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PRESENTACIÓN

Jesús Arteaga Ortiz* y  Antonio Mihi Ramírez**

El monográfico de Información Comercial  Española, Revista de Economía que 
se presenta ofrece una diversidad de artículos con enfoques y  ámbitos geo-
gráficos diversos que aporta una visión de conjunto  de lo que suponen  las 
migraciones en los distintos ámbitos de la economía y la empresa. De esta 

manera, se analizan los flujos migratorios en relación a diversos aspectos tales como la 
productividad, el atractivo de un país para la mano de obra extranjera, la capacidad de 
emprendimiento, las prácticas clave de los inversores extranjeros o el coste que para la 
economía española supone la pérdida de empleos de la población inmigrante. 

Estos trabajos pueden ayudar a comprender la relevancia de la migración en un mo-
mento de ralentización de la economía, donde la interacción entre los países es cada 
vez mayor, y donde el impacto en la producción de un país tiene consecuencias en las 
economías del resto de países.

Este monográfico comienza con un artículo de los investigadores Sara Ojeda 
González, María José Miranda Martel y Dominik Metelski, de las universidades de 
Las Palmas de Gran Canaria y de Granada, que tiene como objetivo principal el análi-
sis de la evolución de la productividad del trabajo para el caso de los trabajadores inmi-
grantes y su aportación al crecimiento del PIB de España. El artículo comienza revisan-
do el concepto de migración y la evolución de los trabajadores inmigrantes en España.  
A continuación se estudia la productividad del trabajo y se realiza una comparación 
de los efectos de la productividad laboral en España con respecto a otros países de la 
OCDE. Y finalmente se analizan los efectos de la inmigración sobre el crecimiento eco-
nómico de los sectores de la economía española.

El siguiente artículo, elaborado por el investigador Francisco Valente Fumo, de la 
Universidad Pontificia de Comillas, tiene por objetivo analizar la influencia de la crisis 
económica en los flujos migratorios en España. De acuerdo con este objetivo organiza 
el artículo en tres partes. La primera parte explica el crecimiento de los flujos migrato-
rios en España en los años previos (2000-2007) a la gran crisis económica. La segunda 
parte analiza cómo la crisis derivó en un ensanchamiento de la exclusión social de los 
inmigrantes. La tercera parte analiza el gran cambio en los flujos migratorios en España 
como consecuencia de la crisis, esto es, el notable descenso de la inmigración y, al 
mismo tiempo, el progresivo aumento de la emigración española, especialmente de la 
población joven.

*  Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.
**  Universidad de Granada.
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A continuación, la profesora Vilmantė Kumpikaitė-Valiūnienė, de la Universidad 
Tecnológica de Kaunas, examina los distintos factores, tanto económicos como no eco-
nómicos, que causan la migración en base a la teoría migratoria de los factores de em-
puje y atracción (push-pull). En este sentido, a lo largo del tiempo los países pueden 
ser destinos atractivos para los trabajadores extranjeros, pero también pasar a ser emi-
sores de emigrantes según la situación de diversos factores tales como el nivel de los 
salarios o el desempleo, entre otros. Para analizar esta cuestión se estudian cuatro olas 
migratorias que han tenido lugar en la Lituania contemporánea. El estudio de los flujos 
migratorios de una  pequeña nación como Lituania, que en poco más de 25 años ha 
pasado de tener un sistema de producción socialista a ser una economía plenamente 
integrada en la Unión Europea, permite apreciar los grandes cambios socioeconómicos 
que este país ha tenido que experimentar, al mismo tiempo que sirve para comprender 
el fuerte impacto que supone para una economía una emigración masiva y continuada: 
el envejecimiento de la población, la pérdida de empleados cualificados y, en conse-
cuencia, una ralentización a largo plazo de la productividad y del desarrollo económico 
del país. 

Los investigadores Carlos Poblete y Vesna Mandakovic, de la Universidad del 
Desarrollo de Chile, realizan su estudio sobre el vínculo entre las migraciones y el em-
prendimiento. Para ello, analizan las características de los nuevos negocios que desa-
rrollan los inmigrantes y específicamente qué tipo de empresas crean. Su investigación 
utiliza una muestra de 6.800 individuos de Chile en los diez últimos años, profundizando 
en las relaciones entre las expectativas de crecimiento, la inmigración y el desarrollo 
del emprendimiento innovador. Este trabajo confirma los beneficios potenciales de la 
inmigración y, específicamente, su relación con el desarrollo de emprendimientos inno-
vadores con altas expectativas de crecimiento. Los emprendedores inmigrantes tienden 
a ver en la innovación una orientación estratégica válida para poder cumplir con sus 
ambiciones de crecimiento. La forma en la que estos emprendedores interpretan y re-
presentan sus aspiraciones en el negocio es crucial en la innovación. Así, los inmigran-
tes, especialmente los jóvenes con menos experiencia son los que más asocian sus 
expectativas de crecimiento con la innovación y, por tanto, en términos estratégicos, se 
centran más en innovar que en imitar el comportamiento de otras empresas.

Los autores Thorsten Wrage, Jesús Arteaga Ortiz, de la Universidad de Las Palmas 
de Gran Canaria y Jorge Riveras, de la Framingham State University (EE UU), es-
tudian la política de recursos humanos de las empresas extranjeras que invierten en 
España. Con base en una encuesta realizada a 109 empresas alemanas se analizan 
cuestiones como: la gestión de la plantilla, la gestión de los recursos humanos, la na-
cionalidad de los directivos y del resto de personal, las funciones de los expatriados, la 
motivación de los trabajadores, la formación del personal, cómo se plantea el desarro-
llo del personal o la política de contratación.  Los resultados de este trabajo permiten 
identificar el perfil y las prácticas clave de los inversores alemanes en España, cuyas 
conclusiones son especialmente relevantes, no solo para otras empresas, sino también 
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para las Administraciones Públicas y organismos que fomenten la atracción de inver-
sión extranjera.

El proceso de convergencia en Europa desde la perspectiva del crecimiento de la 
productividad y el impacto de los trabajadores inmigrantes es analizado por los pro-
fesores de la Universidad de Granada Elías Melchor Ferrer, Antonio Mihi Ramírez 
y Jesús Arteaga Ortiz. Estos autores se basan en la metodología de datos de panel 
para analizar la información de nueve países europeos en el período comprendido en-
tre 2000 y 2016. Los resultados de este trabajo permiten observar cómo la interacción 
entre los países analizados crea sinergias positivas que fomentan el crecimiento de la 
productividad en todos estos países. Igualmente, se confirma que el uso de mano de 
obra extranjera en un país está relacionado directamente con el crecimiento de sus ni-
veles de productividad, lo que a su vez influye en la mejora de la productividad de los 
países vecinos.

Finalmente, el trabajo de las profesoras Ángeles Cámara y Ana Medina, de la 
Universidad Rey Juan Carlos, analiza las características laborales de los trabajadores 
inmigrantes en el territorio español. Estas autoras aportan evidencias sobre las carac-
terísticas de los puestos de trabajo en España. En su mayoría se trata de puestos de 
trabajo inestables y que requieren una baja cualificación, y muy centrados en sectores 
económicos que son muy sensibles a las fluctuaciones del mercado laboral.  Las auto-
ras utilizan un modelo multisectorial para estudiar el coste que para la economía espa-
ñola supone la pérdida de empleos que ha sufrido la población inmigrante en los años 
de la crisis. Los resultados de su estudio permiten conocer el impacto de los trabajado-
res extranjeros sobre los sueldos y salarios de forma directa, y, de forma indirecta e in-
ducida, los efectos sobre el resto de macromagnitudes de la economía española.
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Sara Ojeda González* 

María José Miranda Martel* 
Dominik Metelski**

LA INMIGRACIÓN EN  
LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO  
EN ESPAÑA
En este artículo se analiza la productividad del trabajo para el caso de los trabajadores 
inmigrantes y su aportación al crecimiento del PIB de España. Para ello se utilizan datos 
de los últimos diez años de la OCDE, el INE y Eurostat acerca de las características de 
los trabajadores inmigrantes en España, su evolución en el tiempo y su distribución por 
sectores de actividad. Estos datos se analizan y comparan teniendo en cuenta las teorías 
migratorias más relevantes, así como la información de otras economías avanzadas 
y también de las ramas principales de actividad en España: agricultura, industria, 
construcción y servicios. Entre los principales resultados se ha encontrado que el impacto 
de la inmigración sobre el PIB de España en los últimos años es pequeño pero positivo.

Palabras clave: trabajadores inmigrantes, productividad laboral de la inmigración, factor trabajo, 
aportación al PIB, impacto de los trabajadores extranjeros.
Clasificacion JEL: F22, J61, O33.

*  Universidad de Las Palmas de Gran Canaria. 
**  Universidad de Granada.

1. Introducción

Tras los acontecimientos que se están viviendo en 
pleno Siglo XXI y tal como se están desarrollando los 
movimientos migratorios conviene analizar los efectos 
de la migración. Entre estos hechos podríamos desta-
car un mayor crecimiento de la población, el impacto 
sobre el producto interior bruto (PIB) y sobre el núme-
ro de trabajadores ocupados, así como el impacto en 

la productividad de los distintos sectores de actividad 
(Rolfe et al., 2013; Caldera, et al., 2011; Arce, 2010; 
Herrarte et al., 2005; Vicéns, 2005).

La migración es tan antigua como la historia. Desde 
siempre las personas han emigrado en busca de me-
jores oportunidades y de una mayor estabilidad. De 
acuerdo con la teoría de la migración económica neo-
clásica, la migración se produce normalmente por ra-
zones económicas, sociales y políticas (Kurekova, 
2011; Harris y Todaro, 1970; Lewis, 1954; Hicks, 1932). 

Asimismo, la productividad es un factor fundamen-
tal para el crecimiento económico a largo plazo y la 
mejora del nivel de bienestar (Mihi-Ramírez et al., 
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2014; Herrarte et al., 2005). No obstante, en muchas 
economías avanzadas como España el crecimiento de 
la productividad está experimentando una desacele-
ración que podría conducir hacia una desaceleración 
estructural, no cíclica, y a un nuevo paradigma de cre-
cimiento de baja productividad con consecuencias ne-
fastas en el bienestar y en el aumento de las desigual-
dades (OCDE, 2016). 

Diversos trabajos han analizado cómo la inmigra-
ción tiene efectos positivos en la productividad en 
España (Arce y Mahia, 2010; Kangasniemi et al., 2009; 
Amuedo et al., 2008; Conde et al., 2008; Herrarte  
et al., 2005; Vicéns, 2005).

Este trabajo de investigación va enfocado a analizar 
el impacto que recibe la productividad de los inmigran-
tes ocupados en España en los diferentes sectores de 
actividad, por lo que tenemos que tener en cuenta que 
las particularidades de la inmigración de un país afec-
tan en mayor o menor medida al crecimiento económi-
co (Kangasniemi et al., 2009); así:

 — La actividad y el empleo pueden variar la com-
posición del mercado de trabajo.

 — La productividad entre trabajadores locales e in-
migrantes puede variar por diversas razones.

 — La mano de obra inmigrante puede contribuir a 
la expansión de actividades relacionadas con el valor 
añadido y con una productividad tradicionalmente baja.

Asimismo, los inmigrantes pueden tener habilida-
des que son escasas en la población nativa, las cua-
les pueden ser vistas como complemento a las habili-
dades nativas o influir en la adopción de la tecnología 
(Lewis, 2005).

Además, los inmigrantes pueden influir en el creci-
miento de la productividad a través de su contribución 
a la innovación (Miranda-Martel et al., 2017; Mattoo  
et al., 2005; Moen, 2005).

Por tanto, es necesario analizar la relación entre la pro-
ductividad del trabajo y la migración teniendo en cuenta 
sus efectos sobre la población, el PIB y el empleo, en 
los distintos sectores de actividad. Consecuentemente, 
este artículo tiene por objeto el análisis de la evolución y 

de los rasgos de la productividad del trabajo en España 
en el caso de los trabajadores inmigrantes. Para ello, 
este trabajo se estructura de la siguiente forma: en pri-
mer lugar, se explican las características de los traba-
jadores inmigrantes en España teniendo en cuenta las 
teorías migratorias más relevantes, y se consideran as-
pectos como la evolución del número de trabajadores 
inmigrantes y su distribución por sectores de actividad. 
A continuación, se analiza la productividad del trabajo, 
en base a sus componentes principales (OCDE, 2017): 
la productividad laboral, medida por el PIB por hora tra-
bajada, y el grado de utilización del factor trabajo, me-
dido por el número de horas efectivamente trabajadas 
con respecto a la población. También se compara la 
situación de España con la de otras economías avan-
zadas. Y, finalmente, se lleva a cabo un análisis de la 
aportación al crecimiento del PIB de España desde la 
perspectiva de la productividad del trabajo de los inmi-
grantes para la economía en general, y también para 
las ramas principales de actividad en España: agricultu-
ra, industria, construcción y servicios.

2. Efectos de la inmigración en la productividad

En primer lugar, conviene recordar qué se entien-
de por migración. La Comisión Europea designa in-
migrante como la persona que deja un país o región 
para establecerse en otros, en la mayoría de los casos 
porque busca una vida mejor (Bauböck, 1994). En el 
caso de la UE, se trata de una persona procedente de 
un país extracomunitario «que establece su residencia 
habitual en territorio de un país de la UE durante un 
periodo que dure, o se espera que dure, un mínimo de 
12 meses» (Bauböck, 1994, 5).

Para la OCDE (2017) migrante es una persona que 
se traslada a un país distinto del de su residencia habi-
tual por un período de al menos un año, de modo que 
el país de destino se convierta efectivamente en su 
nuevo país de origen y residencia. 

En este trabajo nos centraremos en los inmigrantes 
de larga duración en España.
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En España, si tenemos en cuenta la tasa de em-
pleo de los inmigrantes ocupados por comunidades 
autónomas (CC AA) en el año 2016, podemos obser-
var que las regiones con mayor tasa de empleo son 
Madrid (62 por 100) y Baleares (58,5 por 100). Una 
explicación a esta cuestión puede ser que en estas co-
munidades la importancia del sector servicios es ma-
yor y que las oportunidades laborales son mayores en 
esta rama de actividad, lo cual corrobora lo que nos 
dice la teoría neoclásica de la migración económica 
(Borjas, 2005; Hicks, 1932), que sostiene que las di-
ferencias en el mercado laboral entre regiones dife-
rentes provocan que las personas se desplacen de las 
regiones o países con bajas tasas de empleo a otras 
con altas tasas de empleo.

Sin embargo, en el caso de La Rioja, tercera re-
gión donde se encuentran más trabajadores inmigran-
tes ocupados (58,3 por 100), las mayores oportuni-

dades laborales se encuentran en el sector industrial  
(INE, 2017).

Las menores tasas de empleo de los inmigrantes 
ocupados en España, según el INE (2017), se encuen-
tran en Extremadura (35 por 100) y Galicia (45 por 
100). Además, se trata de regiones donde la producti-
vidad es también menor. En consecuencia, una menor 
probabilidad de encontrar empleo en estas regiones 
implica —de acuerdo con la teoría neoclásica— que 
el número de inmigrantes sea también menor en estas 
regiones (Mihi-Ramírez, 2013). 

En el Gráfico 1 podemos observar la evolución de los 
inmigrantes ocupados en España en cuanto a las prin-
cipales zonas de origen (América Latina, UE y resto de 
Europa), viéndose que la inmigración desde América 
Latina ha ido perdiendo su preponderancia en los últimos 
años hasta llegar a ser inferior a la europea, hecho mo-
tivado principalmente por los efectos de la crisis, aunque 

GRÁFICO 1 

EVOLUCIÓN DE LOS TRABAJADORES INMIGRANTES EN ESPAÑA, 2006-2016  
(En miles de personas)

FUENTE: Adaptado del Instituto Nacional de Estadística (INE, 2016).
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bien es cierto que en los últimos dos años se muestra 
una pequeña recuperación. En relación a esto debería-
mos hacer referencia a la teoría de redes migratorias, 
que reconoce las redes sociales de los inmigrantes co-
mo un importante factor para explicar cuándo la migra-
ción internacional se perpetúa en el tiempo, incluso cuan-
do los desequilibrios socioeconómicos son significativos 
(Kurekova, 2011). Así, el flujo de inmigrantes procedentes 
de la Unión Europea (así como los procedentes del resto 
de Europa, aunque constituyen un número inferior), man-
tienen un flujo estable a lo largo del período 2007-2016. 

En cuanto a la productividad de los trabajadores in-
migrantes, en primer lugar, decir que, de acuerdo con la 

OCDE (2015), la productividad es un impulsor del creci-
miento económico y del nivel de vida. El crecimiento del 
PIB1 depende del aumento de la productividad del fac-
tor trabajo, y esta, a su vez, del aumento de la inversión 
(Requeijo, 2012, 140). 

Dicho esto, recordemos que el crecimiento del PIB 
per cápita puede deberse a cambios en la productividad 

1  La OCDE (2016) define el producto interior bruto como la medida 
estándar del valor de los bienes y servicios finales producidos en un país 
durante un período de tiempo dado. A su vez, El PIB per cápita es un 
indicador básico del desempeño económico y es muy utilizado como una 
medida amplia del nivel de vida o del bienestar económico. Así, según la 
OCDE (2016), el PIB per cápita mide la actividad económica o el ingreso 
por habitante.

GRÁFICO 2

TRABAJADORES ESPAÑOLES POR SECTORES PRODUCTIVOS EN ESPAÑA, 2016

FUENTE: Adaptado del INE (2017).
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laboral (PIB por hora trabajada) y a la utilización de la 
mano de obra (horas trabajadas per cápita) (OCDE, 
2016). De esta manera, una disminución de la mano de 
obra, combinada con un elevado crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo, puede ser indicativa de un mayor 
uso del capital y/o de cambios estructurales en las ac-
tividades de mayor productividad. Con respecto a esto, 
el Gráfico 2 muestra el porcentaje de trabajadores es-
pañoles y el Gráfico 3 el porcentaje de inmigrantes por 
sectores productivos en España en el año 2016. 

Al contemplar estos gráficos es fácil darse cuenta 
del fenómeno de la terciarización de la economía en 
España. Para el caso de los trabajadores españoles, 

el sector de mayor importancia es el de comercio de 
vehículos, mientras que para los trabajadores inmi-
grantes lo es el de la hostelería.

Un dato a destacar es que el sector de la agricultura, 
ganadería, silvicultura y pesca apenas es relevante en 
el caso de los trabajadores españoles, mientras que pa-
ra los inmigrantes representa el tercero más importante, 
con un 12 por 100. En general, los trabajadores loca-
les no están dispuestos a realizar ciertos tipos de tra-
bajos, que son cubiertos por trabajadores inmigrantes. 
La teoría migratoria push-pull (o de factores de repul-
sión-atracción) explica este hecho: los trabajadores in-
migrantes que desempeñan trabajos parecidos en sus 

GRÁFICO 3 

TRABAJADORES INMIGRANTES POR SECTORES PRODUCTIVOS EN ESPAÑA, 2016 

FUENTE: Adaptado del INE (2016).
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países de origen, pero con condiciones económicas y 
laborales peores, se ven atraídos por aquellos países 
donde estas condiciones son mejores (Wang, 2010; 
Mazzarol y Soutar, 2002). 

3. La productividad del trabajo

De acuerdo con la OCDE (2017) el crecimiento del 
PIB per cápita puede explicarse en base al crecimiento 
de la productividad laboral, medida ésta como el creci-
miento del PIB por hora trabajada, y también se puede 
explicar por la utilización del factor trabajo, medido por 
las horas trabajadas sobre el total de la población. El 
crecimiento de la productividad laboral es una dimen-
sión clave del desempeño económico y un motor esen-
cial de la mejora del nivel de vida (Requeijo, 2012). 
Tanto la productividad laboral como la utilización del 
factor trabajo tienen un componente demográfico, que 

en el caso de la productividad sería la población acti-
va, y también un componente relacionado con el mer-
cado laboral, que correspondería con el total de horas 
trabajadas por persona (Mourre, 2009).

En el Gráfico 4 se muestra una comparación de la 
productividad laboral y del grado de utilización del fac-
tor trabajo para el caso de España y una selección de 
países relevantes en base a los últimos datos disponi-
bles de la OCDE, esto es, el año 2015 

Lo primero que llama la atención es que España es el 
país con una mayor utilización del factor trabajo en el año 
2015, esto es, la ratio entre las horas de trabajo realmen-
te empleadas y las horas disponibles para realizar una 
tarea2. Esto puede deberse a diversos motivos (OCDE, 

2  Un ejemplo para aclarar este concepto: si la tarea se realizase en 
ocho horas y la jornada de trabajo fuera de nueve horas, entonces la 
utilización sería del 8/9*100=88, 88 por 100.

GRÁFICO 4

PRODUCTIVIDAD LABORAL Y USO DEL FACTOR TRABAJO. COMPARACIÓN DE ESPAÑA 
CON OTRAS ECONOMÍAS IMPORTANTES EN 2015 

(En %)

FUENTE: Adaptado de la OCDE (2017).
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2017): un mayor uso del capital, una disminución en el 
empleo de trabajadores, una reducción de los trabajado-
res más productivos, o mejoras generales en la eficien-
cia e innovación.

Con la crisis económica, en países como España es-
to se explica principalmente porque los niveles de em-
pleo cayeron enormemente (y, por tanto, también las 
horas trabajadas per cápita). Por el contrario, en el res-
to de países el aumento o mantenimiento de los niveles 
de productividad laboral durante la recesión se ha debi-
do más bien a cambios tecnológicos significativos, que 
parecen estar relacionados con cambios en la intensi-
dad de los gastos en I+D, tal como es el caso de Reino 
Unido, Suecia y Alemania, entre otros (OCDE, 2017).

