g W A N -

Universidades ........ccccceeeeveiiiieeneeenine

© 00 N OO g A O N -

Apoyo institucional ............ccccoeiiieene

=
o
=
o

Acceso a tecnologia o innovacion .......

Ahorro costes ......cccceiiiiiiiiiiiieeecs 1" 7

FUENTE: Elaboracion propia con datos de FDiMarkets.

GRAFICO 5

SECTORES RECEPTORES DE IED
GREENFIELD EN ESPANA
(En%)

Hoteles y turismo, 4 TIC, 4
Alimentacion, 3

Servicios
financieros, 15
Energias
renovables,
19

Industria, 1

Transporte, 16

Inmobiliario, 23 Comunicacion, 10

FUENTE: Elaboracién propia con datos de FDiMarkets.
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GRAFICO 6

SECTORES RECEPTORES DE IED
GREENFIELD EN EL MUNDO
(En%)

Automocion, 4 TIC, 6

Servicios
empresariales, 5

Metalurgia, 14 .
Servicios

nancieros, 12

Quimico, 10 Industria, 3

J Comunicacion, 10

Inmobiliario, 28 Transporte, 8

FUENTE: Elaboracion propia con datos de FDiMarkets.

GRAFICO 7

ACTIVIDADES DE LAS FILIALES DE IED
GREENFIELD EN ESPANA
(En%)
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Servicios, 12
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Disefio, 2 Produccion
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16
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de FDiMarkets.

GRAFICO 8

ACTIVIDADES DE LAS FILIALES DE IED
GREENFIELD EN EL MUNDO
(En%)

1+D, 1

I Ventas y marketing, 6
Energia, 13 e y ]

TIC, 5

Disefio, 2
Sede, 2

Construccion, 20

Logistica y transporte, 7 Produccién bienes, 38

FUENTE: Elaboracion propia con datos de FDiMarkets.
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empresariales, ocupan una posicién minoritaria en la IED
greenfield en Espafia.

A diferencia de la evolucion temporal, la composicion
sectorial a nivel mundial presenta diferencias sustancia-
les con los datos nacionales, exceptuando el sector in-
mobiliario, que es el mas representativo en ambos casos.
Atendiendo al Grafico 6 podemos observar primero que
la distribucion sectorial mundial presenta un patron mas
uniforme, mientras que la espafiola estd mas concentra-
da en los sectores anteriormente mencionados. Cabe
destacar que el sector quimico, metalurgia e industria,
que tienen un peso especifico a nivel mundial, apenas
obtienen representacion en el caso espariol.

Mas alla de la representacion sectorial, resulta inte-
resante analizar la distribucion por la actividad concreta
de la filial. Por ejemplo, una filial de una empresa agri-
cola que puede estar realizando una actividad de 1+D no
se veria adecuadamente reflejada en el analisis tradicio-
nal por sectores. Por ello, presentamos en los siguientes
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CUADRO 2
DISTRIBUCION DE IED GREENFIELD Y TOTAL POR PAISES

Datalnvex, Ministerio de Economia, Industria y Competitividad

FDiMarkets, Financial Times Ltd.

% de la inversion IED

% de la inversion IED

Pais total (2003-2016) Pais greenfield (2003-2016)
Reino UNnido .......cccevveeeeeiiiiieeecee 20,01 Estados Unidos .......ccccccoeveiviiiiiieiiiiiee. 5,90
Paises Bajos .......ccceeiueeeiiiiieiiee e 8,68 Francia ..o 4,11
Estados Unidos .......cc.ccooevevviieeieiiciiiee. 8,11 Reino UNido ......cccvvveeeeeiieie e 3,88
Brasil .......ooooiiiii 4,84 Alemania .........ccoeiiiiiiii 3,72
MEXICO ... 4,62 Paises Bajos ......cceeeeieeieeiiieeiiee e 1,35
Francia ... 3,97 ltalia ..o 1,20
Ttalia .o 2,89 JAPON e 0,84
AlBMANIA ..o 2,48 SUIZA vt 0,73
Portugal ......ccoooeiiiiiei 2,38 Portugal ......cccoeeeiiiee e 1,52
Chile oo 2,23 SUECIA .o 0,66

FUENTE: Elaboracién propia con datos de Datalnvex y FDiMarkets.