Es más, en las últimas décadas el crecimiento de 
la productividad laboral en dos tercios de los países 
de la UE se ha debido más a una intensificación del 
capital y al aumento de los niveles educativos de la 

mano de obra, mientras que en el resto de países, en-
tre los que se encuentra España, se ha debido, en par-
te, a la inmigración, que ha supuesto un aumento en 
el número de trabajadores, aunque su efecto sobre el 
crecimiento del PIB es limitado, especialmente si se 
trata de mano de obra poco cualificada (OCDE, 2017; 
Mourre, 2009).

El Gráfico 5 muestra esta situación para el caso de 
España en los últimos diez años. A mayores tasas de 
desempleo, mayor ha sido el crecimiento de la produc-
tividad laboral. Pero esto es debido fundamentalmen-
te a la reducción de costes que ha supuesto para las 
empresas, vía despidos. Asimismo, cuando a partir de 
2013 el desempleo comienza a reducirse, las nuevas 
contrataciones van eliminando esa supuesta ventaja 
en costes, que no está basada en una mayor efica-
cia de la producción o en mejoras tecnológicas en una 
gran parte de los sectores productivos (aunque con 

GRÁFICO 5

PRODUCTIVIDAD LABORAL, USO DEL FACTOR TRABAJO Y TASA DE PARO EN ESPAÑA, 2006-2016 
(En %)

FUENTE: Adaptado de la OCDE (2017) y el INE (2016).
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excepciones), sino más bien en la coyuntura del mer-
cado laboral (Mourre, 2009).

4. Efectos de la inmigración sobre  
el crecimiento económico de los sectores  
de la economía española

En este apartado se analizan los efectos de la pro-
ductividad de los trabajadores inmigrantes sobre el 
crecimiento del PIB per cápita. Para ello se revisan y 
comparan diversos trabajos que han tratado de esti-
mar la productividad de los trabajadores inmigrantes, 
y en base a los mismos se procede al cálculo del im-
pacto de la productividad en el crecimiento del PIB per 
cápita a nivel nacional y por ramas de actividad. Los 
resultados obtenidos se comparan también con los de 
otros trabajos y se relacionan con las teorías migrato-
rias más relevantes.

La contabilidad nacional no muestra directamente el 
efecto de la productividad del trabajo sobre la riqueza 
de un país, en este caso reflejada en el crecimiento 
del producto interior bruto, y tampoco distingue entre 
trabajadores nacionales o extranjeros (Conde et al., 
2008). No obstante, dada la importancia de los flujos 
migratorios en España, existen algunos trabajos que 
han tratado de estimar el impacto de los trabajadores 
inmigrantes sobre el PIB.

En este sentido, Amuedo-Dorantes y De la Rica (2008) 
estimaron la contribución de los trabajadores inmigran-
tes a la productividad basándose en una función de pro-
ducción adaptada de la investigación de Borjas (1995). 
Asimismo, Conde et al. (2008) analizaron los efectos de 
la inmigración sobre la renta per cápita de las CC AA en 
base a tres factores: factor  demográfico, tasa de empleo 
y productividad. También Arce y Mahia (2010) midieron 
los efectos directos e indirectos de la productividad utili-
zando un análisis input-ouput con datos de los flujos mi-
gratorios de Madrid. Igualmente, Vicéns (2005) realizó 
un análisis similar midiendo los salarios, las remesas, la 
distribución de la población y el empleo inmigrante en la 
Comunidad de Madrid, utilizando el método Delphi. 

Estos dos últimos trabajos ya constatan una brecha 
salarial entre trabajadores españoles e inmigrantes 
de entre un 30 por 100 a un 75 por 100, dependien-
do del tipo de ocupación, del tipo de contrato, del gé-
nero y del sector industrial. En esta misma línea, el 
Gráfico 6 muestra la brecha salarial desde 2008 has-
ta 2015 a partir de los datos de la Agencia Estatal de 
Administración Tributaria sobre salarios de trabajado-
res y extranjeros (AEAT, 2017). En este gráfico se ob-
servan diferencias entre los salarios del trabajador na-
cional frente a los del trabajador inmigrante en torno al 
50 por 100. De acuerdo con Arce y Mahia (2010) estas 
diferencias se explican sobre todo porque en el ca-
so de los inmigrantes la mayoría de los contratos son 
de obra o servicio de duración determinada. También 
abundan más los contratos a tiempo parcial para este 
tipo de trabajadores (Vicéns, 2005).

A pesar de estas diferencias, se puede afirmar que 
los trabajadores inmigrantes buscan aumentar sus in-
gresos y mejorar su bienestar con respecto a su situa-
ción en el país de origen, emigrando a nuevos des-
tinos; esto explica en parte la alta inmigración que 
tradicionalmente recibe España (Mihi-Ramírez et al., 
2014; Mihi-Ramírez, 2013). Este proceso es bien co-
nocido y desde la teoría neoclásica se ha analizado en 
profundidad. Recordemos que la teoría de la migración 
económica neoclásica sostiene que las diferencias sa-
lariales entre los diferentes países hacen que las per-
sonas se desplacen de un país de bajos salarios a un 
país de salarios más altos (Borjas, 1995, 2005; Hicks, 
1932). Bajo este enfoque la migración consistiría en 
un procedimiento de coste-beneficio donde los bene-
ficios esperados se comparan con los costes de emi-
grar (Sjaastad, 1962). En otras palabras, la inmigra-
ción y la emigración se percibirían como una inversión, 
donde los ingresos esperados o la mayor probabilidad 
de encontrar un empleo con mayor salario supondría 
una mejora para los inmigrantes con respecto a su si-
tuación de partida en el país de origen. 

Por otra parte, en los trabajos de Arce y Mahia 
(2010), Amuedo-Dorantes y De la Rica (2008), Conde 
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et al. (2008) y Vicéns (2005) se constata la relevan-
cia del impacto económico de la inmigración, así co-
mo que el mismo debe tener en cuenta que la inmi-
gración ejerce diversos efectos económicos sobre el 
crecimiento del producto interior bruto. En este senti-
do, Conde et al. (2008, 8) analizaron tres factores que 
lo determinan completamente: i) la productividad (Pr), 
medida como la ratio de la producción por unidad de 
empleo; ii) la tasa de empleo (TE), que corresponde a 
la ratio entre ocupados y población en edad de traba-
jar entre 16 y 64 años; y iii) el factor demográfico (FD), 
ratio entre la población en edad de trabajar y la pobla-
ción total.

El análisis en base a estos tres factores ofrece los 
resultados en el Cuadro 1 y Gráfico 7.

En cuanto al primer componente, la producti-
vidad (Pr), Arce y Mahia (2010) estimaron que la 

GRÁFICO 6

BRECHA SALARIAL ENTRE TRABAJADORES NACIONALES  
Y EXTRANJEROS EN ESPAÑA, 2008-2015 

(En euros y en %)

FUENTE: Adaptado de la AEAT (2017).
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CUADRO 1

APORTACIÓN DE LOS TRABAJADORES 
INMIGRANTES AL CRECIMIENTO DE LA 

RENTA PER CÁPITA DE ESPAÑA, 2009-2015

Año Pr TE FD
Total, aportación  

al crecimiento  
del PIB pc

2009 10,02 -14,79 -2,66 -7,42
2010 -3,65 5,34 -1,61 0,08
2011 3,14 -1,57 -0,83 0,73
2012 6,95 -5,78 -2,30 -1,12
2013 6,54 -0,42 -4,26 1,87
2014 0,87 8,82 -0,38 9,32
2015 0,28 6,14 2,02 8,45
Promedio 3,45 -0,32 -1,43 1,70

FUENTE: Estimación a partir del modelo de CONDE et al. 
(2008) y en base a las estadísticas de la AEAT y del Ministe-
rio de Empleo y Seguridad Social (2017).
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productividad de los trabajadores inmigrantes para la 
Comunidad de Madrid en el año 2007 representaba el 
7,3 por 100. Tras analizar la evolución de la productivi-
dad de acuerdo con los datos estadísticos que ofrece 
la AEAT y el Ministerio de Empleo y Seguridad Social 
(2017), en general se observa, en línea con el ciclo 
económico, una caída en los primeros años de la cri-
sis y un estancamiento en los últimos años (Gráfico 7). 
Teniendo en cuenta el enfoque neoclásico, el principal 
móvil de la inmigración es la oportunidad de conse-
guir un empleo (Borjas, 1995, 2005; Hicks, 1932), pe-
ro con la recesión económica en España se produjo 
una fuerte contracción del mercado de trabajo que ha 
llevado a una lenta pero radical reducción de la incor-
poración efectiva de los inmigrantes como fuerza de 
trabajo (Caldera et al., 2011).

En lo referente a la tasa de empleo (TE), recordar, 
en primer lugar, que el enfoque neoclásico demostró 
también cómo un aumento del desempleo impulsa la 
emigración (Martinoia, 2011).

Heid y Larch (2012) también constataron que la 
inmigración era más alta hacia países con tasas de 
desempleo más bajas. Este hecho encajaría en la 
perspectiva de considerar tales movimientos en tér-
minos de factores que empujan a emigrar (debido a 
la inactividad en el hogar) o de factores externos que 
atraen a los inmigrantes a un destino (como la expec-
tativa de un futuro mejor en los países de acogida). 

Las ubicaciones de los inmigrantes se ajustan en 
respuesta a la variación de factores económicos tales 
como el nivel de ingresos y los niveles de desempleo 
debido a los cambios en el ciclo económico (Polachek, 

GRÁFICO 7

APORTACIÓN DE LOS TRABAJADORES INMIGRANTES POR COMPONENTES DEL PIB  
AL CRECIMIENTO DE LA RENTA PER CÁPITA DE ESPAÑA, 2009-2015 

(En %)

FUENTE: Estimación a partir del modelo de CONDE et al. (2008) y en base a las estadísticas de la AEAT (2017) y del Ministerio de 
Empleo y Seguridad Social (2017).
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2007).  En este sentido, el Gráfico 8 muestra el cre-
cimiento del PIB per cápita y el de los trabajadores 
ocupados. Aun en ausencia de un análisis economé-
trico más riguroso, se puede observar de manera in-
tuitiva cómo el crecimiento en el número de ocupados 
extranjeros tiene cierta similitud con respecto al creci-
miento del PIB per cápita en el caso de España.   

Por tanto, se podría afirmar que en este caso el gran 
colapso del mercado de trabajo (especialmente intenso 
en el caso de la mano de obra inmigrante) tuvo un fuer-
te impacto negativo sobre el empleo y su contribución 
al crecimiento de la renta per cápita, aunque es cierto 
que en los últimos años se ha recuperado, aunque el 
balance total para el período de crisis podríamos de-
cir que sigue siendo ligeramente negativo (Cuadro 1 y 
Gráfico 7).

En cuanto al factor demográfico (FD), es amplia-
mente conocido que el perfil demográfico de España 
ha experimentado grandes cambios, especialmente 
desde los años ochenta, pasando de una población to-
tal de cerca de 33.000.000 a en torno a 46.000.000 de 
habitantes  (Mihi-Ramírez, 2013). Entre las causas de 
este crecimiento se encuentran (Mihi-Ramírez, 2013; 
Herrarte et al., 2005):

— una importante y extensa fase de crecimiento 
económico desde los años noventa hasta 2007,

— su proximidad geográfica con el norte de África,
— su proximidad cultural y tradicional conexión con 

Latinoamérica, reforzada por la lengua común, la re-
ligión, la política migratoria de España, el endureci-
miento de las políticas migratorias de EE UU y la co-
munidad y redes sociales de inmigrantes latinos,

GRÁFICO 8

VARIACIÓN DEL PIB PER CÁPITA Y DE LOS TRABAJADORES OCUPADOS INMIGRANTES  
EN ESPAÑA, 2009-2015 

(En %)

FUENTE: Adaptado del INE y la AEAT, 2017.
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— el envejecimiento de la población en España, 
— la escasa movilidad laboral de la población española
— y la necesidad de mano de obra extranjera en cier-

tos sectores productivos (agricultura, construcción, etc.).
La mayoría de los inmigrantes que llegan a España 

están en edad de trabajar. Es más, una gran parte de 
los mismos tienen edades comprendidas entre los 20 
y los 40 años, que es además donde más competen-
cia existe en el mercado laboral entre nacionales y ex-
tranjeros (Conde et al., 2008; Herrarte et al., 2005). 
En este sentido, Hatton y Williamson (2002) mostraron 
que los países pobres, sobre todo con una mayor pro-
porción de población más joven, son más propensos a 
enviar emigrantes a otros países.

Mayda (2009) empleó el modelo del capital humano 
desarrollado por Sjaastad (1962) para explicar este fe-
nómeno: un emigrante potencial tendrá mayor incen-
tivo para emigrar si es más joven, ya que el valor pre-
sente neto de los beneficios potenciales (actualizado 
por los beneficios futuros) se espera que sea mayor 
cuanta mayor duración tenga la vida laboral restante.

Por lo general, lo que vale la pena para un traba-
jador joven no valdrá necesariamente para un traba-
jador mayor. La mano de obra de más edad dispo-
ne de menos tiempo para lograr un flujo de ingresos 
más altos que compense los costes de la migración 
(Sjaastad, 1962). Dicho de otra manera, existen más 
probabilidades de que los emigrantes sean jóvenes, 
tal como ocurre en el caso de los recibidos en España, 
lo que tiene importantes beneficios en el mercado de 
trabajo y en la economía (Ingham et al., 2009). En ba-
se a este razonamiento, se puede afirmar que la drás-
tica caída de la inmigración en España en los últimos 
años, acompañada de un aumento de la emigración 
de jóvenes españoles cualificados, constituye uno de 
los principales problemas con consecuencias a largo 
plazo para la economía española. De hecho, la aporta-
ción del factor demográfico al crecimiento del PIB per 
cápita (Cuadro 1) presenta variaciones menores a lo 
largo de estos últimos años, aunque es el componente 
con el balance negativo total mayor.

Sumando los efectos de los tres componentes, po-
demos decir que la aportación total de la inmigración 
al crecimiento del PIB es pequeña, aunque ligeramen-
te positiva (Cuadro 1).

5. Efectos de la inmigración sobre  
el crecimiento económico por ramas  
de actividad de la economía española

Junto al análisis realizado para la economía espa-
ñola en su conjunto, a continuación, se lleva a cabo un 
análisis del impacto que tiene la inmigración sobre el 
crecimiento económico por ramas de actividad.

Para el período analizado, 2009 a 2015, en general 
la productividad de los trabajadores inmigrantes tiene 
un impacto sobre el crecimiento muy bajo, siendo ne-
gativa en los primeros años de la recesión en todas las 
ramas de actividad, aunque en el último año está en 
torno a cero salvo en el sector de la construcción, don-
de la productividad sigue siendo negativa (Gráfico 9). 
En este sentido, tal como recogen trabajos como los 
de Caldera (2011), Herrarte et al. (2005) y Vicéns 
(2005), la contratación de inmigrantes se ha producido 
sobre todo en sectores de actividad que tradicional-
mente poseen una baja productividad en España.

A esto hay que añadir que también en estos sec-
tores existe un mayor número de contratos a tiempo 
parcial o de duración determinada en el caso de traba-
jadores inmigrantes (INE, 2017), tal como se observa 
en el Gráfico 10.

En suma, la aportación al crecimiento del PIB es en to-
tal positiva, aun con estos resultados. En línea con traba-
jos anteriores (Conde et al., 2008; Herrarte et al., 2005), 
podemos decir que el impacto sobre el crecimiento es 
pequeño. La mano de obra inmigrante representa una 
pequeña cuantía del mercado laboral en comparación 
con los trabajadores españoles. Además, una gran parte 
de la misma se concentra en sectores de baja produc-
tividad. También, en estos sectores, la población de in-
migrantes es la que presenta un mayor número de con-
tratos a tiempo parcial o de duración determinada (INE, 
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GRÁFICO 9

APORTACIÓN DE LOS TRABAJADORES INMIGRANTES AL CRECIMIENTO DEL PIB.  
ANÁLISIS POR SECTORES DE ACTIVIDAD DE ESPAÑA, 2008-2015

FUENTE: Elaboración propia.
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Productividad Tasas de Factor demográfico Total aportación al crecimiento  
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GRÁFICO 10

EVOLUCIÓN DE LOS TRABAJADORES OCUPADOS INMIGRANTES EN ESPAÑA POR TIPO  
DE JORNADA, 2006-2015  

(En %)

FUENTE: Adaptado del INE (2017).
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2017). Todo ello hace que la contribución al PIB sea limi-
tada y que les afecten los cambios de ciclo económico 
con una mayor intensidad. No obstante, también es cier-
to que se trata de un colectivo muy dinámico y versátil, 
capaz de adaptarse y recolocarse en otros sectores de 
actividad con rapidez (Caldera et al., 2011), lo que se re-
fleja en mayores incrementos de la productividad y de la 
tasa de empleo en cuanto se producen los primeros sig-
nos de recuperación económica.

6.  Conclusiones

En este trabajo se ha analizado la productividad del 
trabajo, elemento fundamental del crecimiento econó-
mico, y su relación con los flujos migratorios para el 
caso de España, y para ello se ha analizado el efecto 
de la migración sobre la demografía, el PIB y el merca-
do laboral teniendo en cuenta las teorías migratorias 
más relevantes.

La evolución de los flujos migratorios en España es 
desigual en las distintas regiones de España, y varía, 
tal como señalan diversas teorías migratorias, según 
sea la configuración de diversos factores económicos, 
tales como el nivel de empleo y de salarios. Por ello, 
el impacto de los trabajadores inmigrantes también se-
rá distinto según la región o el sector industrial ten-
gan más o menos población inmigrante. Así, el sector 
servicios, y especialmente el comercio y la hostele-
ría, concentran un mayor número de trabajadores in-
migrantes, siendo Madrid y Baleares las regiones con 
más inmigración.

En cuanto a la productividad, España es uno de los 
países donde la ratio entre las horas de trabajo real-
mente empleadas y las horas disponibles para realizar 
una tarea (la utilización del factor trabajo) es mayor, lo 
que se encuentra motivado principalmente por la gran 
caída de los niveles de empleo (y, por tanto, también las 
horas trabajadas per cápita y el ahorro en costes alcan-
zados, vía despidos). Por contra, en otros países, como 
Alemania, Suecia o Reino Unido, el nivel de la producti-
vidad laboral en los últimos años se ha debido más bien 

a cambios tecnológicos significativos, que parecen es-
tar relacionados con un mayor gasto en I+D.

En cuanto a la inmigración y la productividad, en 
primer lugar, decir que existen diferencias entre los sa-
larios del trabajador nacional frente al trabajador in-
migrante en torno al 50 por 100 y que la mayoría de 
los contratos que se realizan a los inmigrantes son de 
obra o servicio de duración determinada y contratos a 
tiempo parcial. Además, con la llegada de la crisis se 
produjo una fuerte contracción del mercado de trabajo 
que afectó principalmente a la incorporación de los in-
migrantes a este mercado, lo que afectó negativamen-
te a la contribución del empleo en la renta per cápita.

Igualmente, la contratación de inmigrantes se ha 
producido sobre todo en sectores de actividad que ge-
neralmente poseen una baja productividad en España.

A pesar de estas circunstancias, los trabajadores 
inmigrantes han elegido tradicionalmente España ya 
que los beneficios esperados de emigrar superaban 
a los costes, al mejorar su bienestar con respecto a la 
situación en su país de origen.

El efecto de la inmigración sobre el crecimiento del 
PIB se puede estimar teniendo en cuenta tres factores 
que lo determinan: la productividad, la tasa de empleo 
y el factor demográfico. Para el período 2009- 2015 
se observa en el caso de la productividad de los in-
migrantes cómo ésta cae con la recesión, aunque en 
los últimos años se ha recuperado ligeramente. Con 
respecto a la tasa de empleo, la recesión provocó una 
abrupta caída en el empleo inmigrante que aún no se 
acaba de recuperar. Y en cuanto al factor demográ-
fico, aunque la inmigración ha cambiado el perfil de-
mográfico de España especialmente desde los años 
ochenta, se observa que en los últimos años apenas 
ha experimentado variaciones, presentando en la ac-
tualidad un balance negativo. En suma, el efecto con-
junto es pequeño pero positivo en los últimos años.

Finalmente, por sectores, el impacto de la inmigra-
ción sobre el crecimiento es muy bajo, siendo negativo 
en los primeros años de la crisis económica en todas 
las ramas de actividad, aunque ya en el último año se 
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puede hablar más de un estancamiento, excepto en el 
sector de la construcción, donde la productividad si-
gue siendo negativa.

Todo ello permite afirmar que la contribución al PIB 
en España de los inmigrantes es limitada, y aunque 
la recesión ha tenido un fuerte impacto negativo en 
este colectivo, también es cierto que su versatilidad y 
capacidad de adaptación les permite recuperarse con 
mayor rapidez que los trabajadores locales y recolo-
carse en otros sectores de actividad, lo que se refleja 
en unos mayores incrementos de su productividad en 
cuanto se han visto los primeros signos de recupera-
ción económica.
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1. Introducción

En España, la inmigración y las oportunidades en el 
mercado de trabajo han ido de la mano debido a que 
la inmigración española ha tenido siempre un fuer-
te componente económico (Carrasco, 2014). En es-
te país, las llegadas masivas de inmigrantes no fue-
ron planificadas en términos de integración social. Por 
eso, cuando España entra en recesión económica en 
el segundo trimestre de 2008, la intensificación de la 
crisis demuestra la ineficacia de las políticas de inte-
gración social de la población inmigrante, ya que su 
situación de exclusión social empeoró. De hecho, con 

la crisis, según la encuesta FOESSA de 20131 han au-
mentado los hogares de inmigrantes que se encuen-
tran en situaciones de riesgo de exclusión social. En 
este sentido, el problema que nos proponemos estu-
diar es en qué medida la crisis económica afectó a los 
flujos migratorios en España. 

El objetivo del artículo es analizar la influencia de la 
crisis económica en los flujos migratorios en España. 
Para alcanzar este objetivo, se describen e interpretan 
los datos estadísticos sobre los movimientos migrato-
rios aportados por el Instituto Nacional de Estadística 
de España y Eurostat, y se analiza el impacto de la 

1  Es una encuesta sobre la integración social y necesidades sociales 
con el objetivo de cuantificar y analizar las condiciones de vida y la 
exclusión social en España, realizada por la Fundación Fomento de 
Estudios Sociales y Sociología Aplicada (FOESSA) en 2013.
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crisis para los flujos migratorios, con recurso a fuentes 
bibliográficas.

Este trabajo se constituye en tres partes. En la pri-
mera, se habla del crecimiento de los flujos migrato-
rios en España. La segunda analiza cómo la crisis 
concluyó en un ensanchamiento de la exclusión so-
cial de los inmigrantes. Como tercer punto, se muestra 
que la crisis tuvo como consecuencia el descenso de 
las llegadas y un ascenso de la emigración española, 
sobre todo en la salida de población joven. 

2. El crecimiento del flujo migratorio en España

Los movimientos migratorios son catalizadores del 
desarrollo económico de muchos países. Según Pleite 
(2017), los desplazamientos humanos han permitido 
que se fundasen ciudades, que se cultivasen tierras, 
que entrasen en contacto pueblos y culturas diferen-
tes. Es dentro de esta perspectiva que Godenau (2012) 
defendió que los resultados demográficos del proceso 
migratorio impactan en los procesos económicos, pero 
también el proceso económico, a su vez, condiciona los 
acontecimientos demográficos, entre ellos las migracio-
nes. Podemos decir que los inmigrantes desempeñan 
un papel fundamental en el desarrollo económico de los 
países de acogida (Goldin, 2016). Si es así, un posible 
aumento de la inmigración, en un 3 por 100 de fuerza 
de trabajo, generaría ganancias económicas para los 
países desarrollados, del orden de 356.000.000 de dó-
lares (Banco Mundial, 2006). 

Diariamente, miles de refugiados y migrantes llegan 
a una Europa2 que carece de una política común de 
inmigración y asilo y, como consecuencia, no sa-
be qué hacer con ellos (Martínez, 2017; Cortina, 
2017). En España particularmente, el crecimiento de 
la inmigración se produce desde el año 2000 has-
ta el año 2007. Esta inmigración es llamativa por su 

2  Europa es el mayor destino de migrantes del planeta, que acoge a 
cerca de 76.000.000, seguida por Asia con aproximadamente 75.000.000 
de inmigrantes. 

elevada intensidad y el vínculo directo que tiene con 
la creación de empleo durante la bonanza económica 
(Godenau, 2012). Se caracterizó por el reclutamien-
to de trabajadores extranjeros y el aumento de los 
procesos de nacionalización de población inmigrante 
(Carrasco, 2014; Cachón, 2009; Laparra y Martínez de 
Lizarrondo, 2008). 

Las líneas maestras de la política migratoria son: 
la lucha contra la inmigración ilegal, sobre todo con 
el refuerzo de control de las fronteras exteriores3; la 
subordinación de las políticas de cooperación a las mi-
gratorias4 (Cortina, 2017; Comisión Española de Ayuda 
al Refugiado (CEAR), 2015; Azkona, 2014); y la esti-
mación de la necesidad de inmigración legal a partir de 
la situación del mercado de trabajo (Carrasco, 2014). 

Este flujo migratorio se debió a diferentes causas. 
En la dimensión económica se apunta la demanda de 
mano de obra poco cualificada y de baja productivi-
dad (entre los años 2000 y 2007). Jurídicamente, el 
proceso de normalización de 2005 concluyó en acuer-
dos bilaterales. La consecuencia fue el aumento de 
reagrupaciones familiares y de las naturalizaciones 
(Carrasco, 2014).

Con estos flujos, el perfil migratorio de España cam-
bió, pues anteriormente los inmigrantes que venían a 
España eran primordialmente jubilados de países ri-
cos como Alemania y Reino Unido, con buenos ingre-
sos. Por el contrario, en esta nueva oleada de inmi-
gración española, los que llegaron fueron personas y 
familias que buscaban mejorar sus condiciones de vi-
da, en su mayoría jóvenes.

De esta forma, entre los países de la UE, España 
experimentó uno de los procesos migratorios más in-
tensos en este período. En concreto, según datos de 

3  El 9 de marzo de 2016 la Unión Europea sacó el reglamento de 
la Unión que establece las normas para el cruce de personas por las 
fronteras. En este documento se habla del refuerzo de control de las 
fronteras exteriores y de la disponibilidad de personal para el control. 
Para más información se puede consultar el Reglamento (UE) 2016/399 
del Parlamento Europeo y del Consejo. 

4  España destina gran ayuda a África Subsahariana con el objetivo de 
controlar la inmigración ilegal. 
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Eurostat, en 2007 entraron 684.833 personas al país. 
Además de las razones económicas y jurídicas indica-
das previamente, otros factores como la localización 
geográfica de España, su fácil comunicación con el nor-
te de África, y su proximidad cultural con Latinoamérica 
le convierte en un país de fácil llegada para la población 
inmigrante africana y latinoamericana. Sin embargo, es-
ta intensidad del flujo migratorio estuvo condicionada 
por la irregularidad en la que se encontraron muchos in-
migrantes, sobre todo en la primera etapa de su llegada 
(Laparra y Martínez de Lizarrondo, 2008).

Es importante subrayar que la migración española 
presenta heterogeneidad en cuanto a la instalación de 
los inmigrantes en las diferentes autonomías que com-
ponen el Estado español. Existen estudios (Laparra y 
Martínez de Lizarrondo, 2008) que distinguen diferen-
tes zonas de instalación de los inmigrantes: por una 
parte, zonas de agricultura intensiva, por otra, zonas 
de alto dinamismo económico y, en último lugar, gran-
des metrópolis. En las zonas de mayor dinamismo 
económico, los empresarios reclaman políticas más 
abiertas a la inmigración en condiciones de regulari-
dad (Laparra y Matínez de Lizarrondo, 2008).

No obstante, dentro de esta heterogeneidad, se 
pueden avanzar algunas características comunes 
de la inmigración española. Los inmigrantes llegan 
a las zonas donde es más fácil encontrar un empleo 
irregular, donde hay mucha demanda de trabajado-
res en precario y donde representan un coste salarial 
reducido. Se puede afirmar que este es «un mode-
lo migratorio problemático, descontrolado y sin re-
gulación, y con limitadas potencialidades integrado-
ras en determinadas áreas» (Laparra y Matínez de 
Lizarrondo, 2008).

El aumento de la entrada de inmigrantes en España 
tuvo su reflejo en la economía. Los inmigrantes prove-
nientes de los países en desarrollo representan una 
fuerza importante de trabajo, visto que presentan ta-
sas de actividad considerablemente superiores a las 
de la población autóctona (81,4 frente al 73,1 por 100) 
(Bruquetas, Marí-Klose y Moreno, 2011).

Entre 1997 y 2007, el crecimiento del producto in-
terior bruto (PIB) en España fue del orden del 3,8 por 
100, muy por encima de los otros países de la Unión 
Europea (2,9 por 100). Y como se afirma en el informe 
económico del presidente del Gobierno (2007), al pro-
ceso migratorio puede ser asignado en torno al 30 por 
100. Este incremento del PIB se debió a la llegada de 
inmigrantes que ocuparon la mitad de los puestos de 
empleo creados.

En estos años y gracias a este crecimiento España 
consolidó su lugar en el G7. Además, la inmigración 
contribuyó a elevar temporalmente la ratio de cotizan-
tes sobre los pensionistas a cerca del 2,5. De este mo-
do, se retrasó en casi cinco años la entrada en défi-
cit del sistema de pensiones español, que había sido 
prevista para el año 2023, y se pospuso para 2028 
(Bruquetas, Marí-Klose y Moreno, 2011). En lo que 
se refiere al número de trabajadores asegurados, hay 
que subrayar que el número de los trabajadores ex-
tranjeros afiliados a la Seguridad Social superó los 
2.000.000 en el año 2008.

Por esta época (2000-2007), las tasas de empleo 
de los inmigrantes eran muy altas: en el 4° trimestre 
de 2007 la tasa de empleo de la población extranje-
ra llegó al 68,6 por 100 y era dos puntos más elevada 
que la tasa para la población nacional, aunque había 
aproximadamente 400.000 inmigrantes desempleados 
(Carrasco, 2014).

El proceso de inmigración en España se centró en 
la integración laboral, desde su vertiente económica, 
pues el creciente flujo migratorio fue mayormente con-
secuencia de la demanda de mano de obra para los 
puestos de trabajo que los nacionales no querían ocu-
par. Por un lado, la inmigración produjo un desplaza-
miento laboral de los españoles a puestos laborales 
de un nivel superior. Por otro, la inmigración ayudó a 
que la mujer se incorporara al mercado laboral, da-
do que las mujeres extranjeras se dedicaron al traba-
jo doméstico. Los empleos ocupados por la población 
extranjera eran, en muchos casos, precarios o esta-
ban ligados a la economía sumergida.



Francisco Valente Fumo

26 ICE EFECTOS ECONÓMICOS Y EMPRESARIALES DE LOS FLUJOS MIGRATORIOS
Noviembre-Diciembre 2017. N.º 899

No se puede ignorar que, a partir del año 2004, el 
Gobierno español empezó a desarrollar políticas de in-
tegración social, como es el caso del Plan Estratégico 
para la Ciudadanía y la Integración (PECI) 2007-2010, 
y el Fondo de Apoyo a la Acogida y la Integración de 
Inmigrantes y Refuerzo Educativo (Carrasco, 2014).

Es evidente esta preocupación por la integración de 
los inmigrantes en las propias palabras del Acuerdo 
del Consejo de Ministros, «la integración de los in-
migrantes se ha convertido en uno de los retos más 
importantes que afronta la sociedad española en la 
actualidad y en un pilar básico de la política integral 
de inmigración» (Ministerio de Trabajo e Inmigración, 
2014). Además, la preocupación por la integración so-
cial de los inmigrantes se extendió por todas las comu-
nidades autónomas. Si bien cada comunidad llevaba a 
cabo acciones específicas, todas estaban unidas por 
un programa nacional que entroncaba acciones en el 
ámbito de la educación, empleo, salud, vivienda y ser-
vicios sociales. Sin embargo, a pesar de todos los es-
fuerzos, estos programas de integración social de los 
inmigrantes tuvieron pocos efectos.

La elevada tasa de empleo entre los inmigrantes lle-
vó a un proceso de estabilidad residencial entre los 
extranjeros asentados en el país, lo que se tradujo en 
el progresivo aumento de autorizaciones de residencia 
permanente (en 2007 fueron en total 851.589) y las 
naturalizaciones sumaron casi 400.000 del año 2000 
a 2007 (Carrasco, 2014). La elevada tasa de natura-
lizaciones fue fruto del crecimiento de la inmigración 
latinoamericana en España que, al contrario que los 
inmigrantes de otras zonas geográficas, solo necesi-
taban dos años de residencia legal y continuada para 
adquirir la nacionalidad española. Evidentemente, ca-
be añadir otras vías de nacionalización como el matri-
monio, la residencia legal y continuada de diez años y 
el nacimiento en España (Carrasco, 2014).

La integración laboral no permitió a los inmigran-
tes participar y beneficiarse plenamente de las opor-
tunidades del modelo de Estado de bienestar español. 
Esto sucede porque este modelo combina elementos 

del modelo continental o corporativista para algunas 
prestaciones (jubilación, desempleo) con políticas de 
carácter universal, de corte socialdemócrata (educa-
ción, sanidad), pero sigue siendo la familia la red pro-
tectora, y en ella recae la responsabilidad de ser la 
última red de protección, cuando no existen recursos 
estatales o estos son ineficaces, como demostró ob-
viamente la crisis (Martínez Virto 2014).

Los derechos sociales aparecen vinculados a la si-
tuación económica del ciudadano o a la residencia le-
gal en el país. Con la crisis, creció el número de eje-
cuciones de hipoteca y desahucios de las familias que 
se encontraban en riesgo de exclusión social. La crisis 
trajo también la limitación de la protección de salud 
a los inmigrantes en situación administrativa irregular. 

El Estado de bienestar español tiene un escaso im-
pacto redistributivo porque favorece en términos de ju-
bilación a las personas mayores, y a los trabajadores 
con largas trayectorias laborales, ya que contribuye-
ron más a la Seguridad Social. La legislación española 
incluye a trabajadores extranjeros o inmigrantes en la 
protección social, en los siguientes términos: «(…) los 
extranjeros residentes tienen derecho a los mismos 
servicios y prestaciones sociales que los españoles, 
mientras que los inmigrantes en situación administra-
tiva irregular solo pueden acceder a los servicios de 
prestaciones básicas» (Art. 14 de la Ley 4/2000).

Pero, en realidad, las prestaciones sociales ofreci-
das a los extranjeros, no les ayuda a salir de la vul-
nerabilidad en que viven, ya que la Seguridad Social 
ampara solamente a los trabajadores que cotizan, ex-
cluyendo a quienes se encuentran en situación irre-
gular o en la economía sumergida. Resulta una pa-
radoja que estas prestaciones sociales destinadas a 
cubrir las necesidades de la población más desfavo-
recida excluyan de manera general a inmigrantes in-
documentados, presumiblemente uno de los colecti-
vos sociales más vulnerables (Bruquetas, Marí-Klose 
y Moreno, 2011).

El análisis del crecimiento de los flujos migratorios 
en España, que tuvo lugar sobre todo entre los años 
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2000 y 2007, nos ayuda a comprender que los inmi-
grantes al margen de la sociedad de bienestar espa-
ñola siempre estuvieron en una situación de vulnera-
bilidad social. Por eso, el estallido de la crisis cargó 
sus consecuencias sobre los inmigrantes que ya se 
encontraban en una situación de vulnerabilidad.

A pesar de ser la población extranjera la más fustiga-
da por la crisis, no debemos olvidarnos de que la pobla-
ción autóctona también la sufre. Entre los nacionales, 
la crisis incidió de modo particular en los jóvenes. Esta 
situación es clara si tenemos en cuenta la edad: los ho-
gares encabezados por menores de 29 años son los 
más excluidos, pero también se ven muy afectados los 
hogares encabezados por jóvenes de 30 a 44 años.

En el próximo apartado nos dedicamos a analizar 
las consecuencias de la crisis sobre la vida de los in-
migrantes y su impacto en los flujos migratorios.

3. La crisis y el ensanchamiento de la exclusión 
social de los inmigrantes

La exclusión social puede comprenderse como un 
«proceso social de pérdida de integración que incluye 
no solo la falta de ingresos y el alejamiento del merca-
do de trabajo, sino también un debilitamiento de los la-
zos sociales, un descenso de la participación social y 
por tanto una pérdida de derechos sociales» (Laparra, 
2010, 10). Este concepto nos ofrece una visión holísti-
ca de la pobreza, visto que considera todas las dimen-
siones de la misma: económica, política, social y cul-
tural. Desde este punto de vista, el núcleo central de la 
sociedad española que llamamos integración plena es 
una estricta minoría (Laparra, Zugasti y García, 2014), 
y la mayoría vive procesos de exclusión social.

En España, con la llegada de la crisis, en torno al 
año 2008, se cerró el ciclo de los flujos migratorios 
basados en la demanda de mano de obra. La crisis 
sembró, en algunos ciudadanos, una sensación de 
miedo de acoger a los inmigrantes. Los que son con-
trarios a la inmigración defienden que Europa no pue-
de soportar tantos inmigrantes, y que estos vienen a 

quitarles el bienestar (Pleite, 2017,12). Desde el pun-
to de vista de Cortina (2017), se tiene fobia5 a los in-
migrantes pobres provenientes de los países en de-
sarrollo. No se rechaza a los inversores extranjeros 
que montan fábricas y generan empleo. Entre los ar-
gumentos que se avanzan para la fobia o rechazo a 
determinados colectivos de inmigrantes, se apunta a 
su capacidad de integración social, cumplimiento de 
las reglas de convivencia y asociación del colectivo a 
la delincuencia.

Esto fue acompañado por un reforzamiento de la 
vigilancia fronteriza por medio de colocación de cuchi-
llas en las vallas, utilización de videocámaras, aumen-
to del número de los agentes que trabajan en el con-
trol, acuerdos con Marruecos para las devoluciones en 
caliente y por políticas de externalización de la fronte-
ra sur europea (Azkona, 2014).

Los planes de integrar socialmente a los inmigran-
tes tuvieron limitaciones legales, presentes en la Ley 
Orgánica 4/2000 de 11 de enero. Esta ley no ayudó a 
la integración social de los inmigrantes: resaltó la di-
ferencia entre ciudadanos autóctonos e inmigrantes, 
puso el acento en la necesidad de controlar social-
mente al extranjero y creó diferenciación y segmenta-
ción del mercado laboral por nacionalidades y género 
(Soriano-Miras, 2011).

Además, es sabido que «la población autóctona 
tiende a opinar (…) que los inmigrantes compiten con 
la población autóctona por los puestos de trabajo y las 
prestaciones sociales» (Moreno y Bruquetas, 2011). 
La cuarta encuesta de Transatlantic Trends estimó 
que el 36 por 100 de los españoles opinaba de es-
ta manera. No se puede ignorar la veracidad de esta 
opinión, pues, con el deterioro del mercado laboral es-
pañol, los autóctonos de bajo estrato social se vieron 
abocados a una situación de vulnerabilidad casi seme-
jante a la de los inmigrantes. 

5  Sobre la fobia o rechazo a inmigrantes se puede consultar el informe-
encuesta, «Evolución del racismo, la xenofobia y otras formas conexas de 
intolerancia en España», OBRERAXE-CIS, 2008-2014. En esta encuesta 
se verifica que crece el rechazo a los inmigrantes musulmanes. 
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Podemos decir que ambos fenómenos, crisis y po-
líticas de integración, se relacionan estrechamente y 
permiten explicar tanto la exclusión social en la que vi-
ven los inmigrantes como la disminución de las llega-
das de inmigrantes a España. Como señalaron Zugasti 
y Azcona (2014), la precariedad ha estado presente en 
las trayectorias laborales de la población extranjera y, 
cuando la crisis llegó, impactó con especial fuerza so-
bre este colectivo, que se encuentra excesivamente re-
presentado en puestos particularmente vulnerables a la 
destrucción del empleo. 

La incidencia diferencial entre autóctonos y no au-
tóctonos muestra la vulnerabilidad de la población ex-
tranjera, por su condición de empleo precario y baja 
cualificación académica. Además, la exclusión en la 
etapa de la infancia afecta, sobre todo, a los hijos e hi-
jas de los inmigrantes. La investigación llevada a ca-
bo por Quiroga-Raimúndez y Alonso-Segura en el año 
2012 sobre esta temática sostiene que, en el contexto 
de la crisis, los hijos e hijas de inmigrantes son quienes 
mayormente sufren las situaciones de desprotección y 

exclusión social de la infancia que se traducen en térmi-
nos de privación de alimentación, vestido, calefacción. 

En general, los hogares con más hijos observan 
mayores tasas de pobreza (Alcalde-Campos y Pávez, 
2013), y los más afectados por la crisis correspon-
den a los de población extranjera (Zugasti y Azcona, 
2014). En particular, el análisis relativo de la exclusión 
social revela que los inmigrantes de origen africano 
son los que sufren mayormente la situación social de 
exclusión severa (Gráfico 1).

El año 2013 presenta el saldo migratorio más bajo, 
lo que se explica en parte por el aumento de la exclu-
sión social entre inmigrantes. De hecho, en las cifras 
de distribución de la exclusión moderada, en 2013, el 
28,3 por 100 de la población extranjera sufría exclu-
sión moderada frente al 12,8 por 100 de los españo-
les o la UE15; la distribución de exclusión severa se 
situaba en el orden del 24 por 100 para extranjeros 
y 9,6 por 100 para españoles o la UE15. Como se ha 
indicado previamente, entre los extranjeros afectados 
por la exclusión, la población de origen africano fue 

GRÁFICO 1

DISTRIBUCIÓN DE LA POBLACIÓN POR TIPOLOGÍAS DE EXCLUSIÓN SOCIAL, 2013 
(En %)

FUENTE: Elaboración propia a partir de la Encuesta FOESSA 2013.
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la más afectada por la exclusión severa (con una ci-
fra del 49,8 por 100), seguida de los inmigrantes de 
Europa del Este (16,1 por 100).

Uno de los indicadores de que el proyecto migratorio 
ha finalizado con éxito es el envío de remesas para los 
países de origen. Antes de la crisis, constituía un objeto 
de estudio, pues se acreditaba que las mismas remesas 
tenían un impacto en el desarrollo de países de origen, 
porque crecían significativamente los flujos de remesas 
enviadas, «y se les llegó a considerar de enorme poten-
cial para el financiamiento doméstico» (García Zamora, 
2010). Pero el escenario cambió con la crisis. La crisis re-
dujo significativamente el valor de las remesas enviadas 
a otros países e incrementó el valor de las remesas que 
llegaban a España, llegando estas a servir para el man-
tenimiento de la población inmigrante ante la situación de 
falta de ingresos provocada por la crisis. 