graficos la distribucion por actividad de las filiales tanto a
nivel nacional (Grafico 7) como internacional (Grafico 8).
Si bien puede haber solape entre actividades y sectores
(por ejemplo actividad de construccion y sector inmobilia-
rio), los datos resultan reveladores. La principal actividad
tanto a nivel nacional como internacional es la de produc-
cion de bienes. Sin embargo, en el caso de las activida-
des, a diferencia de los sectores, el caso espafiol es mas
diverso. Una amplia mayoria de las filiales internaciona-
les se dedican a la produccién de bienes (38 por 100).
En el caso espafiol esta cifra se reduce al 20 por 100 y
es muy parecida a la de otras actividades como la logis-
tica (19 por 100), la construccion (16 por 100) y la ener-
gia (16 por 100). Los servicios ocupan una posicion mas
elevada en Esparia (12 por 100) que a nivel internacional
(7 por 100). Estas diferencias pueden venir motivadas por
el hecho de que los inversores consideran a Espafia un
destino con unos costes mas elevados que a nivel inter-
nacional (Cuadro 1).

Las diferencias entre el registro de IED y FDiMarkets
por sector de inversion son mas dificiles de comparar,

ya que las bases de datos difieren en las clasificacio-
nes elegidas. En este caso, al comparar el sector de
la inversion encontramos algunas coincidencias entre
la IED total y la IED greenfield. En ambas clasifica-
ciones, aunque en o6rdenes diferentes, aparecen los
sectores de la energia, las telecomunicaciones, los
servicios financieros, las actividades inmobiliarias y la
industria de la alimentacion.

4. Analisis por paises y regional

A priori, esperariamos que paises con un elevado
PIB y con menores costes de transaccion (distancia)
ocuparan los primeros lugares en la lista de paises in-
versores. En efecto, el principal pais de procedencia de
la IED greenfield es EE UU seguido de Francia y Reino
Unido. Tal como se puede apreciar en el Cuadro 2, es-
tos paises también aparecen en los primeros lugares de
IED total segun el registro del Ministerio de Economia.
En cambio, el segundo lugar, ocupado por Holanda, en
este registro se puede explicar por las ventajas fiscales
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CUADRO 3
DISTRIBUCION DE IED GREENFIELD

POR CC AA

CCAA Proyectos Puestos IED (€)
de trabajo

Catalufia .....ccovevririicieee e 883 66.003 19.455,80
Comunidad de Madrid ..............cccueneee. 858 57.637 14.918,00
ANdaluCia ....c.oeveeiieiiieeeee e 297 35.647 13.829,00
Comunidad Valenciana ............ccccceeeuene 175 20.678 5.793,60
Aragon .....oocoiiiiie e 80 11.287 3.619,40
MUFCIA e 46 6.905 3.242,60
Pais VasCo .........oooveeveeeeeeeeieeeeeeeen 86 5.018 3.035,60
Castillay LEON ...ccovviiiiicieiiccieiee 69 11.009 2.854,00
GaliCia .oveveeeeeieee 66 9.552 2.621,50
Castilla-La Mancha .............ccccevvveeeenn. 64 7.545 2.449,60

FUENTE: Elaboracion propia con datos de FDiMarkets.

que ofrece este pais a los holdings financieros. LA IED
greenfield no tiene en cuenta este tipo de inversiones,
por lo que Paises Bajos aparece en una posicion mas
modesta en la IED greenfield.

La distribucion regional mostrada en el Cuadro 3
revela que el atractivo de las distintas comunidades
auténomas (CC AA) en cuanto a la atraccién de IED
va pareja con su peso demografico y econdémico.
Las principales CC AA donde se instalan las empre-
sas multinacionales de nueva planta son Catalufia,
Madrid y Andalucia. Estas tres Comunidades son las
mas pobladas de Espafa y con mayor peso en el PIB
nacional. Este hecho no hace mas que ratificar el he-
cho de que las principales motivaciones de los inver-
sores extranjeros son la proximidad a los mercados y
potencial de crecimiento.

El Cuadro 4 muestra la distribucion regional a nivel
de ciudad. Se puede observar cémo Madrid, Barcelona
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y Valencia, las tres capitales mas pobladas de Espania,
concentran el mayor numero de proyectos, puestos de
trabajo y volumen de inversion. Siendo el patron pareci-
do al de las CC AA, resaltan el caso del peso especifico
de ciudades como Valencia o Madrid, donde sus co-
munidades ocupaban peores puestos que las capitales.

5. Analisis econométrico de los determinantes
de la IED greenfield

En este apartado procedemos a analizar los determi-
nantes de la IED greenfield en Espaia. Para ello, recu-
rrimos a la técnica estadistica habitual en estos casos
por su amplio uso y sus solidos fundamentos tedricos:
la ecuacion de gravedad (Bergstrand y Egger, 2011).