La exclusión de los extranjeros en el empleo fue 
muy remarcada. Los datos de la Encuesta FOESSA 
de 2013 muestran que el 59,3 por 100 de los hoga-
res con al menos un extranjero viviendo se había visto 
afectado por la exclusión del empleo (30,7 puntos más 
que el año 2007 y 27,6 puntos por encima de los hoga-
res españoles). Este empeoramiento de su situación 
se debió a la propia precariedad de sus empleos, a las 
escasas políticas de protección ante el desempleo y a 
la posible pérdida de capacidad de ayuda de las redes 
sociales (Martínez Virto, 2014).

Las características demográficas del colectivo de ex-
tranjeros, generalmente población joven y con menos 
educación formal reconocida en España, fue otro de-
terminante de su vulnerabilidad ante la crisis, ya que 
se sitúan en el denominado segmento secundario del 
sector laboral; esto es, son trabajadores no cualificados 
que se encuentran en ocupaciones elementales. A es-
tos últimos la precariedad les afectó con mayor fuerza. 
En el año 2013, se encontraban en desempleo el 35,9 
por 100 de las personas extranjeras que en el año ante-
rior tenían un empleo precario. Esta cifra está muy por 
encima de la correspondiente a la población nacional, 
que es un 29,4 por 100. 

Entre los extranjeros, además, fueron los africanos 
los más afectados por el desempleo (52,9 por 100). 
De manera particular, el desempleo se incrementó 
para los extranjeros con niveles formativos de edu-
cación primaria y secundaria. La tasa de incidencia 
del paro de larga duración en el sustentador princi-
pal de las familias duplicó la tasa de los nacionales en 
2013. Asimismo, la situación de paro total en todos los 
miembros activos de la familia se multiplicó por seis 
para las familias extranjeras. Es evidente que la tasa 
de paro era mayor en la población inmigrante y, con la 
crisis, la brecha entre la población inmigrante y espa-
ñola, en lo que se refiere al paro, aumentó cada vez 
más (Aragón, Martínez, Cruces y Rocha, 2010).

Dentro de la complejidad de las diferentes trayec-
torias residenciales entre los inmigrantes, muchos de 
ellos llegan a vivir en situaciones de «realquiler» o 
subarrendamiento, confinados en espacios dentro de 
viviendas compartidas con el propietario u otros inqui-
linos (Bruquetas, Marí-Klose y Moreno, 2011).

Los migrantes sufren situaciones de infravivienda o, 
en algunos casos, son obligados a vivir en situaciones 
de hacinamiento residencial y/o con personas descono-
cidas o sin ningún vínculo familiar. Según la Encuesta 
de Condiciones de Vida (ECV, 2010)6, el 6,6 por 100 del 
colectivo inmigrante se encontraba en riesgo de vivir al-
guna forma de exclusión residencial, pues el colectivo 
inmigrante, en su mayoría, tiende a ocupar viviendas en 
edificios degradados, con problemas de habitabilidad e 
inadecuadas para las necesidades de sus miembros, 
donde la ocupación de las habitaciones suele superar 
una persona por habitación. Es necesario añadir que la 
crisis ha disparado el número de ejecuciones hipoteca-
rias y expulsiones de inquilinos de sus viviendas por fal-
ta de pago, provocando inestabilidad residencial. 

En términos de vivienda, también la situación de los 
extranjeros fue peor en relación con los nacionales y la 

6  Esta encuesta se realiza,a nivel de la Unión Europea, desde el año 
2004 y su objetivo es ofrecer estadísticas comparativas de la distribución 
de ingresos y la exclusión social en el ámbito europeo.
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diferencia se nota también en los niveles de privación 
energética. En el año 2013, el aviso de corte de luz, 
agua o teléfono afectó al 27,3 por 100 de los hogares 
extranjeros y al 11,8 por 100 de la población nacional 
(Zugasti y Azcona, 2014). La Encuesta FOESSA (2013) 
muestra que, en el referido año, el 48,5 por 100 de los 
hogares compuestos por al menos una persona extran-
jera sufrió alguna forma de exclusión residencial frente 
al 23,2 por 100 de los hogares de personas nacionales.

Además de la exclusión en el empleo y en la vivien-
da, los inmigrantes enfrentan dificultades en el uso 
del sistema sanitario. A pesar de que la percepción 
en términos de salud y el uso de los servicios sanita-
rios sean distintos entre los autóctonos e inmigrantes, 
teniendo en cuenta que los inmigrantes consultan un 
7 por 100 menos al médico de cabecera que la po-
blación autóctona y un 16,5 por 100 menos al médico 
especialista (Bruquetas, Marí-Klose y Moreno, 2011), 
los inmigrantes encontraron barreras de acceso a los 
servicios sanitarios, aumentadas en el contexto de la 
crisis. De hecho, la inmigración constituye uno de los 
factores de desigualdad con enorme impacto en la sa-
lud de la población (Ministerio de Sanidad, Servicios 
Sociales e Igualdad, 2015).

El Decreto-ley 16/2012, sobre medidas urgentes 
para garantizar la sostenibilidad del Sistema Nacional 
de Salud, significó una restricción al uso de los servi-
cios sanitarios por parte de la población inmigrante, de 
modo particular aquella que se encontraba en situa-
ción administrativa irregular. Esto supuso una pérdi-
da de derechos y desprotección por parte de los inmi-
grantes, aunque esta medida no fue llevada a cabo de 
forma uniforme en todas las comunidades autónomas. 
En términos estadísticos, el colectivo migrante fue pri-
vado de tratamientos especializados en un porcenta-
je del 15 por 100 frente al 4,2 por 100 de la población 
autóctona. La privación sanitaria se expresó también 
en las necesidades alimentarias básicas que afecta-
ron a los inmigrantes en un 10,5 por 100 frente al 1,5 
por 100 del resto de la población durante el año 2013 
(Encuesta FOESSA, 2013).

La tasa de privación material severa en los años 2008 
a 2015, según el indicador de riesgo de pobreza y/o ex-
clusión social de la UE (AROPE), se distribuyó también 
de manera diferenciada entre extranjeros y españoles 
afectando a «una de cada cinco personas extranjeras 
que provienen de países exteriores a la UE y a uno de 
cada 20 españoles o españolas» (Ortiz, 2016, 39).

Para terminar este apartado, es necesario afirmar que 
los extranjeros vieron su situación de exclusión aumen-
tada porque, en general, no poseen familiares que les 
puedan ayudar económicamente en el país de acogida. 

4. El descenso de las llegadas y ascenso de  
la emigración española 

Con la crisis, aumentó la vulnerabilidad y la exclusión 
social en los inmigrantes, pero también afectó de modo 
especial a los hogares españoles formados por jóve-
nes. El retorno se presentó como una de las salidas pa-
ra la población inmigrante. El Gobierno español, desde 
2003, cuenta con programas de ayuda a la población 
inmigrante que desea retornar a su país. Entre ellos de-
bemos destacar el Programa de Retorno Voluntario de 
Inmigrantes desde España (PREVIE) del año 2003 y 
otro desarrollado en 2008, dirigido a inmigrantes des-
empleados con derecho a cobrar el paro (Valero-Matas, 
Coca y Valero-Oteo, 2014). Este último fue denominado 
Programa de retorno voluntario para inmigrantes acogi-
dos al Programa de Abono Anticipado de Prestación a 
Extranjeros (APRE).

Al mismo tiempo que se desarrollaban estos progra-
mas nacionales, las comunidades autónomas pusieron 
en marcha también sus propios programas; es el caso 
del Programa de Retorno Voluntario de Inmigrantes de 
la Comunidad de Madrid (PREVICAM), y el Programa 
de Retorno Voluntario de Inmigrantes desde Cataluña 
(PREVICAT). Pero, a pesar de las ayudas, el retorno no 
fue la opción seguida por la mayor parte de la población 
inmigrante y no se han verificado salidas masivas de es-
ta población. Si bien desde 2008 hasta 2013 muchos 
varones, en comparación con las mujeres, salieron de 
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España (135.927 varones frente a 96.080 mujeres) co-
mo consecuencia de la falta de empleo. Así, lo que tuvo 
más impacto fue la considerable reducción de llegadas 
de inmigrantes a España y los años más críticos de esta 
reducción de la inmigración fueron 2012, 2013 y 2014. 

En los años previos a la crisis, en que el crecimiento 
de la población inmigrante era de dos dígitos, en 2010 
comienza a experimentar reducciones, que se acen-
túan en 2014 con una tasa de -9,4 por 100 continuan-
do negativa, aunque con menor intensidad en 2015, 
con una tasa de -5,8 por 100. La reducción hasta el 
año 2015 fue de 2,1 por 100, y la población extranjera 
empadronada pasó a ser de 4.729.664 personas, re-
duciéndose de un 12,2 por 100 del total de la pobla-
ción española a un 10,1 por 100 (INE, 2015). Desde 
2016, con la recuperación económica, se verifican sal-
dos migratorios positivos. A título de ejemplo, en 2016, 
el saldo migratorio fue positivo (89.126 personas), la 
inmigración aumentó un 21,9 por 100 y la emigración 
descendió un 4,6 por 100 en relación al año anterior. 

La lectura que puede ofrecerse respecto a la oscila-
ción en los flujos migratorios desde 2008 (Gráfico 2) es 
que están relacionados con la interpretación que se dio a 
la crisis económica. La recesión española tuvo su inicio 
en el año 2008 y entró en recuperación en el primer se-
mestre de 2010, pero ante la intensificación de la crisis 
y de la deuda soberana y su generalización en muchos 
países de la UE, se quebró la recuperación en la segun-
da mitad del año 2011 (Ortega y Peñalosa, 2012). 

El gráfico migratorio acompaña, de cierta mane-
ra, los altibajos de la economía española y, fijándo-
nos en las cifras de llegadas de inmigrantes, se per-
cibe una diferencia significativa entre el año 2008 
(599.074 personas) y el 2009 (392.963); desde 2009 
se observa un descenso y se da otra baja significa-
tiva en 2013 (208.772). No solo se han reducido las 
llegadas; también desde que estalló la crisis en 2008 
y hasta 2015 se fueron 833.339 españoles, en su ma-
yoría jóvenes universitarios entre 35 y 37 años ya con 
hijos (INE, 2017).

GRÁFICO 2

FLUJOS MIGRATORIOS DESPUÉS DEL COMIENZO DE LA CRISIS

FUENTE: Elaboración propia a partir de los datos del INE, acceso en julio de 2017.
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Si en 2009 había cerca de 1.470.000 residentes es-
pañoles (incluye a los que han logrado la nacionalidad 
española) en el extranjero, esta cifra ha crecido, hasta 
llegar a 2.400.000 españoles residentes en el extran-
jero en enero de 2017. De los 2.400.000 españoles 
residentes en el extranjero, solo un 33 por 100 ha-
bía nacido en España, lo que corresponde a 794.208 
personas. No obstante, a pesar del valor acumulado 
(2.400.000), la tendencia actual es de menos salidas, 
lo que en parte justifica el incremento de la población 
española en 0,19 por 100 en 2016; algo que no acon-
tecía desde 2011. 

Puede decirse que, por causa de la crisis, España 
volvió a ser un país emigrante; sin embargo hay que 
subrayar que algunas emigraciones son en realidad 
retorno de personas que han adquirido la nacionalidad 
española. De los inmigrantes que optaron por retornar, 
entre los que más regresaron al país de nacimiento 
se encuentran los nativos de Ecuador (81,3 por 100), 
Argentina (79,8 por 100) y Alemania (79,4 por 100), 
seguidos por venezolanos (74,1 por 100) y franceses 
(68,8 por 100). Regresaron menos a sus países los 
nacidos en la República Dominicana (64,2 por 100), 
Cuba (59,6 por 100) y Perú (55,4 por 100) (Ortega-
Rivera, Domingo i Valls y Sabater, 2016). 

Los inmigrantes nacidos en Colombia y Marruecos 
optaron más por la reemigración hacia países como 
Estados Unidos, Reino Unido, Bélgica y Francia que 
por el retorno a países donde nacieron. En general, 
entre el 20 y 25 por 100 del total de las personas na-
turalizadas en España reemigraron como consecuen-
cia de la crisis y las políticas de austeridad aplicadas 
en España. Estas personas emigran hacia Estados 
Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania y Suiza. 
Estos países son elegidos como destinos principales 
a causa de la posibilidad de progreso que los mismos 
ofrecen y los bajos niveles de paro. 

Con la crisis se desplomó la llegada de extranjeros 
y aumentó el flujo de las salidas. En concreto, la crisis 
tuvo como consecuencias el retorno, la reemigración 
de los extranjeros y la marcha al exterior de españoles 

nacidos en España. En los años de la crisis los recor-
tes en el presupuesto destinado a prestaciones socia-
les tuvieron como resultado el aumento de la vulnera-
bilidad para toda la población española. La mayoría 
de los españoles que emigró en esta época, era joven. 
Inicialmente era una emigración dominada por perso-
nas de niveles educativos altos. Pero con la intensifi-
cación de la crisis aumentó la emigración de jóvenes 
con niveles educativos bajos. 

La razón por la que los jóvenes españoles emigra-
ron fue debido a que el estallido de la crisis debilitó aún 
más su ya existente precariedad laboral, situación que 
parecía olvidada por los gobernantes y expertos en los 
años del boom económico. La falta de oportunidades 
de trabajos cualificados, en este contexto, generó aún 
más esta emigración. Y los jóvenes españoles que ini-
cian la aventura se caracterizan por ser emprendedores 
y estar preparados para el desafío de adaptarse a vivir 
en sociedades diferentes a la española.

Los jóvenes que ya tienen familias emigran con 
ellas. Sin embargo hay otro perfil de jóvenes emigran-
tes, entre 15 y 29 años, que creen que el proyecto mi-
gratorio es por poco tiempo hasta que pase la crisis. 
En su mayoría (80 por 100), los jóvenes que salen de 
España en busca de mejores condiciones son titula-
dos universitarios (Navarrete, 2014). En general, en-
cuentran éxito en su proyecto migratorio ya que los 
estudios les facilitan la integración social y la búsque-
da de empleo que solicitan. La verdad es que lo que 
hace marchar a los jóvenes es la precariedad laboral 
y la temporalidad del empleo que se crea en España. 
El destino privilegiado de los jóvenes españoles que 
emigran es Europa, y preferentemente Reino Unido. 
Emigran más los hombres que las mujeres y la mayo-
ría están en edad de trabajar.

Es imposible conocer el número exacto de jóvenes 
que han emigrado, porque no todos se han registrado 
en los consulados o en los padrones correspondien-
tes. A pesar de ello, según el Padrón de Españoles 
Residentes en el Extranjero (PERE), publicado por el 
INE, se estima que entre 2009 y 2017 la cifra de los 



Los fLujos migratorios en La crisis económica en españa

33ICEEFECTOS ECONÓMICOS Y EMPRESARIALES DE LOS FLUJOS MIGRATORIOS
Noviembre-Diciembre 2017. N.º 899

jóvenes españoles residentes en el extranjero se ha in-
crementado en un 79 por 100, siendo 769.845 los me-
nores de 30 años y 1.118.090 de entre 30 a 64 años. 

La crisis trajo una nueva percepción de la inmigra-
ción. Actualmente, ante la inmigración, España parece 
dividida entre el miedo y la hospitalidad (Pleite, 2017), 
y se interpreta que la población inmigrante amenaza 
los recursos del Estado de bienestar, construyéndose 
una imagen sobre la inmigración de personas que pro-
vienen de otros países, convirtiéndose en una suerte 
de invasores no deseados (Cortina, 2017).

Partiendo del principio de que tanto Europa en ge-
neral, como España en particular, están sufriendo una 
reducción demográfica, la inmigración de población de 
otros países sería una posible salida. La razón es que 
entre la economía, entendida como producción y con-
sumo de bienes y servicios, y la demografía existe una 
estrecha relación. Las personas son la fuerza produc-
tiva de bienes y al mismo tiempo, consumidoras de los 
mismos. De modo que sin las personas la economía 
no se mueve. La disminución de la población tendrá 
como consecuencia una menor fuerza de trabajo y la 
bajada en el consumo. Por otra parte, la tasa de na-
talidad es mayor entre los inmigrantes que entre los 
europeos, por lo que la inmigración podría ayudar a 
equilibrar la situación demográfica española.

Estos cambios demográficos están provocando un 
desplazamiento de la organización social, creciendo la 
demanda de los servicios geriátricos y disminuyendo la 
necesidad de enseñantes en ciclos infantiles. En este 
contexto demográfico, cada vez se necesitan más ser-
vicios de cuidados a personas mayores. Por eso, en 
España, el sector doméstico de cuidados se ha configu-
rado precisamente como una de las actividades en las 
que la población extranjera, principalmente femenina 
y latinoamericana, puede insertarse al cabo de pocos 
meses de su llegada a España (Martínez Buján, 2009).

Si el envejecimiento de la población española con-
tinuara a este ritmo, ocasionaría un déficit a los servi-
cios públicos y en el sistema de pensiones español, 
pues los gastos sociales pueden llegar a ser mayores 

que las contribuciones. El mantenimiento de los ser-
vicios públicos depende fundamentalmente de la co-
tización de empresarios y trabajadores. El sistema de 
Seguridad Social que constituye el núcleo originario 
principal del Estado de bienestar español se va a co-
lapsar (Bruquetas, Marí-Klose y Moreno, 2011).

Se puede concluir, por tanto, que la inmigración, 
en el contexto de la crisis, no debería ser rechazada, 
pues los inmigrantes asumen puestos laborales con 
poca demanda e impulsan la economía por su con-
sumo y contribución en impuestos para el Estado. El 
camino para acabar de afrontarlo es resolver los pro-
blemas de los modelos de producción y tener en cuen-
ta que la inmigración juega un papel estratégico y ne-
cesario. Además, es posible evitar las situaciones de 
vulnerabilidad y exclusión que sufren los inmigrantes, 
con políticas públicas para protección de los derechos 
y libertades de la población inmigrante. Asimismo, re-
sulta necesario incluir a los inmigrantes en situación 
irregular en las políticas de integración y exclusión so-
cial, para evitar su vulnerabilidad también de cara a 
sus empleadores (LeVoy y Verbruggen, 2005).

5. Conclusión

En el período de mayor entrada de inmigrantes 
(2000-2007), la inmigración constituyó la principal 
fuerza para el crecimiento de la economía española 
y contribuyó significativamente al mantenimiento del 
Estado de bienestar español. Los años de mayor cre-
cimiento económico coinciden con los mayores saldos 
migratorios. Pero los inmigrantes vivían en condicio-
nes de precariedad que se intensificaron con la crisis 
económica y financiera, iniciada en 2008, y cuyas con-
secuencias llegan hasta hoy. 

La investigación nos lleva a concluir que, con la llegada 
de la crisis, los flujos migratorios cambiaron radicalmente. 
Se frenaron las llegadas y aumentaron las salidas, aun-
que no fueron masivas. De hecho, la población extran-
jera residente en España se redujo del 12,2 por 100 del 
total de la población española al 10,1 por 100. Además, 

http://4.Conclusión
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la crisis significó también aumento de la emigración es-
pañola. Asimismo, en los años de la intensificación de la 
crisis, los saldos migratorios fueron negativos. 

La crisis económica provocó también sentimientos 
de miedo, fobia y rechazo a la inmigración. Por parte 
del Gobierno español, la crisis significó intensificación 
de las medidas de control fronterizo y desarrollo de 
las políticas de externalización de fronteras, acompa-
ñadas de la instrumentalización de la ayuda oficial al 
desarrollo. Además, se plantea explícitamente la ne-
cesidad de que los inmigrantes regresen a sus países 
de origen, invitando al tercer sector a intervenir y paliar 
las consecuencias de los procesos de exclusión social 
en los que se encuentra la mayoría de los inmigrantes. 

La crisis migratoria de la que se habla actualmente, 
si tenemos en cuenta las cifras de llegadas, es mediá-
tica. Pues los flujos migratorios, desde que ha estalla-
do la crisis, tienen tendencia a observar saldos bajos 
en comparación con los años anteriores a la recesión 
económica.
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CUATRO OLAS MIGRATORIAS EN  
LA ECONOMÍA LITUANA MODERNA: 
RAZONES Y CONSECUENCIAS EN 
BASE AL ANÁLISIS PUSH-PULL
Debido a la disminución de la tasa de natalidad y el aumento de la emigración, la población 
de Lituania cayó de 3.500.000 a 2.800.000 en el período de 1990 a 2015. Este trabajo 
analiza las razones y consecuencias de cuatro olas de emigración en la economía de un 
país europeo como Lituania. Para ello, en este artículo se realizó un estudio empírico a 
4.010 emigrantes lituanos entre octubre de 2016 y enero de 2017. Los resultados revelaron 
los principales factores de empuje y atracción (push-pull) que provocaron una emigración 
masiva que no ha parado de crecer. Se presenta un análisis estadístico de los factores 
económicos y no económicos que motivan la migración en Lituania, y se realiza una 
comparación con otros países de la UE. Factores económicos como el bajo nivel de salarios 
destacan como factores primarios y de importancia creciente durante todas las olas de 
emigración de la Lituania contemporánea. Una emigración que se debe principalmente a 
factores de empuje (push) que han supuesto el envejecimiento de la población y la pérdida 
de empleados cualificados, lo que a largo plazo tendrá importantes efectos sobre la 
productividad del trabajo, reduciendo el desarrollo económico total del país.

Palabras clave: factores push-pull, situación demográfica, factores económicos de la emigración, 
salarios y emigración.
Clasificación JEL: F02, F22, F36, J61. 

*   Universidad Tecnológica de Kaunas (Kaunas University of Technology), 
Lituania.

1. Introducción

Lituania ha pasado de un sistema bajo el régi-
men socialista soviético a ser una economía integra-
da en la Unión Europea, lo que ha implicado cambios 

socioeconómicos profundos en poco más de 25 años. 
En este sentido, y dado su pequeño tamaño, este país 
resulta excelente para analizar los flujos migratorios 
que en países del mismo entorno, como es el caso de 
España, se han producido de forma similar, pero han 
llevado más tiempo.

Históricamente, se cuentan cuatro períodos de emi-
gración en Lituania. El primer período comenzó a fi-
nes del Siglo XIX y continuó hasta la Primera Guerra 
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Mundial, y fundamentalmente consistió en una migra-
ción económica de mano de obra no cualificada hacia 
Estados Unidos. Así, el 53 por 100 de los lituanos que 
emigraron a Estados Unidos en 1899-1914 no sabían 
leer (XXI Amžius, 2001). Es más, la mayoría de esos 
emigrantes tenía planes para ganar dinero y regre-
sar a su hogar, sin embargo, solo aproximadamente 
el 20 por 100 de esos migrantes volvieron a Lituania 
(Kumpikaitė-Valiūnienė y Žičkutė, 2016). 

El segundo período de emigración se produjo en el 
período 1920-1940 y estuvo relacionado con los pro-
blemas económicos del país. Los países de destino se 
encontraban principalmente en América del Sur, aun-
que también en América del Norte. Y dos tercios de 
esos migrantes fueron a Sudamérica. 

La tercera ola migratoria fue motivada por cuestio-
nes políticas relacionadas con la ocupación soviética 
en 1940 y la Segunda Guerra Mundial (1941-1944). 
Lituania perdió más de 132.000 ciudadanos, que fue-
ron deportados a Siberia durante las represiones de 
Stalin en 1941 y 1945-1952. Debido a estas represio-
nes y la Segunda Guerra Mundial, muchos solicita-
ron asilo en otros países europeos, y con el paso del 
tiempo, o se quedaron allí o volvieron a emigrar hacia 
América del Norte, del Sur y Australia.

 El cuarto período de emigración se asocia con los 
problemas económicos después de la independencia 
de la URSS en 1990. Todo este período de la indepen-
dencia también podría subdividirse en cuatro olas mi-
gratorias modernas, que, aunque documentadas, aún 
no han sido investigadas desde la perspectiva de las 
teorías migratorias y económicas (Science Newsline, 
2017). Por ello, este trabajo se centra en el análisis de 
estas cuatro olas de emigración modernas, llevando a 
cabo un análisis de los factores de empuje-atracción, 
push-pull, de la Lituania moderna.

Según Zimmermann (1996), Europa experimen-
tó períodos de migración motivados por factores de 
atracción que resultaron económicamente beneficio-
sos, «pero también motivados por factores de empuje, 
que limitan las capacidades institucionales y fomentan 

la inestabilidad del empleo y de la economía» (Mihi-
Ramírez et al., 2016, 326). 

Al revisar el caso de los nuevos países que ingre-
saron en la UE en 2004 y también posteriormente, no 
parece estar claro cuáles son las motivaciones y los 
efectos de los nuevos flujos migratorios. Por lo tan-
to, la pregunta de investigación de este artículo, de 
acuerdo con el trabajo de Zimmermann (1996), se for-
mularía: ¿Lituania, como nuevo país miembro de la 
UE, está enfrentando una migración de empuje o de 
atracción?

Este artículo contribuye al campo de los estudios 
sobre migración, llenando el vacío existente en la in-
vestigación sobre los factores económicos y no econó-
micos de empuje y atracción de la emigración de los 
nuevos países de la UE durante diferentes períodos, 
mediante el ejemplo de Lituania.

El estudio se organiza de la siguiente manera: en pri-
mer lugar, presenta las cuatro olas de emigración mo-
dernas destacadas en base a los datos estadísticos y el 
análisis de los eventos político-económicos en Lituania. 
A continuación, se analizan las consecuencias positivas 
y negativas de esta emigración en Lituania. En tercer lu-
gar se muestran y discuten los hallazgos de las razones 
de la emigración, incluyendo los resultados del estudio 
empírico sobre los factores push-pull. Asimismo, en ba-
se a estos resultados se realiza un análisis comparativo 
de los factores de la economía lituana en el contexto de 
la UE. Finalmente, en las conclusiones se presentan las 
implicaciones prácticas y las limitaciones del estudio.

2. Las cuatro olas de emigración en la Lituania 
moderna, 1991-2017

Hasta 1990, mientras Lituania estaba bajo la ocupa-
ción soviética, las fronteras permanecían cerradas y 
la migración era casi imposible. Sin embargo, cuando 
Lituania obtuvo su independencia en 1990, se abrie-
ron las fronteras y comenzó la movilidad de los ciu-
dadanos. La migración neta se volvió negativa desde 
esos años en Lituania y así continúa hasta hoy día.
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Los datos estadísticos muestran que una sexta parte 
de la población emigró de Lituania en la última década. 
Así, oficialmente, casi 150.000 ciudadanos emigraron 
en los últimos diez años y alrededor de 670.000 perso-
nas salieron de Lituania durante 1990-2011 en un país 
cuya población no llega a los 3.000.000 de habitantes. 
Sin embargo, la emigración no registrada oficialmente 
es aún mayor, puesto que alrededor de la mitad de los 
emigrantes no declaran su salida del país. En este sen-
tido, Rakauskienė y Ranceva (2013) mostraron que so-
lo el 55 por 100 de los emigrantes declararon su migra-
ción después de 1990.

En base a los cambios de las tasas de emigración 
(Statistics Lithuania, 2016) el período de los últimos 27 
años se divide en cuatro fases, comenzando desde 1990 
(KTU, 2017; Science Newsline, 2017). Consideramos a 
estas cuatro fases las cuatro olas de la emigración de 
la Lituania moderna (Gráfico 1) y en los subapartados 

siguientes se explican las principales razones de la emi-
gración durante estas etapas:

 — La migración después de la independencia, 
1990-2003.

 — La migración después de ingresar en la UE, 
desde mayo de 2004 a 2008.

 — La migración después de unirse a la zona 
Schengen y durante la crisis económica, 2009-2014.

 — La migración después de unirse a la zona euro, 
2015 hasta la actualidad.

Primera ola migratoria en la moderna Lituania, 
1990-2003

La comunidad judía fue una de las primeras que dejó 
el país, retornando a Israel a medida que alcanzaban la 
posibilidad de moverse libremente. Asimismo, los oficia-
les del ejército soviético y sus familiares residentes en 

GRÁFICO 1

TASAS DE EMIGRACIÓN INTERNACIONAL EN LITUANIA, 1990-2016

FUENTE: Elaborado por el autor de acuerdo con los datos de la Oficina de Estadística de Lituania, 2016.
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Lituania se repatriaron a Rusia y otras repúblicas sovié-
ticas. En cuanto a los lituanos, ellos comenzaron a emi-
grar en 1992 y 1993 cuando tuvieron que hacer frente 
a los desafíos del mercado laboral relacionados con la 
entrada a la nueva economía libre. La economía pla-
nificada durante la ocupación soviética, con pleno em-
pleo (oficialmente la tasa de desempleo era del 0 por 
100), llegó al colapso, muchas empresas cerraron y la 
tasa de desempleo comenzó a crecer (Stankunas et al., 
2006), así el desempleo alcanzó el 14 por 100 en 1994 
y el 17,1 por 100 en 1995 (el cálculo oficial de este in-
dicador comenzó en 1994 (Sipavičienė y Stankūnienė, 
2013). Por lo tanto, las personas fueron «empujadas» 
a emigrar. Cuando los ciudadanos se ven influencia-
dos por las transformaciones políticas, económicas, so-
ciales y culturales comienzan a migrar tomando como 
estrategia el sobrevivir (Kaminski, 2014). Por otra par-
te, la población lituana también comenzó a vivir el cre-
cimiento de la desigualdad. Los hallazgos de Hesli y 
Miller (1993) muestran cómo los lituanos en esa época 

sentían los cambios como negativos durante el perío-
do de transición y que podían empeorar en el futuro en 
comparación con la situación existente. Estos resulta-
dos también se han encontrado en trabajos posteriores 
como el de Cao y Zhao (2010). Además, los ciudadanos 
lituanos solían ir al extranjero para comprar bienes y re-
venderlos después en Lituania. Este tipo de migración 
era una estrategia comercial.

En esta primera oleada de la emigración lituana, 
EE UU fue el país de destino más atractivo en ese 
período (Gráfico 2). Alemania y Reino Unido, a pesar 
de los problemas con el idioma y de desarrollo econó-
mico que tenían en aquel momento, también fueron 
países atractivos para emigrar. España brindaba la po-
sibilidad de trabajar en el sector agrícola en la recolec-
ción de frutas y verduras, y por eso fue el cuarto país 
más atractivo para los emigrantes lituanos durante la 
primera oleada de emigración. Cabe mencionar que 
la emigración no autorizada por los países de destino 
predominó durante 1990-2003. 

GRÁFICO 2 

EMIGRACIÓN DE LITUANIA POR SUS PAÍSES DE DESTINO

 FUENTE: Adaptado de la Oficina de Estadística de Lituania, 2016.
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La segunda ola de emigración en 2004-2008

La segunda gran ola migratoria comenzó cuando 
Lituania se unió a la Unión Europea en mayo de 2004. 
Incluso la mayoría de los países miembros más anti-
guos aún tenían mercados laborales cerrados para los 
nuevos miembros, pero, aún con todo, era más fácil 
conseguir empleos y entrar legalmente en los países 
de la UE, lo que llevó a una mayor movilidad de los 
lituanos hacia la UE. Alrededor de 16.000 emigraron 
anualmente de Lituania durante 2004-2009. La situa-
ción económica no era buena en Lituania en 2004, y 
el alto nivel de desempleo y la migración llevaron a 
una fuerte reducción en la productividad de las em-
presas, con lo que la recesión se agravó hasta 2006 
(Stankunas et al., 2006).

Reino Unido (Gráfico 2) se convirtió en el destino prin-
cipal para los emigrantes lituanos debido a cuestiones co-
mo las leyes migratorias favorables, la distancia y los me-
nores costes (en comparación con viajar a destinos más 
lejanos como los países americanos). Estados Unidos 
perdió un poco su popularidad y cayó a la segunda posi-
ción. Irlanda fue el tercer destino principal, Alemania se 
convirtió en el cuarto y España el quinto. Trabajadores 
lituanos cualificados y no cualificados, así como también 
las mafias, abandonaron Lituania durante ese período. 
La estrategia de «supervivencia» (Kaminski, 2014) se 
transformó en una estrategia para garantizar el susten-
to de la jubilación, una mejor educación y un mejor em-
pleo. El año 2005 constituye un máximo en la emigra-
ción: 57.885 ciudadanos abandonaron el país ese año 
(Gráfico 1). La emigración comenzó a disminuir desde 
2006, cuando el bienestar aumentó en Lituania. Esta si-
tuación continuó durante tres años hasta 2009, cuando 
la crisis económica llegó también a Lituania, comenzan-
do la tercera ola de emigración.

La tercera ola migratoria, 2009-2014

La crisis económica influyó en el desequilibrio salarial 
y nuevamente provocó el aumento de la emigración en 

Lituania. En este período el nivel de desempleo aumen-
tó y los trabajadores volvieron a ver la emigración co-
mo una estrategia de supervivencia. Además, Lituania 
se unió a la zona Schengen en 2008, lo que abrió las 
fronteras a muchos países europeos. Estos dos facto-
res fueron la razón principal del comienzo de la tercera 
ola de la emigración. La tercera ola migratoria es reco-
nocida por las enormes tasas de emigración (Gráfico 1). 
Las tasas de emigración declarada también aumenta-
ron durante este período. El máximo nivel de emigra-
ción llegó en 2010, cuando 83.000 lituanos salieron del 
país. Sin embargo, esta cifra estaba relacionada con 
una nueva ley para que todos los residentes permanen-
tes del país pagasen un seguro de salud obligatorio. 
Por lo tanto, muchas personas que no registraron su 
salida inicialmente lo hicieron en 2010.

En cuanto a los países de destino (Gráfico 2), Reino 
Unido mantuvo su posición de liderazgo como país 
de destino. En el mismo período, Irlanda tomó el nú-
mero dos, Alemania el tres y un nuevo país de desti-
no, Noruega, pasó al puesto número cuatro. Estados 
Unidos se mantuvo en el quinto lugar y España dismi-
nuyó hasta la sexta posición. Las tasas de emigración 
comenzaron a disminuir desde 2012. Según Pridemore 
et al. (2007), después de la adopción de nuevas me-
didas económicas se redujeron los desequilibrios so-
cioeconómicos, con lo que la emigración, de acuerdo 
con la teoría clásica, debería disminuir. Así, los datos 
estadísticos sobre migraciones de 2012-2014 parecen 
confirmar que Lituania finalmente conseguía esto.

La cuarta ola migratoria desde 2015

Sin embargo, al observar las tasas de migración de 
2015 (Gráfico 1) vemos una situación diferente, ya que 
44.533 ciudadanos emigraron de Lituania en 2015. 
Fueron casi 10.000 más que en 2014 (36.621 ciudada-
nos en 2014). Además, el flujo migratorio aumentó y llegó 
a 50.333 ciudadanos en 2016. Por tanto, la percepción 
de bienestar en Lituania parece que aún no es lo sufi-
cientemente buena para sus ciudadanos. Esta situación 
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podría explicarse porque Lituania se unió a la eurozona 
desde el 1 de enero de 2015. Como consecuencia, los 
precios de los bienes y servicios aumentaron mucho, pe-
ro los salarios casi no cambiaron, y la productividad dis-
minuyó notablemente. Por lo tanto, la emigración como 
«estrategia de supervivencia» permaneció en Lituania y 
comenzó la cuarta ola de la emigración. Esto se corres-
ponde con la teoría circular de la causalidad acumulativa, 
según la cual los países de origen y los países recepto-
res contribuyen a perpetuar la dinámica de la migración 
(De Haas, 2010.) La emigración en Lituania prosigue en 
2017 y perdura el impacto negativo para Lituania, tal co-
mo se analiza en el siguiente apartado.

3. Consecuencias de la emigración en Lituania

Diferentes estudios (como por ejemplo, Oguz, 2011; 
Fratesi y Riggi, 2007) han profundizado sobre las 

oportunidades y amenazas que supone la migración 
en diferentes entornos, analizándolas en el contexto 
del país de acogida o del país de origen. Básicamente, 
en estos trabajos se destacan los efectos negativos. 
Sin embargo, un estudio de Adams y Page (2005) en 
71 países en desarrollo mostró que tanto la migración 
internacional como las remesas reducen significativa-
mente el nivel, la profundidad y la gravedad de la po-
breza. Este apartado presenta los aspectos negativos 
y positivos de la migración en el contexto de Lituania.

Aspectos negativos de la emigración en Lituania

La población de Lituania lleva disminuyendo todos 
los años a partir de 1990 (Gráfico 3). La baja tasa de 
natalidad y la emigración son las principales razones 
de esto. El número de ciudadanos cayó casi 1.000.000 
en los últimos 25 años.

GRÁFICO 3

CAMBIOS DEL NÚMERO DE CIUDADANOS DE LITUANIA DURANTE 1990-2016  
(En miles)

FUENTE: Adaptado de la Oficina de Estadística de Lituania, 2016.
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Las estadísticas oficiales (Statistical Office of 
Lithuania, 2016) muestran cómo el número de habitantes 
en Lituania es el que más disminuye en comparación con 
todos los miembros de la UE en la última década. Las 
estimaciones de la población de Lituania muestran que 
esta disminuirá en un 14 por 100 para 2030. Además, la 
Comisión Europea (2015) también confirmó en un estu-
dio que el número de ciudadanos de Lituania disminuirá, 
en este caso, en un 38 por 100, pasando la población de 
este país a ser de 1.800.000 habitantes hacia 2060 (fren-
te a los cerca de 3.000.000 actuales).

Igualmente, casi todas las ciudades principales tie-
nen pérdidas de población (Cuadro 1). Teniendo en 
cuenta por ejemplo que, al igual que la mayoría de 
ciudades de Lituania, en 2015 la quinta ciudad litua-
na más grande, Panevezys, tenía un tamaño de unos 
95.000 habitantes (cerca de 15.000 menos que en 
2006), esto permite afirmar que, en promedio, Lituania 

está perdiendo el equivalente a una ciudad de tamaño 
medio por año. 

Otro aspecto de la emigración que puede observar-
se en la situación demográfica y social de Lituania es 
la pérdida de población joven. Según Rakauskienė y 
Ranceva (2013), casi uno de cada seis residentes de 
entre 20 y 40 años partió de Lituania durante la últi-
ma década. El Gráfico 4 presenta los datos estadísti-
cos de la emigración por grupos de edad en Lituania. 
Alrededor de la mitad de todos los emigrantes son jó-
venes de entre 20 y 34 años, que deberían ser el prin-
cipal recurso laboral de Lituania. El siguiente gran gru-
po tiene una edad mayor, 40-59, y podríamos decir 
que se trata también de población en edad de trabajar, 
antes de la jubilación.

Debido a la emigración, Lituania pierde muchos ciu-
dadanos jóvenes en edad de trabajar. Alrededor del 
73 por 100 de todos los emigrantes se encuentran en 
el grupo de edad de 15 a 44. Este grupo de edad su-
pone el 38,7 por 100 de la población activa lituana, lo 
que también repercute negativamente en la producti-
vidad de las empresas del país. En comparación, solo 
alrededor del 1,4 por 100 de los emigrantes tienen 65 
años o más.

Al respecto, en el Gráfico 5 se observa el crecimien-
to de la productividad por hora trabajada, que mide 
cómo de eficiente es el factor trabajo1 cuando se com-
bina con otros factores de producción y se utiliza en 
el proceso de producción. En este gráfico se puede 
observar que el crecimiento de la productividad labo-
ral de Lituania, en principio mayor que la media de la 
UE28 y de España, se acompaña de una progresiva 
caída de la productividad hasta situarse por debajo de 
estos países, lo que es motivado principalmente por la 
pérdida de población mencionada en las distintas olas 
emigratorias (que como hemos indicado en el caso de 
Lituania es especialmente acusada en el caso de po-
blación joven y cualificada), así como por el aumento 

1  El factor trabajo se define como el total de horas trabajadas de todas 
las personas dedicadas a la producción.

CUADRO 1 

VARIACIÓN EN EL NÚMERO DE 
HABITANTES EN LAS DIEZ PRINCIPALES 

CIUDADES DE LITUANIA, 2006 Y 2015

Ciudades 2006 2015 Variación

Vilnius ........... 530.732 531.910 1.178

Kaunas ......... 348.506 301.357 -47.149

Klaipeda........ 178.380 156.141 -22.239

Siauliai .......... 122.236 104.569 -17.667

Panevezys .... 109.901 95.202 -14.699

Alytus ............ 67.443 55.614 -11.829

Marijampole .. 45.268 38.345 -6.923

Mazeikiai....... 40.035 35.634 -4.401

Jonava .......... 33.450 29.031 -4.419

Utena ............ 31.700 28.015 -3.685

 
FUENTE: Oficina de Estadística de Lituania, 2016.
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GRÁFICO 5

VARIACIÓN DE LA PRODUCTIVIDAD POR HORA TRABAJADA EN LAS CUATRO OLAS 
MIGRATORIAS: UE28, ESPAÑA Y LITUANIA, 1996-2016 

(En %)

FUENTE: Adaptado de la Oficina de Estadística de Lituania y EUROSTAT, 2016.

GRÁFICO 4

EMIGRANTES POR GRUPO DE EDAD EN PORCENTAJE DEL TOTAL DE EMIGRANTES

 FUENTE: Adaptado de la Oficina de Estadística de Lituania, 2016.
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de los costes laborales, donde influye también la cada 
vez mayor escasez de mano de obra (Gráfico 6).

Este aumento de los costes en Lituania sigue sien-
do mucho menor en comparación con la media de los 
países de la UE o, por ejemplo, de España; sin embar-
go la caída de la productividad es mucho más acusada 
en Lituania, hasta situarse a niveles inferiores que en 
el resto de países analizados, lo que de nuevo hace 
pensar en la emigración como un factor de peso en la 
pérdida de productividad de este país.

Aspectos positivos de la emigración en Lituania

Además de los citados aspectos negativos de la emi-
gración, también es posible ver algunos puntos positi-
vos. Así, los altos flujos de emigración durante las crisis 
redujeron la tasa de desempleo en Lituania, aunque co-
mo mencionan Sipavičienė y Stankūnienė (2013, 58), 
puede que la «salida de ciudadanos» ayudara a reducir 

el desempleo, pero el país también perdió un segmento 
importante de su fuerza de trabajo (Gráfico 7). Esta si-
tuación también tiene un impacto negativo en el merca-
do lituano, dado que ahora son muchas las empresas 
que se enfrentan a la falta de empleados cualificados. 
Tal escasez de mano de obra también tiene una influen-
cia negativa en la recuperación económica, en la pro-
ductividad y en un mayor desarrollo. Así, para satisfacer 
su demanda laboral el país necesitará, a su vez, nuevos 
empleados provenientes del exterior.