Basandonos en la literatura sobre la IED, decidimos
utilizar dos regresiones lineales para poder estimar el
efecto de una serie de variables tanto en volumen de




la inversién como en el niumero de proyectos (margen
extensivo). La siguiente ecuacioén presenta un mode-
lo de regresion estilizado utilizado tanto para el mar-
gen extensivo como para el intensivo:

In(IED,,)=B,+B,In(distancia,)+B Jengua +B frontera +
B 4religion,.j+B 5colonia,.j+,360errado,.].+[36euro,.ﬂ+[<37Bl Tt
B,RTA,+B,In(PIB,)+B,In(PIB,)+e,,

Los indices i,j,t representan el pais inversor, el pais
receptor (Espafa, en este caso) y el tiempo, respecti-
vamente. El término representa un error estocastico.
El Cuadro 5 muestra el origen y significado de las va-
riables utilizadas en la regresion.

La decisién de tomar logaritmos en las dos varia-
bles dependientes, no solo se basé en las referen-
cias bibliograficas consultadas, sino también en las
interpretaciones de los coeficientes que buscabamos.
Preferimos obtener coeficientes que representaran va-
riaciones porcentuales, antes que incrementos absolu-
tos. Para las tres variables explicativas continuas esta
transformacion se justifico en base a las distribuciones
asimétricas de dichas variables, a prevenir posibles
errores de heterocedasticidad y linealizar la relacion
entre dichas variables y las variables explicadas.

Los resultados presentados en el Cuadro 6 mues-
tran los resultados de estimar la ecuacién de gravedad
para ambos margenes de la IED. En las dos primeras
columnas se ha utilizado la base de FDiMarkets para
la IED greenfield y en las dos ultimas la IED total del
registro de inversiones extranjeras. El periodo estudia-
do en ambos casos es el mismo (2003-2012).

Después de haber analizado estos resultados po-
demos identificar ciertas caracteristicas comunes en-
tre la IED total y la IED greenfield, aunque también
no pocas diferencias. El primer hecho destacable
es que la mayoria de los coeficientes tienen el sig-
no y magnitud esperada. Es decir, en linea con las
motivaciones cualitativas del Cuadro 1, los resulta-
dos cuantitativos de los determinantes de la inver-
sion en Espaia no se diferencian sustancialmente de

LA INVERSION EXTRANJERA GREENFIELD EN ESPANA

CUADRO 4
DISTRIBUCION DE IED GREENFIELD
POR CC AA
Ciudad Proyectos USO8 e (g
de trabajo
Madrid ....ooeeiiieee 768 42.495 12.176,30
Barcelona ............c......... 588 36.173 9.876,30
Valencia 92 11.940 3.086,10
Sevilla .ooooeeiiiiiies 67 8.341 2.230,00
54 7.169 2.063,00
56 5.306 1.364,60
23 1.251 1.181,30
32 8.038 1.144,30
16 2.109 1.078,90
16 2.941 1.049,50
44 2.653 1.034,00
14 1.813 640,00
14 924 592,90
21 2.292 553,90
24 1.515 543,40
18 436 500,80
14 2.228 366,60
13 1.289 347,70
16 579 283,30
Sant Cugat del Vallés .... 19 1.817 231,90

FUENTE: Elaboracién propia con datos de FDiMarkets.

los determinantes globales obtenidos en otros estu-
dios con la misma base de datos (Gil-Pareja, Llorca-
Vivero y Paniagua, 2013; Myburgh y Paniagua, 2016;
Paniagua y Sapena, 2014).

Lo primero que salta a la vista es la diferencia en el
porcentaje explicado de la variacion (coeficiente R?)
de los margenes intensivo y extensivo a través de la
ecuacion de gravedad. Las variables escogidas pa-
ra nuestro analisis explican un 37,4 por 100 de la va-
riacion del margen intensivo de la IED total, mientras
que, si nos ceiimos a la IED greenfield, estas mismas
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CUADRO 5
DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Variable Definicion Fuente

Distancia Distancia ortodromica: utiliza latitud y longitud de la capital del pais Centro de Estudios Prospectivos y de
inversor o en su defecto la ciudad mas importante en términos Informaciones Internacionales (CEPII)
poblacionales, en kilémetros

PIB Producto interior bruto en délares a precios actuales. Banco Mundial

Vinculo colonial

Misma lengua oficial

Pais sin litoral

BIT

RTA

Misma moneda

Pais contiguo

Religion

1 = Si el pais inversor fue colonia espafiola en el pasado,
0 = Si el pais inversor no fue colonia espafola en el pasado.

1 = Si el pais inversor tiene como lengua oficial el espafiol,
0 = Si el pais inversor no tiene como lengua oficial el espafriol.

1 = Si el pais inversor no tiene acceso a costa,
0 = Si el pais inversor tiene acceso a costa.

1 = Sien el afio en el que se produjo la inversién habia un Tratado Bilateral
de Inversion (BIT) firmado y en vigor entre el pais inversor y Espafia,

0 = Si en el afio en el que se produjo la inversion no habia un BIT
firmado y en vigor entre el pais inversor y Espafia.

1 = Si en el afio en el que se produjo la inversiéon habia un Acuerdo
Comercial Regional (RTA) con el pais inversor y Espafia,

0 = Si en el afio en el que se produjo la inversion no habia un Acuerdo
Comercial Regional (RTA) con el pais inversor y Espafa.

1 = Si el pais inversor compartia moneda con Espafia en el afio
en el que se produjo la inversién,

0 = Si el pais inversor no compartia moneda con Espafia en el afio
en el que se produjo la inversion.

1 = Francia, Portugal, Marruecos,
0 = Resto.

1 = Si en el pais inversor la religiéon catélica era mayoritaria,
0 = Si en el pais inversor la religion catdlica no era mayoritaria.

CEPII

CEPII

CEPII

Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias Relativas a Inversiones
(ICSID)

Organizacién Mundial del Comercio
(WTO)

Banco Central Europeo

CEPII

CIA Factbook

FUENTE: Elaboracién propia con datos de CEPII, Banco Mundial, ICSID, OMC, Banco Central Europeo y CIA Factbook.

variables solo explican un 12,6 por 100. Lo mismo su-
cede con el margen intensivo: en el caso de la IED
total las variables seleccionadas explican un 44,1 por
100 de la variacion, mientras que, si nos fijamos solo
en la IED greenfield, |la variacion explicada es del 35,1
por 100. Estos datos reflejan que el sesgo por variable
omitida es posiblemente mayor en el caso de la IED
greenfield.

En segundo lugar, observamos que, para el margen
intensivo en el caso de la IED total, un aumento del
PIB espafiol tiene un componente contraciclico, con
una disminuciéon del numero de inversiones, mientras
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en el caso de la IED greenfield el PIB presenta un sig-
no positivo. Esta diferencia puede deberse a que los
datos extraidos para el calculo del margen extensivo
provienen de dos bases de datos diferentes. Como
ya hemos explicado antes, las regresiones hechas
para la IED total, extraen los datos del Ministerio de
Economia, que los facilita de forma agregada, no pu-
diendo identificar el nimero exacto de inversiones por
trimestre y subsector econémico.

En tercer lugar, se puede apreciar el distinto peso
(negativo) de la variable distancia. El efecto de la dis-
tancia encapsula no solo costes de transporte relativos



LA INVERSION EXTRANJERA GREENFIELD EN ESPANA

CUADRO 6
RESULTADOS
IED Greenfield |IED Total
Variables Margen intensivo Margen extensivo Margen intensivo Margen extensivo
In(PIB,) 0,365*** 0,289*** -0,539 -1,281***
(0,01) (0,00) (0,74) (0,27)
In(PIB,) 0,241** 0,235*** 1,219*** 0,458***
(0,01) (0,00) (0,09) (0,03)
In(distancia,) -0,225*** -0,177** -0,920*** -0,428**
(0,02) (0,01) (0,19) (0,07)
colonia; 0,433** 0,344*** 2,613*** 1,158***
(0,06) (0,03) (0,58) (0,21)
lengua; 0,242*** 0,156*** 0,352 0,060
(0,04) (0,02) (0,58) (0,21)
cerrado, -0,096*** -0,030** -0,485 -0,260**
(0,03) (0,01) (0,36) (0,13)
euro,, -0,337*** -0,253*** 1,988*** 0,961***
(0,07) (0,03) (0,46) (0,17)
BIT, 0,032 0,002 -0,595** 0,117
(0,03) (0,01) (0,27) (0,10)
RTA, -0,270*** -0,071*** 0,393 0,101
(0,04) (0,02) (0,33) (0,12)
frontera, 0,261*** 0,125*** 1,247 1,158***
(0,07) (0,03) (0,81) (0,30)
religionl], -0,037 0,027 0,049 0,101
(0,05) (0,02) (0,28) (0,10)
Observaciones 14.330 14.330 982 982
R? 0,126 0,351 0,374 0,441
NOTAS: Errores estandares robustos entre paréntesis. *** p<0,01; **p<0,5; *p<0,1.

al comercio, sino también fricciones asimétricas en la
informacion (Alfaro y Chen, 2017). Los resultados su-
gieren que los costes de informacion asociados con
la inversion greenfield son mayores que el resto de la
inversion. Podemos pensar en una explicacion simi-
lar para interpretar la no significatividad de la variable
misma lengua oficial para el estudio de la IED total.