No obstante, también podría destacarse un aspecto 
más positivo de la emigración. Las remesas de los emi-
grantes fueron de alrededor de 1.237,62 millones de eu-
ros, lo que supone un 3,32 por 100 del PIB del país en 
2015. La mayoría de estas remesas son empleadas por 
sus perceptores en los gastos de vivienda y consumo. Sin 
embargo, ayudaron a mantener los salarios bajos y supu-
sieron una ayuda económica ante la falta de ingresos de-
bida a la pérdida de empleos durante la crisis económica.

GRÁFICO 6

CRECIMIENTO DE LOS COSTES LABORALES EN LAS CUATRO OLAS MIGRATORIAS  
UE28, ESPAÑA Y LITUANIA, 1996-2016 

(En %)

FUENTE: Adaptado de la Oficina de Estadística de Lituania y EUROSTAT, 2016.
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También se pueden mencionar otros ejemplos po-
sitivos. Algunas empresas internacionales, como 
Euromonitor International, llegaron a Lituania por in-
fluencia de sus empleados, emigrantes de Lituania. En 
este ejemplo, la empresa contrató a más de 100 em-
pleados con un salario superior al promedio en el mer-
cado lituano, lo que también supone un efecto positivo 
para el desarrollo económico de Lituania.

4. Análisis empírico de los factores que 
impulsan la emigración en Lituania

Antecedentes del estudio empírico

La teoría push-pull de Ravenstein (1889) desarro-
llada posteriormente hasta la actualidad en diversas 
investigaciones como las de Mazzarol y Soutar (2002) 
y King (2012) es la teoría migratoria más aceptada 
hoy día. Esta teoría se basa en la idea de que los fac-
tores de empuje (push) son todas aquellas circuns-
tancias que alientan a las personas a emigrar y los 
factores de atracción (pull) incluyen las razones que 

atraen a las personas al país de destino. El Cuadro 2 
recoge los principales factores push-pull que se han 
ido incorporando a lo largo de los años en diversas 
investigaciones.

No obstante, esta teoría también presenta críticas. 
Por ejemplo, De Haas (2010) señaló que los determi-
nantes particulares de la migración push-pull son me-
ramente especulativos.

Como se mencionó anteriormente, de acuerdo con 
Zimmermann (1996) y Mihi-Ramírez et al. (2016), los paí-
ses podrían ejercer distintos roles de empuje o de atrac-
ción. Zimmerman (1996) señaló que los países europeos 
solían ser valorados con mayores factores de atracción. 
Sin embargo, la situación cambió cuando nuevos países 
se incorporaron a la UE desde 2004. Por tanto, al utilizar 
una muestra de un período de 27 años, esto nos permite 
también determinar los cambios en los factores push-pull 
en los países de destino a lo largo del tiempo, tomando 
como ejemplo los emigrantes de Lituania.

Kumpikaitė-Valiūnienė y Žičkutė (2017), tras anali-
zar más de 20 teorías migratorias diferentes, señalaron 
los factores económicos y no económicos de empuje y 

GRÁFICO 7 

NIVEL DE DESEMPLEO Y FLUJOS DE LA EMIGRACIÓN EN LITUANIA, 1990-2016

 FUENTE: Adaptado de la Oficina de Estadística de Lituania, 2016.
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atracción reflejados en el Cuadro 2, y que fueron utili-
zados para este estudio. Al poder contar con una can-
tidad tan grande de factores se puede llegar a deter-
minar qué factores económicos o no económicos son 
los más importantes en el caso analizado y responder 
a si los factores de atracción y empuje son meras es-
peculaciones, como mencionaba De Haas (2010), y 
también permite conocer cómo estos factores push-
pull fueron cambiando en Lituania a partir de 1990.

Muestra y recolección de datos 

Para recolectar datos sobre los emigrantes lituanos en 
el extranjero se recurrió al contacto con las comunida-
des lituanas de diferentes países, solicitando la difusión 
de una encuesta. Además, se realizó un cuestionario en 

línea publicado en diversas redes sociales. Tomando en 
cuenta los datos oficiales de la emigración (Gráfico 1), y 
de acuerdo con las recomendaciones de SurveyMonkey 
(herramienta para la creación de cuestionarios en línea) 
se estimó la emigración oficial (población objetivo) para 
cada ola de emigración (Cuadro 3), donde el tamaño de 
la población es N, el nivel de confianza (en %) es z y el 
margen de error (en %) es e.

Un total de 4.140 encuestados participaron en el 
cuestionario en línea entre el 24 de octubre de 2016 
y el 29 de enero de 2017. El cuestionario se hospedó 
en la plataforma de investigación de Lituania, llama-
da Apklausa.lt, que es similar a SurveyMonkey.com. 
El 78,9 por 100 de los encuestados eran mujeres, por-
centaje que, según las estadísticas oficiales, es simi-
lar durante las cuatro olas de emigración. El 47,8 por 

CUADRO  2 

FACTORES DE EMPUJE Y ATRACCIÓN UTILIZADOS EN EL ESTUDIO

Factores de empuje (push) Factores de atracción (pull)

Económicos
 ● Salarios demasiado bajos
 ● Diferencias salariales e inequidad
 ● Bajo nivel de desarrollo económico de Lituania
 ● Política de precios de los productos
 ● Situación de desempleo
 ● Nivel de desempleo, muy bajas oportunidades de empleo
 ● No hay suficientes lugares de trabajo nuevos
 ● Sistema impositivo y su importancia en el presupuesto familiar
 ● Condiciones económicas personales
 ● Condiciones sociales

Económicos
 ● Mejores oportunidades de encontrar un trabajo
 ● Menor coste de la vida
 ● Mayores ingresos
 ● Menos impuestos

No económicos
 ● Oferta de estudios y sistema educativo 
 ● Falta de centros culturales, museos, actividades de ocio
 ● Nivel del sistema sanitario
 ● Condiciones ambientales
 ● Razones familiares
 ● Corrupción política en Lituania
 ● Discriminación y actitudes de intolerancia
 ● Intención de ampliar la cultura y religión
 ● Deseo de cambio

No económicos
 ● Un gran número de lituanos en ese país
 ● Familiares en ese país
 ● La distancia a ese país 
 ● Idioma
 ● Posibilidad de autodesarrollo
 ● Estabilidad política
 ● Mejor clima
 ● Mejores sistemas sanitarios
 ● Mayor tolerancia
 ● Prestigio del país de destino
 ● Mayores posibilidades de autorrealización

 
FUENTE:  KUMPIKAITĖ-VALIŪNIENĖ y ŽIČKUTĖ (2017).

http://Apklausa.lt
http://SurveyMonkey.com
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100 de los encuestados eran del grupo de edad en-
tre 25 y 34 años. El 63,8 por 100 de los encuestados 
tenía educación superior. Los encuestados viven en 
más de 30 países diferentes. Sin embargo, la mayoría 
de ellos provenía de los principales países de destino: 
Reino Unido (30,3 por 100), Noruega (18,2 por 100), 
Alemania (8,6 por 100) e Irlanda (7,8 por 100). El por-
centaje de encuestados de otros países fue menor.

El análisis estadístico se realizó con IBM SPSS 
Statistics 23. Se midieron los porcentajes y el análisis 

de tablas cruzadas para estudiar los factores de em-
puje y atracción de las olas de emigración.

Factores push de las cuatro olas de emigración

Según los resultados de tabulación cruzada de los 
factores de empuje (Cuadro 4), se observa que los 
salarios demasiado bajos son el factor más importan-
te en las cuatro olas de emigración. Además, el por-
centaje de encuestados que seleccionaron este factor 

CUADRO 3

INFORMACIÓN GENERAL DE LA MUESTRA

Criterios 1991-2003 2004-2008 2009-2014 2015- Total 

Muestra

Emigración oficial (tamaño poblaciones, N) ........................ 321.827 210.382 292.059 94.866 919.134
Tamaño de la muestra, cuando e=5, z=95% ....................... 384 383 384 383 1.534
Tamaño de la muestra, cuando e=5, z=99% ....................... 665 664 665 662 2.659
Datos recogidos................................................................... 458 758 2.113 811 4.140

País
Reino Unido ......................................................................... 65 242 768 238 1.313
Alemania.............................................................................. 47 26 181 68 322
Noruega ............................................................................... 39 109 408 136 692
Irlanda.................................................................................. 42 125 81 28 276
Bélgica ................................................................................. 7 23 51 15 96
Dinamarca ........................................................................... 17 44 126 57 244
España ................................................................................ 30 20 28 17 95
Holanda ............................................................................... 2 6 53 19 80
Suecia.................................................................................. 18 25 96 50 189
Otros .................................................................................... 191 138 321 183 833

Edad

Hasta 24 .............................................................................. 2 15 324 311 652
25-34 ................................................................................... 44 363 1.179 330 1.916
35-44 ................................................................................... 259 268 399 112 1.038
45-54 ................................................................................... 100 94 180 54 428
55 o más .............................................................................. 53 18 31 4 106
Total ..................................................................................... 458 758 2.113 811 4.140

Genero
Mujer.................................................................................... 350 533 1.612 606 3.101
Hombre ................................................................................ 107 225 501 205 1.039

Educación
Menor a secundaria ............................................................. 10 32 63 25 128
Secundaria .......................................................................... 58 108 310 145 621
Formación profesional ......................................................... 66 165 336 120 687
Superior ............................................................................... 334 455 1.404 521 2.704

FUENTE: Elaboración propia.
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creció durante cada una de estas olas.  Así, el 55,4 por 
100 de los encuestados seleccionó este factor en el 
período 2009-2014 y el 67,4 por 100 eligió este factor 
después de 2015. Las condiciones de vida personal 
están mayormente conectadas con las posibilidades 
monetarias de la vida y fueron seleccionadas como el 
segundo factor más importante. Su importancia creció 
durante cada período. Las diferencias salariales y la 
política de precios son otros factores económicos im-
portantes, que influyeron en que las personas abando-
naran Lituania. Además, la situación con la importan-
cia de estos factores es la misma que con los factores 
antes mencionados: aumentó durante cada ola de 

emigración y el porcentaje total fue seleccionado por 
más del 30 por 100 de los encuestados.

Analizando los principales factores de empuje no 
económicos, los motivos familiares (seleccionados por 
el 19,2 por 100 de los encuestados) y el deseo de cam-
bio (seleccionados por el 17,6 por 100 de los encuesta-
dos) son los más importantes. La importancia del deseo 
de cambio creció durante todo el período analizado y 
fue importante para el 22,8 por 100 de los encuestados, 
que abandonaron el país durante 2015 o más adelante. 
Una situación similar se da con la evaluación del sis-
tema de educación y la oferta de estudios, que es el 
tercer factor de impulso no económico más importante.

CUADRO 4

RESULTADOS EMPÍRICOS DE LOS FACTORES DE EMPUJE (PUSH)  
DURANTE LAS CUATRO OLAS DE EMIGRACIÓN 

(En  %)

Grupos de factores 1991-2003 2004-2008 2009-2014 2015- Total

Factores push económicos
Salarios demasiado bajos .................................................................. 38,9 47,6 55,4 67,4 54,5
Diferencias salariales e inequidad ...................................................... 28,2 29,7 35,8 41,3 34,7
Bajo nivel de desarrollo económico de Lituania ................................. 23,4 19,1 20,1 24,8 20,9
Política de precios de los productos ................................................... 23,7 28,8 34,9 43,2 34,2
Situación de desempleo ..................................................................... 7,6 5,9 8,7 7,3 7,8
Nivel de desempleo, muy bajas oportunidades de empleo ..................... 18,5 13,7 18,8 18,0 17,2
No hay suficientes lugares de trabajo nuevos .................................... 10,9 8,3 11,5 14,1 10,9
Sistema impositivo y su importancia  
en el presupuesto familiar .................................................................. 18,4 19,1 20,7 23,6 20,7
Condiciones económicas personales ................................................. 23,7 36,0 38,9 41,8 38,2
Condiciones sociales .......................................................................... 12,9 14,1 17,8 16,3 16,4

Factores push no económicos
Oferta de estudios y sistema educativo.............................................. 10,4 12,3 18,7 19,1 16,6
Falta de centros culturales, museos, actividades de ocio .................. 5,0 1,5 2,3 1,6 2,1
Nivel del sistema de salud .................................................................. 7,8 6,5 6,1 7,3 6,6
Condiciones ambientales ................................................................... 12,3 6,1 6,4 6,9 6,8
Razones familiares ............................................................................. 21,0 18,6 19,6 18,9 19,2
Corrupción política en Lituania ........................................................... 6,1 5,5 7,1 6,7 6,8
Discriminación y actitudes de intolerancia.......................................... 6,1 5,5 7,1 6,7 6,8
Intención de ampliar la cultura y religión ............................................ 3,0 1,1 1,3 1,2 1,3
Deseo de cambio................................................................................ 15,4 15,2 16,6 22,8 17,8

 
FUENTE: Elaboración propia.
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Factores pull de las cuatro olas de emigración

Analizando los factores de atracción (pull) 
(Cuadro 5), la expectativa de mayores ingresos fue el 
principal factor económico que atrajo a las personas 
al país seleccionado. Este factor fue importante para 
más del 55 por 100 de los encuestados y nuevamen-
te, una vez más, se debe mencionar que la importan-
cia de este factor aumentó desde la independencia de 
Lituania. Este factor se relaciona con el mayor factor 
de empuje económico: los salarios demasiado bajos 
en Lituania.

Entre los factores de atracción no económicos, los 
familiares que viven en ese país y la posibilidad de au-
todesarrollo son las razones más importantes.      

Discusión de los resultados

Incluso cuando la tasa de desempleo disminuye, el 
índice de Gini, que mide la desigualdad, se mantiene 
creciente cada año en Lituania. Según el estudio de 
Kumpikaitė-Valiūnienė y Žičkutė (2013), para disminuir 
la tasa de emigración en Lituania, la tasa de desem-
pleo debería bajar al menos al 8,5 por 100 y el nivel 
del coeficiente de Gini disminuir a 30 (sobre 100). Sin 
embargo, el índice de Gini aumentó a 33 en 2011, que 
es parecido al aumento que tuvieron Tanzania en 2011 
y Laos en 2012 (37,9 por 100). De hecho, el índice de 
Gini  en Lituania fue el más alto entre todos los paí-
ses de la UE, seguido por Rumanía, Bulgaria, Letonia 
y Estonia. En ese momento, la tasa de desempleo 

CUADRO 5

RESULTADOS EMPÍRICOS DE LOS FACTORES DE ATRACCIÓN (PULL) 
DURANTE LAS CUATRO OLAS DE EMIGRACIÓN 

(En %)

Grupo de factores 1991-2003 2004-2008 2009-2014 2015- Total

Factores pull económicos

Mejores oportunidades de encontrar un trabajo .......................................... 22,7 27,8 33,2 32,6 31,3
Menor coste de la vida ................................................................................ 8,4 10,7 10,5 12,8 10,8
Mayores ingresos ........................................................................................ 33,7 47,2 55,4 59,9 53,0
Menos impuestos ........................................................................................ 7,5 7,4 6,2 8,5 7,0

Factores pull no económicos
Idioma 12,0 13,7 19,9 20,1 18,0
Un gran número de lituanos en el país de destino............................................. 7,5 2,5 2,6 5,5 3,3
Familiares en el país de destino .................................................................. 27,0 33,1 37,5 36,4 34,6
La distancia desde Lituania ......................................................................... 2,7 3,6 7,1 5,7 6,0
Posibilidad de autodesarrollo ...................................................................... 17,9 27,8 34,8 38,0 33,6
Estabilidad política....................................................................................... 14,8 12,0 14,6 16,8 14,5
Mejor clima .................................................................................................. 11,7 7,8 7,9 11,5 9,0
Mejor sistema sanitario................................................................................ 13,4 9,5 11,9 8,6 10,8
Mayor tolerancia .......................................................................................... 20,8 22,7 28,9 30,1 27,6
Prestigio del país de destino ....................................................................... 7,4 7,0 8,8 12,8 9,9
Mayores posibilidades de autorrealización.................................................. 21,6 29,7 30,2 30,9 30,7

FUENTE: Elaboración propia.
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disminuyó del 15,4 por 100 al 9,1 por 100 en Lituania. 
Estos resultados podrían explicar el comienzo de la 
cuarta ola migratoria y la importancia de la desigual-
dad. Sin embargo, como Kumpikaitė-Valiūnienė y 
Žičkutė (2017) destacan, la emigración ha llegado a 
ser parte de la cultura de Lituania, ya que está profun-
damente arraigada en el comportamiento de las per-
sonas de este país.

Teniendo todo esto en cuenta, analizaremos estos 
tres factores destacados de la emigración lituana: los 
salarios mínimos, la paridad del poder adquisitivo y el 
riesgo de pobreza.

El Gráfico 8 muestra los salarios mínimos reales en 
euros en Europa en 2015. Lituania tiene el tercer sa-
lario mínimo más bajo de la UE. Comparando el sala-
rio mínimo de Luxemburgo (1.923 euros) frente al de 
Lituania (325 euros), la diferencia es superior en ca-
si seis veces. Además, el salario mínimo lituano es el 
más bajo de los países bálticos y más que el de su país 
vecino, Polonia. Sin embargo, su poder de compra es 
mejor que en otros países bálticos (Letonia y Estonia). 
Las estadísticas de Lituania (2015) proporcionan datos 

de que alrededor del 19,4 por 100 de los empleados 
ganaron el salario mínimo en Lituania en 2014. Según 
Curran y Saguy (2013) la salida de emigrantes tiene 
una influencia positiva en el crecimiento de los salarios 
en el país de origen. Sin embargo, este fenómeno se 
observó solo en el período 2006-2008 en Lituania, pe-
ro no tiene influencia en el aumento de los salarios en 
el período posterior.

Asimismo, en el Gráfico 8 también se puede ver 
esta información en base al poder adquisitivo. Los in-
dicadores más altos corresponden a Luxemburgo y 
Reino Unido. Otros países con los salarios mínimos 
más altos serían Holanda, Bélgica, Alemania, Irlanda 
y Francia. En cuanto a los países que están por deba-
jo del salario mínimo promedio de la UE se encuen-
tran Eslovenia, Malta, España y Lituania, entre otros. 
Reino Unido, Alemania e Irlanda son los tres princi-
pales países de destino para los emigrantes lituanos. 
Finalmente, entre los países con los salarios mínimos 
más bajos se encuentran Bulgaria y Rumanía.

El promedio del riesgo de pobreza o exclusión so-
cial fue del 29,5 por 100 en Europa en 2014. En 

GRÁFICO 8

NIVEL DE SALARIOS MÍNIMOS EN EUROPA EN 2015  
(En euros y en paridad de poder adquisitivo, PPA)

FUENTE: Adaptado de la Oficina de Estadística de Lituania y EUROSTAT, 2016.

0 

Lu
xe

mbu
rgo

 

Rein
o U

nid
o

País
es

 B
ajo

s

Bélg
ica

Alem
an

ia

Irla
nd

a

Fran
cia UE

Malt
a

Eslo
ve

nia

Port
ug

al

Polo
nia

Esto
nia

Eslo
va

qu
ia

Le
ton

ia

Rep
. C

he
ca

Hun
grí

a

Lit
ua

nia

Rum
an

ía

Bulg
ari

a

Esp
añ

a

200 
400 
600 
800 

1.000 
1.200 
1.400 
1.600 
1.800 
2.000 

■ Salario mínimo ■ Salario mínimo (PPA)



Vilmante∙ KumpiKaite∙ -Valiūniene∙
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comparación (Gráfico 9, eje derecho) este indicador 
es de solo el 11,2 por 100 en Islandia, el 13,5 por 100 
en Noruega y el 14,8 por 100 de los ciudadanos en la 
República Checa. Lituania está ligeramente por debajo 
del promedio de la UE. Así, el 27,3 por 100 de sus re-
sidentes viven en riesgo de pobreza, siguiendo al país 
vecino Polonia (24,7 por 100) y Estonia (26 por 100). 
Otro país vecino, Letonia, tiene alrededor del 32,7 por 
100 de sus residentes en riesgo de pobreza. Este indi-
cador y el porcentaje del PIB en PPA con respecto a la 
UE2 (eje izquierdo) podrían ser la explicación de las cre-
cientes razones de la emigración en Letonia. 

5. Conclusiones

El estudio de los flujos migratorios desde la perspec-
tiva del país emisor suele ser particularmente difícil de 

2  Se miden los valores por encima o por debajo del 100 por 100, donde 
la UE28 =100%.

realizar dados los problemas para su correcta medición 
y la escasez de datos, por lo que resultan de gran im-
portancia por el gran potencial que tienen para poder 
realizar comparaciones internacionales, especialmen-
te si tenemos en cuenta que los flujos migratorios son 
cambiantes a lo largo del tiempo debido a las variacio-
nes que se producen en los factores socioeconómicos 
de cada país, lo cual hace que en ocasiones actúen 
como factores de atracción, mientras que otras veces 
lo hacen como factores que empujan a emigrar.

Entre los aspectos negativos de la emigración masiva 
en la Lituania moderna, acontecida durante cuatro olas 
migratorias, se encuentran la fuga de cerebros, la pérdi-
da de ciudadanos jóvenes, el envejecimiento de la pobla-
ción, la gran disminución de la población total y la conse-
cuente pérdida de productividad derivada de una menor 
cantidad de trabajadores y con menor cualificación en un 
período de crecimiento de los costes laborales. 

En cuanto a los aspectos positivos, la emigración 
también hizo disminuir el nivel de desempleo, lo que 

GRÁFICO 9

PERSONAS EN RIESGO DE POBREZA O EXCLUSIÓN SOCIAL Y PIB PER CÁPITA  
EN PPA EN EUROPA, 2014 

FUENTE: Adaptado de la Oficina de Estadística de Lituania y EUROSTAT, 2016.
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supone un menor coste en subsidios por desempleo. 
Además, las remesas recibidas de los emigrantes 
pueden complementar la falta de ingresos derivada 
de la pérdida de empleo. En este caso, las reme-
sas recibidas fueron alrededor de 1.237,62 millones 
de euros, esto es, un 3,32 por 100 del PIB total en 
Lituania en 2015.