Parece logico pensar que al estudiar los casos de IED
greenfield, compartir lengua oficial con el pais en el
que se va a realizar la inversion tiene mayor importan-
cia que cuando la inversion presenta otras caracteris-
ticas (fusiones o adquisiciones).

En cuarto y ultimo lugar, cabe destacar que todos
los signos y magnitudes de las variables estudiadas
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estan en linea con resultados previos de la literatura
especializada (Paniagua, Figueiredo y Sapena (2015)
para una discusién mas amplia en torno a los acuer-
dos de inversion y de comercio), salvo en el caso ya
citado del PIB per capita espafiol y el efecto del euro.
En el caso del euro encontramos un efecto negativo
en la IED greenfield en linea con investigaciones re-
cientes que sugieren un impacto mas modesto de la
moneda comun en el comercio (Glick y Rose, 2015).
Sin embargo, en el total de la IED el euro muestra un
claro efecto positivo. No obstante, se deben interpretar
los resultados obtenidos con cautela, debido a posi-
bles sesgos en la especificacion estilizada de la ecua-
cion de gravedad que hemos utilizado en el analisis
(Baldwin y Taglioni, 2006).

6. Conclusiones

Este articulo presenta un analisis descriptivo de la
IED greenfield en Espafa, asi como una estimacion
de sus determinantes mediante la ecuacién de gra-
vedad. Se desprenden tres conclusiones generales
del andlisis. En primer lugar, la IED de nueva planta
o greenfield es una fuente nada despreciable de capi-
tal, empresas y puestos de trabajo. En segundo lugar,
la IED greenfield presenta unos rasgos caracteristicos
(evolucion, sectores, paises) similares al IED total de
registros oficiales, pero con un orden de magnitud me-
nor. En tercer lugar, el andlisis econométrico de los
determinantes de la IED greenfield en Espafa refleja
resultados similares tanto a los determinantes globa-
les de la inversién como a los de la IED agregada. Por
todo ello, futuros estudios que analicen en profundidad
la IED greenfield resultaran relevantes y adecuados
para entender los flujos de capitales y decisiones de
las empresas multinacionales.
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comun

Estamos ante el primer libro del
premio Nobel de Economia de 2014
planteado con caracter divulgativo,
aunque las casi 600 paginas, unido
a una edicién que recuerda en exce-
S0 a un manual, pueden disuadir a
este tipo de publico al que en gene-
ral va dirigido, si bien cada uno de
los 17 capitulos pueden ser leidos de
manera independiente y no sucesi-
va, lo que sin duda aligera la lectura.

Los capitulos se estructuran en
cinco grandes bloques: economia
y sociedad; la profesion del investi-
gador en economia; el marco insti-

tucional de la economia; los grandes
desafios macroeconémicos vy, por
ultimo, el desafio industrial.

Los opositores a técnicos comer-
ciales y economistas del Estado de
las épocas en las que se miraba
mas alla de los apuntes de los pre-
paradores recordaran el tratado de
organizacion industrial de Tirole, con
sus ingeniosos y elegantes mode-
los, de los que este libro carece.

Las dos primeras partes del li-
bro estan dedicadas al papel de la
disciplina econdmica en nuestra
sociedad, al trabajo de un investiga-
dor en esta materia y a su relacion
con otras ciencias sociales. El autor
sefiala que duddé mucho en incluir
estos capitulos por temor a contri-
buir a la tendencia actual a hacer de
los economistas unas estrellas me-
didticas y a desviar la atencién del
objetivo del libro. Probablemente
habria otras razones de peso para
haber prescindido de ellos, y es que
una cierta justificacion de la profe-
sion no es el tipo de cuestiones que
pueda interesar a los no expertos y
menos si es tan extensa.

Los dos capitulos siguientes, en-
cuadrados en el bloque del capitulo
sobre el marco institucional de la
economia, tienen como objeto de
estudio a los actores principales de
la vida econdmica: el Estado y la
empresa. Introduce una nueva con-
cepcion del Estado, en la que este y
el mercado son complementarios y
no excluyentes: el mercado necesita
regulacion, y el Estado competencia
e incentivos. El papel del Estado

LOS LIBROS

deberia ser el de fijar las reglas de
mercado e intervenir para paliar los
fallos de ese mercado, no el de sus-
tituirlo. Ejemplos de los mercados
deficientes serian los monopolios,
sistema financiero, medio ambien-
te, salud o redistribucion.