Con todo, desafortunadamente, los aspectos positi-
vos no compensan las consecuencias negativas de la 
emigración, especialmente en una perspectiva a más 
largo plazo.

Por todo ello resulta crucial conocer los factores que 
motivan la emigración. Según los resultados de la in-
vestigación realizada, la respuesta a la pregunta de 
investigación planteada en este artículo es que en la 
Lituania contemporánea (los 27 años de independen-
cia) se puede afirmar que los factores que empujan a 
emigrar son más importantes que los factores de atrac-
ción de los países de destino, de ahí el valor añadido 
que supone un análisis desde la perspectiva del país 
emisor. 

En este trabajo se observa también que los facto-
res económicos son más importantes que los facto-
res no económicos a la hora de emigrar. Cuestiones 
como tener los salarios y el PIB per cápita más bajos 
de Europa, o un aumento creciente de la desigualdad 
durante todo el período analizado, y también el riesgo 
de pobreza podrían reducirse pero no solucionarse 
con la emigración. Asimismo, el envejecimiento y la 
fuga de cerebros influyen en la pérdida de empleados 
cualificados, lo que a largo plazo tiene importantes 
efectos sobre la productividad del trabajo y, por con-
siguiente, acaba por disminuir el desarrollo económi-
co total del país.

Todas estas cuestiones deben ser tenidas en con-
sideración en el resto de países europeos, pues en un 
entorno económico integrado similar, y dada la pers-
pectiva global de débil crecimiento y baja productivi-
dad, los flujos migratorios están cambiando o pueden 
hacerlo, lo que podría llevar a vivir consecuencias simi-
lares a las de Lituania.

Limitaciones

Este estudio fue llevado a cabo en un solo país, lo 
cual constituye una limitación. 

La distribución desigual por género también debe 
destacarse como limitación, ya que, aunque la reali-
dad es que más del 70 por 100 de las emigrantes son 
mujeres en este caso, incluso con una muestra tan 
grande puede que la opinión de los hombres no esté 
bien representada. 

Implicaciones prácticas

El estudio podría ser utilizado en el análisis de otras 
economías de reciente incorporación a la UE, pero 
también sirve para hacer comparaciones con los paí-
ses de mayor antigüedad. La comparación entre di-
ferentes países permite comprender las motivaciones 
de la emigración, tales como los factores de empuje y 
atracción, en diferentes contextos y en diferentes pe-
ríodos de tiempo.

Asimismo, este trabajo puede servir para los res-
ponsables de las políticas migratorias y económicas 
al identificar los principales factores de atracción y 
empuje de la emigración en Lituania, lo cual puede 
servir en el diseño de políticas más efectivas. En es-
te sentido, hay que tener muy en cuenta los factores 
económicos, puesto que son los factores más influ-
yentes durante todo el período analizado, y su impor-
tancia aumentó durante las cuatro olas de emigración 
analizadas.

Además, está claro que la actual situación econó-
mica de Lituania y de otros países de la UE sigue pre-
sionando a los ciudadanos de estos países a emigrar. 
Por ello, en los próximos años se van a tener que se-
guir tomando decisiones importantes con los factores 
señalados en este estudio, como las relacionadas con 
el crecimiento de los salarios, de la productividad, del 
sistema tributario, para poder disminuir la desigual-
dad, las tasas de pobreza e impulsar el crecimiento 
económico.
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1. Introducción

El vínculo entre migraciones y emprendimiento 
ha sido abordado en la literatura básicamente des-
de la perspectiva de los países desarrollados. Casos 
emblemáticos como el de Silicon Valley, donde más 
de un 16 por 100 de los emprendimientos tecnoló-
gicos exitosos que se desarrollaron fueron por equi-
pos liderados fundamentalmente por extranjeros, que 
atrajeron la atención sobre el emprendimiento y las 

migraciones (Saxenian, 1999; Hart y Acs, 2011). La 
evidencia internacional señala que en países desa-
rrollados los inmigrantes tienen una mayor inciden-
cia en el porcentaje de trabajadores por cuenta pro-
pia. En Estados Unidos los inmigrantes representan 
una parte importante de la fuerza trabajadora inde-
pendiente (Kochhar, 2015) y poseen altas tasas re-
lativas de tenencia de negocios en distintos sectores 
(Saxenian, 1999; Stephan y Levin, 2001; Wadhwa et 
al., 2007, 2008; Monti et al., 2007; Hart y Acs, 2011). 
Por otra parte, los extranjeros no solo tienen una ma-
yor presencia en el mercado emprendedor, sino que 
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además sus negocios reportan un mejor desempe-
ño (Hart y Acs, 2011; Stephan y Levin, 2001; Neville 
et al., 2014). 

Existe menos información sobre los emprendedo-
res inmigrantes en países emergentes como Chile, 
donde el fenómeno es más reciente. De hecho, en los 
últimos diez años se ha experimentado una fuerte al-
za en el flujo de inmigrantes. Según el Departamento 
de Extranjería y Migración (2015), en Chile la pobla-
ción migrante ha pasado de representar un 0,8 por 
100 de la población total en 1992 a un 2,3 por 100 en 
2014, lo que suma cerca de 411.000 inmigrantes. Aun 
cuando el porcentaje de la población extranjera sobre 
el total nacional es menor que en el caso de países 
de larga tradición migratoria (aproximadamente un 
11,3 por 100), Chile ha más que triplicado el stock de 
personas inmigrantes entre 1990 y 2015, lo que ha-
ce que el fenómeno migratorio se haya transformado 
en un desafío desde el punto de vista de las políticas 
públicas.

Chile es un país receptor de flujos migratorios 
provenientes principalmente de países vecinos, 
quienes pueden aspirar a una mejor calidad de vida 
que en sus países de origen, además de seguridad 
y estabilidad institucional. Considerando que el em-
prendimiento es una herramienta de integración al 
mercado laboral, es relevante analizar la calidad y 
el tipo de actividades emprendedoras que se están 
realizando. 

En el contexto de una economía en desarrollo, la 
incorporación de innovación en la creación de nue-
vos negocios es una señal de emprendimientos de 
mayor impacto. Dado que la innovación es clave para 
el crecimiento y el desarrollo de las pequeñas empre-
sas, puede esperarse que la innovación esté positi-
vamente relacionada con la ambición del crecimiento 
(Terjesen y Szerb, 2008). Según Verhuel y Van Mil 
(2011), esto no solo es cierto para la innovación de 
productos, sino también para la innovación de proce-
sos (el uso de una nueva tecnología para producir el 
producto/servicio). 

En este estudio trataremos de analizar las carac-
terísticas de los nuevos negocios que desarrollan 
los inmigrantes, específicamente qué tipo de em-
presas crean. Para esto hemos definido los nego-
cios en función de si éstos innovan o no. Usando 
la metodología de Koellinger (2008), se clasificaron 
los emprendimientos en innovadores o imitadores a 
partir de tres criterios: novedad para los clientes, in-
tensidad de la competencia directa y la utilización 
de tecnología. Utilizamos los datos recolectados en 
el Global Entrepreneurship Monitor (GEM) del año 
2016, que encuesta a más de 6.800 individuos ma-
yores de 18 años y estimamos la probabilidad de 
desarrollar un emprendimiento innovador en función 
del estatus de inmigrante y las expectativas de cre-
cimiento. 

El artículo se organiza de la siguiente manera. El 
apartado 2 introduce el marco teórico en el que se pre-
senta una revisión de la literatura, primeramente, dan-
do una breve reseña del ecosistema emprendedor en 
Chile, y luego en torno a la relación entre la innovación 
y la inmigración, y las expectativas de crecimiento. En 
el apartado 3 se presenta la metodología y descripción 
de las variables. El apartado 4 se centra en los resul-
tados obtenidos, y en el último apartado presentamos 
las implicaciones y conclusiones del estudio.

2. Marco teórico

Ecosistema de emprendimiento en Chile 

Las oportunidades que ofrece el mercado laboral 
del país de destino, son una de las razones que inci-
den en la decisión de emigrar de los individuos. Una 
de las alternativas laborales es realizar una actividad 
emprendedora y desarrollar sus propios negocios. Al 
respecto, algunos estudios señalan las robustas con-
diciones de contexto para emprender en Chile, posi-
cionándolo en un lugar de vanguardia entre los países 
de la región, e incluso también a un nivel más global 
(Mandakovic y Serey, 2017). 
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Chile ha realizado esfuerzos en los últimos diez 
años por generar un ecosistema que fomente el 
emprendimiento y la innovación, buscando atraer a 
emprendedores de alto impacto desde distintos luga-
res del mundo con programas como Start-up Chile. 
Recientemente se creó un programa denominado 
Visa-Tech, el cual consiste en facilitar el otorgamien-
to de visas de capital humano avanzado en áreas 
de servicios tecnológicos, tanto para la contratación 
de trabajadores dependientes como para la creación 
de empresas en esta área. Este permiso se enfoca 
en aquellas empresas y organizaciones asociadas al 
Ministerio de Economía; lo particular de este programa 
es que las solicitudes de visas deben ser resueltas en 
un plazo de 15 días, lo que facilita el inicio de activida-
des de las personas solicitantes. 

Inmigración e innovación

En términos generales, diversas razones sugie-
ren que existe una relación positiva entre la inmigra-
ción y la innovación (Hunt et al., 2010; Ozgen et al., 
2011; Kerr, 2013). Por ejemplo, diversos estudios su-
gieren que la inmigración tiene el potencial de cam-
biar la composición demográfica y de habilidad de la 
fuerza de trabajo, de manera que pueda promover ac-
tividades innovadoras. Específicamente, Ozgen et al. 
(2011) sugieren que la inmigración contribuye al de-
sarrollo de las ciudades a través de las aglomeracio-
nes, las cuales a su vez benefician la innovación y el 
crecimiento (Audretch, 1998; Gordon y McCann, 2005; 
Kerr, 2010). Esto se daría porque estos cambios ge-
nerados por la inmigración incentivan a las empresas 
a ubicarse en zonas aglomeradas, y de esta manera 
responder eficientemente frente a los rápidos avances 
en las tecnologías que reducen drásticamente los ci-
clos de vida del producto, aumentando el ritmo de evo-
lución de los productos y servicios.

Un segundo factor está relacionado con el hecho de 
que una afluencia de inmigrantes también puede repre-
sentar una amplia gama de ocupaciones, generando 

un proceso de autoselección de los inmigrantes en 
términos de habilidades, capacidades, riesgo y espí-
ritu emprendedor, que podría influir positivamente en 
la innovación (Poot, 2008). Esto mejora tanto las ha-
bilidades disponibles como las necesidades laborales, 
reduciendo los costes de transacción, ya que la hete-
rogeneidad en la disponibilidad de competencias en el 
mercado de trabajo permite disminuir el coste de bús-
queda de ciertas habilidades específicas. Por ejemplo, 
la economía local puede beneficiarse de un flujo de 
inmigrantes altamente cualificados, como en el caso 
de la llegada de investigadores extranjeros, que pue-
de considerarse un factor innovador clave (Chellaraj 
et al., 2005). 

Los inmigrantes pueden traer diferentes tipos de 
conocimiento de los disponibles en la población local. 
Este vínculo estaría dado por las ideas que se transmi-
ten entre las personas con diferentes conjuntos de in-
formación, y la innovación como un producto del cono-
cimiento (Maré et al., 2010). Los inmigrantes pueden 
de esta forma aumentar la diversidad de conocimien-
tos en un área específica y, a través de interacciones 
con las personas locales, contribuir a la innovación 
(Alesina y La Ferrara, 2005). 

Finalmente, un tercer factor está dado porque la di-
versidad no solo se aplica en términos ocupacionales, 
sino también en la diversidad cultural. Al respecto, la 
evidencia (por ejemplo Jacobs, 1961, 1969) sugiere 
que las ciudades más innovadoras y prósperas se ca-
racterizan por una gran diversidad étnica y cultural. 
Bajo esta perspectiva, la inmigración impulsaría la 
generación de economías más complejas, eficientes 
y dinámicas, incentivando a las nuevas empresas al 
desarrollo de comportamientos más innovadores pa-
ra capturar esta diversidad. Al respecto, Stuen et al. 
(2012) destacan que la mano de obra extranjera es 
un importante insumo para la producción de nuevas 
ideas y productos. La inmigración es por lo tanto un 
motor del crecimiento y la competitividad, por lo que la 
política de inmigración está intrínsecamente ligada a 
la política de innovación.
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Innovación y  expectativas de crecimiento

La literatura en emprendimiento ha explorado am-
pliamente las relaciones complejas entre la innovación 
y el desempeño de la empresa (Kalleberg y Leicht, 
1991; Greve y Taylor, 2000; Klomp y Van Leeuwen, 
2001), los procesos de creación de empresas y el co-
nocimiento de la empresa y los trabajadores (Dewar 
y Dutton, 1986; Amason et al., 2006). La innovación 
se considera no solo como un ingrediente esencial 
del éxito financiero de los nuevos negocios (Ireland y 
Webb, 2007; Baron y Tang, 2011), sino también como 
uno de los factores clave del crecimiento de las peque-
ñas empresas (Heunks, 1998; Rauch y Frese, 2007; 
Rosenbusch et al., 2011). Por ejemplo, Stuart (2000) 
indica que la capacidad de innovar, adoptar nuevas 
tecnologías y aplicarlas a las condiciones locales es 
crucial para aumentar la productividad de las peque-
ñas y medianas empresas. En términos comparativos, 
se ha observado que las innovaciones radicales tienen 
un impacto grande y positivo en los beneficios de la 
empresa, mientras que las innovaciones incrementa-
les tienen un impacto positivo en los ingresos, pero no 
necesariamente aportan mucho en los beneficios (Kim 
y Mauborgne,1997). Sin embargo, los riesgos y la in-
certidumbre en el desarrollo de una innovación tan ra-
dical son también mayores y, por su naturaleza global, 
la innovación radical no es tan común como otros tipos 
de innovación (Kim y Mauborgne,1997).

Con independencia de las características específi-
cas de la innovación, inherentemente, una empresa 
que desarrolla innovación tendrá que tomar decisio-
nes y crear sus propios mercados al tiempo que se 
enfrenta a una limitada disponibilidad de información, 
una alta incertidumbre y riesgos. Es por eso que el 
coste que implica innovar está justificado por una ma-
yor ambición de los emprendedores con sus nego-
cios (Aghion et al., 2001). Así, el nivel de innovación 
de una empresa no solo está a menudo relacionado 
con el tamaño de ésta, sino también con las expec-
tativas de crecimiento (Stam y Wennberg, 2009). De 

hecho, Gundry y Welsch (2001) encuentran que los 
empresarios orientados al crecimiento son más pro-
pensos a seguir el cambio tecnológico que otros em-
presarios.

La innovación es uno de los instrumentos fundamenta-
les de las estrategias de crecimiento para entrar en nue-
vos mercados (Gunday et al., 2011). Las innovaciones 
proporcionan a las empresas una orientación estratégica 
para superar los problemas que encuentran mientras se 
esfuerzan por lograr una ventaja competitiva sostenible 
(Drucker, 1985; Kuratko et al., 2005). Al innovar se ob-
tienen ventajas competitivas y potencialmente una ma-
yor participación en el mercado, contribuyendo indirecta-
mente también a una mejor y más sostenible reputación. 
Gunday et al. (2011) señalan que una de las principales 
razones de innovar es precisamente el deseo de las em-
presas de obtener un mayor rendimiento empresarial y 
una mayor ventaja competitiva. 

3. Metodología

Muestra

Usamos como principal fuente de información los 
datos del Global Entrepreneurship Monitor correspon-
diente al año 2016. Los datos recogidos entre la pobla-
ción adulta se utilizan para producir indicadores que 
miden la actividad emprendedora, las actitudes y las 
aspiraciones de los individuos. El informe de ese año 
en particular incluye un módulo especial sobre em-
prendimiento transnacional (Amorós et al., 2016), por 
lo que fue posible establecer el lugar de nacimiento de 
los individuos encuestados, además de los indicado-
res habituales de la encuesta. El GEM en Chile tiene 
la particularidad de que es representativo a nivel re-
gional, lo que permite usar condiciones de contexto 
de cada una de las regiones en las que se genera ac-
tividad emprendedora. Se trabajó con una muestra de 
más de 6.800 individuos mayores de 18 años.

Adicionalmente, con la finalidad de describir el con-
texto en el que se desarrolla la actividad emprendedora 
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de los individuos, se utilizaron dos fuentes adiciona-
les de información: del Departamento de Extranjería 
y Migraciones (DEM) y del Instituto Nacional de 
Estadística (INE).

Variable dependiente, independiente, controles

Lo que intentamos explicar a través de este estu-
dio es la probabilidad de que un individuo sea un em-
prendedor «innovador». La definición de un empren-
dedor innovador proviene del trabajo realizado por 
Koellinger (2008). Koellinger también usa el GEM pa-
ra construir la variable dependiente. Particularmente 
hay tres preguntas asociadas a innovación en proce-
sos (usos de nuevas tecnologías) y producto (pocos 
competidores o novedad del producto para consumi-
dores). En este caso la definición de la variable de-
pendiente es un indicador binario que toma el valor  
uno si el emprendedor es innovador, y cero en caso 
contrario (Innov).

La principal variable independiente es el estatus de 
migrante que declara el individuo encuestado. Si el 
individuo nació fuera de Chile es considerado un mi-
grante y por lo tanto la variable tomará el valor uno, en 
tanto que si el individuo nació en Chile la variable to-
mará el valor cero (Inmigrante).

La segunda variable dependiente de interés es la 
que refleja las expectativas de crecimiento en térmi-
nos del número de empleados que pretende tener el 
emprendedor. Esta variable tomará el valor uno si el 
individuo declara que espera en los próximos cinco 
años un crecimiento del número de empleados supe-
rior a diez y de más del 50 por 100 en su cifra de nego-
cios. Se considera como un indicador de la proporción 
de nuevos negocios con un alto potencial esperado de 
crecimiento (AltExpCrec). 

Además, se controló por diversas características de 
los emprendedores, denotadas por Zj en la Ecuación 1. 
Esas variables de control son: la edad, si es mujer, 
educación universitaria, desempleado, capital social, 
capacidad de reconocer oportunidades, autoeficacia, 

temor al fracaso y si es un exportador. También se uti-
lizan controles a nivel regional, tomando en conside-
ración la heterogeneidad de la actividad empresarial 
en Chile, denotadas por Zj en la Ecuación 1. Esas va-
riables son: la participación del producto interno de la 
región j sobre el producto interno bruto del país (por-
centaje de participación en el PIB) y el porcentaje de 
la población inmigrante en la región j sobre el total de 
los habitantes de la región (porcentaje de población 
inmigrante). En el Cuadro 1 se presentan las estadís-
ticas descriptivas de todas las variables anteriormente 
expuestas.

Modelo empírico

Dado que tenemos dos niveles de análisis, el pri-
mer nivel son las características y percepciones de los 
individuos y el segundo nivel corresponde a caracte-
rísticas de la región, utilizamos un modelo jerárquico 
o multinivel (Rabe-Hesketh y Skrondal, 2006; Aguinis 
et al., 2013). Autio et al. (2013) sugieren utilizar es-
tos modelos de multinivel ya que se obtienen estima-
ciones más precisas, especialmente al usar los datos 
del GEM, donde la decisión de emprender no depen-
de únicamente de las características y atributos de los 
individuos, sino también del contexto en el que se en-
cuentren. El modelo a estimar es el que se presenta 
en la siguiente ecuación:

Pr(Innovij=1)=β0+β1 Inmigrantei+β2 AltasExpCrecj 

+β(3-12) Controles_indivi+β(13-14) Controles_regionj+μij+εj    [1]

Donde la obtención de una estimación positiva y 
significativa de β1 implica que los inmigrantes tienen 
una mayor probabilidad de ser emprendedores inno-
vadores que los individuos locales.

4. Resultados

El Cuadro 2 presenta los coeficientes de correlación 
parcial de las variables que utilizamos en la estimación. 
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Pero sí observamos que la variable Innov tiene una 
correlación positiva con la condición de inmigrante y 
positiva también con la variable que mide las altas ex-
pectativas de crecimiento de los emprendedores. 

El Cuadro 3 presenta los resultados de las estima-
ciones correspondientes a la Ecuación 1. Las primeras 
cuatro columnas tienen las estimaciones realizadas 
con una regresión logística, en las que paulatinamente 
se fueron incorporando los controles a nivel individual, 
regional y las variables independientes. Se observa 
estabilidad en los coeficientes, lo que habla de la ro-
bustez del modelo presentado. La columna cinco pre-
senta el modelo que se estima con el multinivel, que 
utilizamos dado que observamos que efectivamente la 
varianza entre las regiones era distinta de cero, lo que 
significa que además de la constante compartida por 
todas las regiones hay un efecto aleatorio asociado a 
cada región. Esto lo testeamos estimando el mode-
lo solo con los efectos regionales, donde la hipótesis 

nula era que la varianza entre regiones era distinta de 
cero1.

Los resultados indican que variables relacionadas 
con las percepciones del emprendedor, como la capa-
cidad de reconocer oportunidades, creencia de poseer 
conocimientos y habilidades para emprender (autoe-
ficacia), así también como la presencia de capital so-
cial, juegan un rol importante en influenciar el desarro-
llo de emprendimientos innovadores. De igual manera, 
es posible evidenciar una relación positiva entre la ge-
neración de emprendimientos e innovaciones con el 
apuntar a mercados internacionales.