Por otra parte, aborda el tema de
la necesaria reforma del Estado, ya
que las propias finanzas publicas
pueden poner en peligro la super-
vivencia de nuestro sistema social,
y propone para ello algunas medi-
das. Aunque centradas en Francia
(se nota a lo largo de todo el libro
un cierto sesgo francés) propone
limitar el numero de funcionarios y
pone como ejemplo la socialdemo-
cracia de Suecia, que disminuy¢ el
numero de funcionarios de 400.000
a 250.000 en la década de los afios
noventa. Si hubiera necesidad de
mas funcionarios, aboga por los con-
tratados para no hipotecar a los res-
ponsables politicos durante 40 afos.
También sugiere el gastar menos y
mejor en el caso francés pero plena-
mente aplicable a Espana, evitando
la superposicion de instancias a ni-
vel de territorios. Se trata de darnos
una serie de pistas, mas que elabo-
rar un programa sistematico, pero in-
siste en que las reformas deben ser
globales, no puntuales, ya que estas
encuentran mas oposicion y pueden
ser mas facilmente revertidas.

El resto de los capitulos (del 8 al
17) versa sobre los grandes asuntos
economicos: el calentamiento glo-
bal, el paro, Europa, las finanzas, la
competencia y la politica industrial,
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la economia digital, la innovacion y
la regulacion sectorial; una seleccion
de temas en los que el autor ya ha
publicado trabajos en revistas cien-
tificas, con el hilo conductor de la
economia de la informacion, que se
basa en las importantes consecuen-
cias que se derivan del hecho de que
las decisiones de los actores econo-
micos (hogares, empresas y Estado)
tienen en muchas ocasiones una in-
formacion limitada, insuficiente y fre-
cuentemente asimétrica. Hasta tal
punto considera el autor que el tema
de la informacion es importante que
asegura que es el nucleo de la eco-
nomia del bien comun al concluir el
prologo. Hay que sefialar que el libro
no tiene un capitulo de conclusion al
final, ni una recapitulacion al final de
cada capitulo. No obstante, consi-
dera que existen soluciones para el
paro, para el calentamiento global e
incluso para el deterioro de la cons-
truccion europea. Muestra fe en la
solucién de los problemas aunque
como bien reconoce, al modo Dan-
te, en materia econdmica el infierno
esta lleno de buenas intenciones.
Asi por ejemplo, sobre el desa-
fio climatico, dando por sentado su
existencia, muestra al ser humano
como la causa de este desequili-
brio. También describe el problema
de las fugas de carbono, si bien no
entra en los costes que ha supuesto.
Considera que el protocolo de Kioto
ha sido un fracaso, a pesar de sus
buenas intenciones, por el compor-
tamiento parasitario de algunos pai-
ses. El efecto arrastre que los euro-

peos pretendian conseguir con su
ejemplo jamas se ha concretado, lo
que, francamente, no puede causar
sorpresa salvo a los proponentes
del mismo, salvaguardados como-
damente en sus torres de marfil bru-
selenses. Frente al sistema actual
de promesas voluntarias propone
dos alternativas, pero reconoce que
unicamente un acuerdo global puede
resolver el problema del clima, con lo
que se vuelve al punto de partida.

El capitulo sobre el modo de ven-
cer al desempleo, aunque centrado
en el caso francés, puede ser apli-
cado a Espana, que adolece de ma-
les similares (larga duracion, afecta
especialmente a franjas de 15 a 24
y de 55 a 64 afios, temporalidad...),
aunque en grado mucho mas inten-
so. La propuesta del autor es que
la empresa internalice el coste total
para la sociedad cuando despide a
un asalariado, en un sistema que
fuera fiscalmente neutro para el con-
junto de las empresas y que incenti-
ve a la formacion continua de capital
humano. Consistiria en una especie
de sistema bonus/malus, de forma
que las empresas que no despiden
no paguen los costes del seguro de
desempleo. Por otra parte, critica
que sean los jueces los que tengan
la Ultima palabra en el caso de des-
pidos econdémicos y se muestra con-
trario a la reduccion de la jornada la-
boral y al reparto del trabajo.

En el capitulo dedicado a Europa
en el que menciona profusamente
a Espana («el caso espariol es rico
en ensefanzas») propone dos vias:
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la de Maastricht mejorada o la mas
ambiciosa del federalismo, por la
que parece que se inclina.

A continuacion, aborda en dos ca-
pitulos el sistema financiero y la crisis
de 2008 (como excepcion a la pauta
antes indicada, si que recomienda
leerlos en orden). La explicacion que
ofrece es sucinta y clara, aunque para
nada novedosa, y las soluciones que
plantea no pasan de ser comentarios
de los acuerdos de Basilea.

Los capitulos 14 y 15 estan dedi-
cados a la economia digital. Aborda
temas como la confianza, la confi-
dencialidad, las plataformas.... Para
los lectores que se queden con ga-
nas de profundizar mas en esta ma-
teria, les recomiendo los proximos
monogréficos de la revista de Infor-
macion Comercial Espariola dedica-
dos al tema.

En los dos ultimos capitulos con
los que se cierra el libro, se recono-
ce al Tirole mas académico al hablar
sobre la innovacion y la propiedad
intelectual y, especialmente, sobre
la regulacion sectorial. Como he co-
mentado anteriormente, termina sin
un capitulo de conclusiones.

En definitiva estamos ante un li-
bro indudablemente bien escrito y de
gran interés en el que los capitulos
se pueden leer independientemente.
De hecho, seria muy arduo y pesado
leerlo del tiron. Por su pretensién de
llegar al gran publico, no profundiza
en exceso pero, no obstante, pro-
porciona abundante material para la
reflexion.

J.J.O.
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ANCHUELO CREGO, Alvaro
How to complete the European Monetary Union

Abstract: The Eurozone needs to be consolidated. The Banking Union continues to be
incomplete, lacking a common Deposit Guarantee Fund. The Single Resolution Fund
requires the fiscal backing of the ESM and banks have accumulated too much domestic
public debt. The Capital Markets Union also needs to be accomplished. As for the budgetary
union, the obstacles to ensure that fiscal policy plays its stabilisation role are even greater:
coordinating national policies, increasing the scope for action in countries with the greatest
problems, and developing a common fiscal policy. This article analyses the most recent
proposals of the European Commission, considering the contributions of academic literature.

Key words: Euro, Eurobonds, budgetary union, European banking union.

JEL classification: E52, E58, E62, H6.

BENITEZ-MASIP, Adrian and PANIAGUA, Jordi
Greenfield foreign investment in Spain

Abstract: This article presents an analysis of greenfield Direct Foreign Investment in Spain.
Greenfield investment is defined as investment from the ground up, which additionally
involves an influx of foreign capital, the creation of new business projects and jobs. Greenfield
investment amounts to 35 per cent of total FDI recorded in Spain, and its evolution over time,
the main sectors and recipient regions have similar features. An econometric analysis, using
the gravity equation, shows that the determinants of greenfield FDI in Spain are similar to
global determinants as well as those of overall FDI recorded in Spain.

Key words: international investment, multinational companies, FDI.

JEL classification: F21, F23.
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BERGES LOBERA, Angel and ONTIVEROS BAEZA, Emilio
Financial deglobalisation: spotlight on European Banks

Abstract: The goal of the article is analysing recent signs identifying a clear inflection in
the financial globalisation dynamic unravelling over the past three decades. The focus of
attention is the banking system and, more specifically, that of the Eurozone. The impact of
the propagation of the 2008 crisis to the European Monetary Union, not only led the definition
of Banking Union to be brought forward, it also involved a reversal of cross-border banking
activities. This was much more explicit in terms of contraction of the cross-border flows than
in terms of dispersion of prices applied to retail banking activities. A further objective is to
assess the scope of this inflection on banking integration in the Eurozone, analysing the
reasons and the future of intra-community merger transactions.

Key words: banking union, financial integration, retail banking, cross-border mergers.

JEL classification: FO1, FO2, F42.

CHAFER, Carlos; Gil-PAREJA, Salvador and LLORCA-VIVERO, Rafael
The impact of trade agreements: bilateralism versus plurilateralism

Abstract: This article researches the differential effect of bilateral and plurilateral trade
agreements on trade. To do this, gravity equations of international trade are calculated with
a sample including 139 countries over the 1975-2015 period. Following the consideration
of around 250 agreements, the most demanding econometric estimates reveal that solely
plurilateral agreements have had positive effects on trade. Therefore, recent proposals of
bilateralism made by the new U.S. Administration are detrimental to world trade.

Key words: bilateral trade agreements, plurilateral trade agreements, gravity equation.

JEL classification: F13, O19.
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GANDOY JUSTE, Rosario and DIAZ-MORA, Carmen
Global value chains: at centre stage of protectionist trade policies

Abstract: Recent protectionist trends in trade policy are a threat to the expansion and
continuity of global value chains. This article sets out to analyse the economic effects of
value chains, especially the most controversial issues, and those supporting protectionist
arguments: trade balances and employment. The analysis conducted evinces that participation
in global value chains (GVC) does not necessarily lead to deteriorating trade balances or
net employment losses, although it does bring changes to the makeup of labour, weighing
against manufacturing-based labour, less skilled employment, and the most routine tasks.

Key words: international trade, fragmentation, value chains.

JEL classification: F100, F120, L140.

LATORRE MUNOZ, Maria de la Concepcién
What world wellbeing is missing without TTIP

Abstract: The Transatlantic Trade and Investment Partnership (TTIP) has inflamed
passions. This article analyses its controversial points, offering sources for and against.
The available text of the recently signed Comprehensive Economic and Trade Agreement
(CETA) with Canada, although it is still pending ratification by all countries in the EU, clearly
demonstrates that a large part of the controversy is literally out of the “danger” area. CETA is
a clear example of what the EU wanted for TTIP. We also offer our estimates of the positive
economic effects of TTIP for the global economy, reflecting the existing consensus. For
workers and many other stakeholders, the signing of TTIP would be very beneficial.

Key words: preferential agreements, foreign trade, foreign direct investment, multinationals,
applied general balance models.

JEL classification: C68, F14, F15, F17, F21.
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MALO DE MOLINA, José Luis
The future of the European project in the wake of Brexit

Abstract: Brexit has been a setback for the European integration process, forcing a rethink
of the goals and speeds of integration. The sequential negotiation of the divorce and the new
relationship leads to a challenging balance in sharing losses. The potential trade agreement
shall involve restrictions to the regulatory autonomy of the United Kingdom and transitional
periods shall be needed. The role of the City is its Achilles Heel, given the loss of the financial
passport and the re-localisation of core functions of the capitals market. Strengthening the
Economic and Monetary Union (EMU) should be pivotal for the regrouping of Europe looking
ahead to integration.

Key words: Brexit, free trade agreements, financial services, EMU.

JEL classification: F15, F450, G150, G200.

MINONDO URIBE-ETXEBERRIA, Asier
International trade and inequality

Abstract: Events like Brexit and the victory of Donald Trump in the U.S. presidential elections
in 2016 have led to inequality, and their connection with international trade is in the frontline of
the political and economic debates. This article analyses the relationships that the economy
establishes between international trade and inequality, and we additionally review what the
most recent empirical evidence says about this relationship. The article is rounded up with a
series of economic policy recommendations.

Key words: globalisation, inequality, exports, China, qualification.

JEL classification: D33, F10, F14, J21.
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REQUENA SILVENTE, Francisco
Globalisation, trade integration and wellbeing

Abstract: Since the end of the 20th century, we have been witnessing an acceleration of
global trade integration. Its protagonists have been international production chains and
industrialisation of a small group of emerging economies, led by China. This article sets
out the most significant changes of the structure of world trade and its consequences on
the wellbeing of countries and their inhabitants. We also show that, despite this significant
progress, we are still far from total trade globalisation. Finally, we highlight the strong rate at
which 21st-century globalisation is reducing poverty and world inequality.

Key words: economics of globalisation, interdependency, allocational efficiency and equity.
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RICA, Sara de la
Economic effects of immigration: empirical evidence

Abstract: This article takes stock of the existing empirical evidence on the economic impact
of immigration. This evidence concludes that the impact of immigration on labour factors
such as employment and salaries is practically non-existent. Additionally, the fiscal balance
of immigration appears to be clearly positive, mostly for economic immigrants. Immigration
also has economic effects on the source countries, above all because of remittances, which
have reduced household poverty indices. However, the link between remittances and
economic growth is still unclear.

Key words: migration movements, labour market, fiscal balance, remittances, political
refugees.
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Globalisation and foreign direct investment of companies

Abstract: Globalisation substantially changes the setting in which companies, Public Administrations and
individuals operate. Far from being dampened by the recent crisis, this phenomenon has endured, with a view
to progressive intensification and gradual mutation towards new forms of expression. The recent trajectory of
direct foreign investment flows is proof of this dynamic, with sustained progress and growing prominence of
developing countries —mostly emerging markets— with a gradual balancing out of their relevance in respect
of developing countries. These circumstances have a substantial influence on company internationalisation
strategies.

Key words: direct foreign investment, business internationalisation, globalisation.
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