Por otra parte, y controlando por factores que habi-
tualmente se ha visto que inciden en la probabilidad 
de que un individuo se declare un emprendedor inno-
vador, la condición de inmigrante aumenta la probabi-
lidad del emprender innovador. El coeficiente resulta 

1  The test statistic is chibar2(01) = 29,57 Prob >=chibar2=0,0000.

CUADRO 1

ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS

Variable Obs. Media Desv. estándar Min Max

Innov ................................................................................. 6.884 0,12 0,324 0 1

Mujer................................................................................. 6.884 0,49 0,500 0 1

Edad ................................................................................. 6.884 43,55 16,191 18 90

Educación universitaria .................................................... 6.884 0,30 0,459 0 1

Desempleado ................................................................... 6.884 0,10 0,301 0 1

Inmigrante......................................................................... 6.884 0,02 0,150 0 1

Capital social .................................................................... 6.884 0,42 0,494 0 1

Capacidad de reconocer oportunidades........................... 6.884 0,47 0,499 0 1

Autoeficacia ...................................................................... 6.884 0,64 0,480 0 1

Temor al fracaso ............................................................... 6.884 0,31 0,461 0 1

Exportador ........................................................................ 6.884 0,04 0,186 0 1

Altas expectativas de crecimiento .................................... 6.884 0,06 0,241 0 1

% población inmigrante .................................................... 6.884 2,23 1,871 0,5 7,4

% participación en el PIB.................................................. 6.884 9,34 13,767 0,5 42,1

FUENTE: Elaboración propia.
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positivo y significativo (β=0,431, p<0,1). También de 
manera consistente con la literatura encontramos que 
los individuos con mayor probabilidad de ser innova-
dores presentan altas expectativas de crecimiento 
(β=1,631, p<0,01) y tienden a crear empresas que na-
cen con una visión internacional (β=1,231, p<0,01). En 
el caso de un mercado pequeño como el chileno, que 
el emprendedor apunte a mercados internacionales es 
también una señal del potencial de crecimiento que 
tiene la empresa, que hace que al enfrentarse a una 
mayor competencia deba implementar una estrategia 
de innovación en procesos y productos. 

Con respecto a la edad, observamos que es más pro-
bable que el individuo sea un emprendedor innovador si 
es más joven, conoce a otros emprendedores y no tiene 
educación universitaria completa. El Gráfico 1 presenta 
la probabilidad estimada de que el individuo sea un em-
prendedor innovador en relación a la edad, diferenciando 

entre el estatus de inmigrante y local. Observamos cla-
ramente que existe una relación negativa entre la edad 
y la probabilidad de emprender de manera innovadora, y 
que esta probabilidad decreciente es superior en el caso 
de que el agente sea inmigrante. La edad promedio en la 
que los individuos emprenden en Chile es de 39 años; a 
esta edad la probabilidad del emprender innovador, si el 
individuo es inmigrante es de un 22 por 100 frente a un 
local cuya probabilidad asciende a un 9 por 100. A me-
dida que la edad progresa, la diferencia entre locales e 
inmigrantes se va minimizando.

Al analizar las variables a nivel regional, observa-
mos que una región que atrae a más población inmi-
grante tiene más probabilidad de escoger a empren-
dedores innovadores, y también se observa que un 
aumento en el producto interno relativo genera una 
disminución en la probabilidad de que los individuos 
generen actividades emprendedoras innovadoras. 

CUADRO 2

CORRELACIÓN PARCIAL

  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1 Innov 1

2 Inmigrante 0,0542 1

3 Mujer -0,0485 0,0065 1

4 Edad -0,1165 -0,0515 0,0297

5 Educación universitaria -0,0047 0,013 -0,0692 0,0043 1

6 Desempleado -0,0565 -0,0385 0,173 -0,0521 -0,1054 1

7 Capital social 0,1214 0,0179 -0,0476 -0,0955 0,1206 -0,0832 1

8 Cap. reconocer oportunidades 0,0695 0,0413 -0,0404 -0,0944 -0,0372 -0,0303 0,0828 1

9 Autoeficacia 0,1704 0,0324 -0,114 -0,0252 0,0726 -0,0664 0,2162 0,0799 1

10 Temor al fracaso -0,0754 -0,0176 0,0519 0,0817 0,0186 0,017 -0,0677 -0,1171 -0,1867 1

11 Exportador 0,2011 0,0539 -0,046 -0,0466 0,0089 -0,0232 0,0718 0,0512 0,1011 -0,0552 1

12 Alta exp. crecimiento 0,2778 0,0171 -0,1218 -0,0719 0,0491 -0,0499 0,1002 0,0516 0,1337 -0,0761 0,2134 1

13 % población inmigrante 0,0516 0,1057 -0,0017 0,0111 0,0095 -0,0087 -0,0084 0,0023 0,0154 -0,0173 0,055 0,0325 1

14 % participación en PIB -0,0409 0,0244 0,017 0,0183 0,0587 0,0093 -0,0467 -0,0095 -0,0719 0,0108 -0,0167 0,0052 0,2854 1

FUENTE: Elaboración propia.
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CUADRO 3

 ESTIMACIÓN DE MODELO EMPÍRICO

 
Variables

1
Logit

Innovador

2
Logit

Innovador

3
Logit

Innovador

4
Logit 

Innovador

5
Multinivel
Innovador

Nivel Individual

Mujer ................................................... -0,0882 -0,0907 -0,0947 0,0485 0,0479

(0,0795) (0,0796) (0,0798) (0,0828) (0,0831)

Edad  ................................................... -0,0263*** -0,0267*** -0,0264*** -0,0251*** -0,0250***

(0,00264) (0,00268) (0,00268) (0,00291) (0,00293)

Educación universitaria  ...................... -0,154* -0,138 -0,137 -0,198** -0,181**

(0,0865) (0,0868) (0,0868) (0,0898) (0,0905)

Desempleado  ..................................... -0,639*** -0,632*** -0,621*** -0,587*** -0,583***

(0,167) (0,167) (0,168) (0,169) (0,169)

Capital social  ...................................... 0,450*** 0,443*** 0,443*** 0,396*** 0,396***

(0,0803) (0,0806) (0,0807) (0,0826) (0,0829)

Capac. reconocer oportunidades  ....... 0,187** 0,189** 0,185** 0,165** 0,157*

(0,0794) (0,0797) (0,0798) (0,0816) (0,0821)

Autoeficacia  ........................................ 1,208*** 1,183*** 1,180*** 1,085*** 1,076***

(0,110) (0,111) (0,111) (0,111) (0,112)

Temor al fracaso  ................................. -0,201** -0,197** -0,199** -0,149 -0,140

(0,0944) (0,0946) (0,0948) (0,0973) (0,0976)

Exportador  .......................................... 1,623*** 1,582*** 1,571*** 1,235*** 1,231***

(0,145) (0,147) (0,147) (0,150) (0,150)

Inmigrante ...........................................   0,376* 0,419* 0,431**

 (0,210) (0,215) (0,216)

Alta expec. crecimiento  ...................... 1,643*** 1,631***

    (0,116) (0,117)

Nivel Regional

% población inmigrante  ...................... 0,0761*** 0,0716*** 0,0668*** 0,0640**

(0,0200) (0,0203) (0,0201) (0,0296)

% participación en PIB  ....................... -0,00956*** -0,00959*** -0,0114*** -0,0116**

(0,00325) (0,00325) (0,00335) (0,00560)

Constant  ............................................. -2,058*** -2,117*** -2,123*** -2,270*** -2,256***

(0,152) (0,164) (0,164) (0,174) (0,188)

Observaciones ........................................ 6,884 6,884 6,884 6,884 6,884

Nº Grupos  ............................................... 15

Pseudo R-sq  ........................................... 0,1096 0,1135 0,1141 0,1513  

 NOTAS : Desviaciones estándar en paréntesis; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1)
FUENTE: Elaboración propia.



El rol dE la inmigración y las ExpEctativas dE crEcimiEnto En El EmprEndimiEnto…

63ICEEFECTOS ECONÓMICOS Y EMPRESARIALES DE LOS FLUJOS MIGRATORIOS
Noviembre-Diciembre 2017. N.º 899

5. Conclusiones

Basándonos en la evidencia teórica y empírica pre-
via, este estudio relaciona el vínculo entre innovación, 
inmigración y expectativas de crecimiento. Para eso, 
hemos analizado ciertos aspectos que suelen carac-
terizarse con el emprendedor que desarrolla un nue-
vo negocio que es innovador, diferenciándolo del 
emprendedor que crea uno que es en base a una es-
trategia de imitación. Los hallazgos apoyan y ratifican 
los beneficios potenciales de la inmigración y especí-
ficamente su relación con el desarrollo de emprendi-
mientos innovadores y con altas expectativas de creci-
miento. Los inmigrantes son frecuentemente descritos 
como una fuerza laboral que provee a la economía de 
asentamiento de una nueva configuración en el stock 
de capital humano (Ozgen et al., 2011). 

Usando una muestra de 6.884 emprendedores, 
encontramos que la condición de inmigrante aumen-
ta la probabilidad de un negocio con características 

innovadoras, ya sea en sus productos/servicios o en 
su proceso productivo. En este sentido, las mayores 
tasas de emprendimientos innovadores en términos 
relativos pueden atribuirse a inmigrantes emprende-
dores, lo que es relevante en el contexto de un país 
emergente como Chile, que ha atraído un creciente 
flujo de inmigrantes de países vecinos. Al respecto, es 
posible argumentar que, dado que la probabilidad de 
desarrollar emprendimientos innovadores está vincu-
lada a la condición de inmigrante, un país que provea 
de una estructura institucional atractiva para inmigran-
tes podría indirectamente engrosar la actividad em-
prendedora local y la innovación.

Por otra parte, basándonos en argumentos a favor 
de los beneficios de la innovación, esperábamos que 
los emprendedores con altas expectativas de crecer 
tendrían mayores probabilidades de reportar un em-
prendimiento innovador. Los resultados confirman 
que aquellos que tienen altas expectativas de cre-
cer son más propensos a presentar innovaciones en 

GRÁFICO 1 

PROBABILIDAD ESTIMADA DEL EMPRENDER INNOVADOR 
(En %) 

FUENTE: Elaboración propia en base a los efectos marginales de la regresión multinivel, columna 5 del Cuadro 3.
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sus productos o procesos. Estos resultados son in-
teresantes por diversas razones. Por un lado, nues-
tros resultados sugieren que los emprendedores 
tienden a ver en la innovación una orientación estra-
tégica válida para poder cumplir con sus ambiciones 
de crecimiento (Aghion et al., 2001; Terjesen y Szerb, 
2008; Stam y Wennberg, 2009). Si la innovación per-
mite generar y preservar ventajas competitivas, la 
participación de mercado debiera aumentar sosteni-
damente, permitiendo el crecimiento del negocio. Sin 
embargo, es importante notar que las circunstancias 
en las que se siguen estrategias innovadoras parecen 
estar relacionadas con la forma en que el empresa-
rio interpreta sus aspiraciones en el negocio (Hessels 
et al., 2008). Esto puede revelar un sesgo en cómo 
los emprendedores dan sentido a sus percepciones 
del éxito a través de la innovación (Rosenbusch et al., 
2011). Mientras que los emprendedores que tienen 
comparativamente menos expectativas de crecimien-
to reportan una menor probabilidad de innovar, el op-
timismo vinculado a la relación entre expectativas de 
crecimiento e innovación podría llevar a concluir que 
los emprendedores ven la innovación comparativa-
mente mejor que imitar, en términos estratégicos, in-
dependientemente del contexto. 

Nuestros resultados también proporcionan nuevas 
ideas sobre un debate emergente relacionado con el 
vínculo que hay con las características de quienes 
tienden a innovar. El análisis que se presenta en el 
Gráfico 1 sugiere que los emprendedores jóvenes, y 
que potencialmente tienen además menos experien-
cia, tendrían más probabilidades de reportar un em-
prendimiento innovador. Los emprendedores con más 
edad parecieran buscar minimizar su exposición al 
riesgo y reducir su incertidumbre con un negocio in-
novador, prefiriendo seleccionar una estrategia de imi-
tación. Estas condiciones parecen minimizar también 
las expectativas que pueda haber del crecimiento del 
negocio. De esta forma, nuestros resultados revelan 
que el fomento de la inmigración, el incentivo para em-
prender joven y proporcionar un contexto adecuado 

que alimente las ambiciones de crecer son propulso-
res del emprendimiento innovador. Otro hallazgo re-
levante es que se observa que el nivel educacional 
no aumenta la probabilidad de desarrollar emprendi-
mientos innovadores; la literatura muestra que mayo-
res niveles de educación aumentan la probabilidad de 
emprender, pero el vínculo con los emprendimientos 
innovadores no es similar. Sí es relevante y positivo el 
capital social y la capacidad que los individuos se atri-
buyen para identificar oportunidades en el mercado.  

Este estudio pretende establecer la relación entre la 
inmigración y las expectativas con el desarrollo de la 
innovación. La evidencia presentada en este estudio 
sugiere de manera concluyente que los inmigrantes y 
los emprendedores con grandes expectativas de cre-
cer son más propensos a desarrollar emprendimientos 
innovadores en una economía emergente como la chi-
lena, y por lo tanto un ecosistema integrado e inclusivo 
que permita igualdad de oportunidades para los inmi-
grantes puede ser un factor relevante para fomentar el 
emprendimiento y la innovación.
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1. Introducción

No va a existir, tanto actualmente como en un futuro, 
una dirección de recursos humanos (RR HH) común 
para todos los países (Hoenig, 1982). Tampoco una 

empresa con actividades en diferentes países puede 
aplicar todas las prácticas de RR HH del país de ori-
gen u otros países (Macharzina y Engelhard, 1984; 
Niedenhoff, 1990; Brewster y Kabst, 2000). Sin em-
bargo, los requisitos de algunas prácticas son muy pa-
recidos. La gestión internacional de RR HH involucra 
los mismos elementos que la debida a un único mer-
cado, pero cuenta con una dificultad añadida debido 
a la diversidad de contextos nacionales y la inclusión 
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de diferentes categorías nacionales de trabajadores 
(Dowling, Festing y Engle, 2008; Stahl, Björkman y 
Morris, 2012).

Uno de los principales objetivos de la dirección de 
RR HH es seleccionar al personal necesario, tanto a 
nivel cuantitativo como cualitativo. En comparación 
con la selección de personal a nivel nacional, la se-
lección internacional es más compleja ya que han de 
tenerse en cuenta las condiciones laborales del país 
(Hoenig, 1982). Por ejemplo, en la selección de perso-
nal, la evaluación de las calificaciones de los aspiran-
tes de los distintos países será diferente.  

En general, se observa un incremento de la impor-
tancia de las investigaciones en la dirección de RR HH 
a nivel internacional (Stahl, Björkman y Morris, 2012) 
debido a la globalización de la economía y el incre-
mento de la internacionalización de las pymes. Según 
Laurant (1986), las teorías en dirección internacional de 
RR HH no estaban muy desarrolladas, pero han avan-
zado durante los últimos 20 años, a través de numero-
sos estudios y publicaciones, como por ejemplo el tra-
bajo de los autores Weber, Dowling y Festing (1999), 
quienes coincidieron en sus enfoques fundamentales, 
con los cuales se sistematizaron los resultados de in-
vestigaciones previas:

 ● La perspectiva de la dirección cross-cultural. Se 
encarga de analizar el comportamiento humano en 
el contexto intercultural. Se supone que en todos los 
países existen diferencias en las prácticas de los ge-
rentes, así como en el entorno del país que expli-
ca dichas diferencias. Los objetivos de la dirección 
cross-cultural son: descripción de las formas de las 
organizaciones de los diferentes países y culturas; 
comparación del comportamiento entre miembros de 
organizaciones de diferentes países y culturas; así 
como explicación del comportamiento de los miem-
bros de otras culturas. 

 ● La dirección internacional de RR HH. El enfo-
que universal, donde se supone que las prácticas de 
RR HH son uniformes y, por otro lado, las prácticas de-
ben adaptarse a las características del país.

 ● Dirección de RR HH en empresas multinacionales. 
Es el análisis de las funciones y las prácticas en el con-
texto internacional. El enfoque internacional de una em-
presa influye en su organización, lo cual afecta automá-
ticamente a la dirección. Por otro lado, investiga cuáles 
son los efectos de una orientación multinacional en la se-
lección y el desarrollo del personal, las retribuciones y las 
relaciones laborales.

Ante la magnitud de la dirección de RR HH como fac-
tor clave en la internacionalización de la empresa, en 
este artículo se pretenden analizar las prácticas en esta 
materia de las empresas alemanas que han invertido en 
España en las últimas décadas. 

Para ello hemos estructurado el presente trabajo en 
los siguientes apartados. Tras esta introducción se abor-
da la fundamentación teórica. En el apartado siguiente 
se describe la metodología desarrollada. Posteriormente 
se muestran los resultados y, a continuación, se señalan 
las conclusiones e implicaciones del presente trabajo.  

La principal razón para la elección muestral de nues-
tra investigación es que Alemania es la cuarta mayor 
potencia mundial en 2014 en base a su PIB (Banco 
Mundial, 2015). Además, con un flujo saliente de IDE 
de 112.227 millones de dólares en 2014 según la 
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio 
y Desarrollo, UNCTAD (2015), Alemania asciende a la 
cuarta posición como mayor país inversor en el exterior. 
La continuidad en el crecimiento de su sólida economía 
posiciona a Alemania como una nación de gran interés 
para España, un país con un gran mercado y potencial, 
aspecto eminentemente atractivo para la atracción de  
inversión directa extranjera (IDE).

En cuanto a España, y de acuerdo con Arteaga Ortiz 
(2013, 66), «según la UNCTAD, en 2011 España ocupó 
un puesto destacado entre los primeros receptores de 
IDE mundial: el noveno».  En este sentido, la UNCTAD 
(2013) indica que España ocupó el tercer puesto de 
Europa como destino de las inversiones extranjeras, tras 
Irlanda y Luxemburgo.  Es decir, ocupó el puesto 13º del 
mundo, y el 3º de Europa, como país receptor de inver-
siones extranjeras.
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2. Fundamentación teórica

La ventaja competitiva de las empresas internacio-
nales se basa en varias actividades empresariales rea-
lizadas en diversos países. Para mantener y mejorar la 
ventaja competitiva se deberían ajustar las actuaciones 
y decisiones, especialmente en la dirección de RR HH. 
Una función principal podría ser el reajuste de la estra-
tegia empresarial en las prácticas de RR HH (Staehle, 
1994). La literatura económica identifica cuatro modelos 
básicos de dirección de personal: la dirección internacio-
nal, la multinacional, la global y la transnacional (Harzing, 
2004; Mahmood, 2010; Bartlett y Beamish, 2014).

La dirección internacional de los recursos 
humanos

La característica principal de la dirección interna-
cional es el estilo etnocéntrico. Los principales pues-
tos de la empresa en el extranjero están ocupados por 
empleados de la casa matriz, sobre todo para facili-
tar la transferencia de conocimiento (Wunderer, 1993). 
Es por ello que se espera mucho de los directivos y 
empleados que tienen un alto cargo, como la idea de 
tener un conocimiento técnico y comercial elevado. A 
menudo, no se plantea bien el hecho de enviar geren-
tes desde la casa matriz, o se hace de manera inade-
cuada, esto es, en el momento y sin grandes prepara-
ciones. De hecho, tal es la importancia e implicaciones 
de estos expatriados, que la gestión de la red de ex-
patriados es una cuestión básica en la investigación 
de la gestión internacional de RR HH  (Sparrow, 2009; 
Welch y Björkman, 2015). 

La dirección internacional, ante todo, es usada en 
sucursales con actividades de menor importancia 
(por ejemplo en distribución de productos), no inte-
gradas en la estrategia general de la empresa. Sin 
embargo, con el aumento de valor de una estrategia 
internacional se pierden los efectos positivos de las 
sinergias y la eficacia a los efectos de localización 
(Kumar, 1992). 

La dirección multinacional de RR HH

Se habla de una dirección multinacional cuando se 
trata de adaptar las estrategias y las políticas de recur-
sos humanos a las condiciones del país. Por ello, los 
puestos clave de la empresa en el extranjero son ocu-
pados por personal foráneo (Adler y Ghadar, 1990). El 
envío de empleados de la casa matriz tiene una im-
portancia limitada, ya que sirve para el control de las 
actividades empresariales y para la protección de una 
transferencia de conocimiento inadecuada e incontro-
lada (Wunderer, 1993). Las exigencias y necesidades 
de los puestos de trabajo, así como la retribución, es-
tán orientados a las condiciones del lugar. En el caso 
de que el nivel salarial sea más bajo que el de la casa 
matriz, el traslado de personal desde la central resul-
tará más difícil, ya que se ha destacado que la retribu-
ción es una de las principales motivaciones para una 
estancia en el extranjero (Scholz, 1994). Sin embargo, 
otros autores destacan la importancia del proceso de 
formación, antes que el salarial, para los posibles tras-
ladados (Miller y Cheng, 1978; Stahl, Miller y Tung, 
2002; Dickmann, Doherty, Mills y Brewster, 2008). 

Una estrategia de dirección de recursos humanos 
multinacional es idónea para aquellas empresas in-
ternacionales que permitan a sus filiales una gran in-
dependencia. Dichas estrategias son muy eficaces en 
países de elevada diferencia cultural, laboral, etc. Sin 
embargo, una excesiva orientación hacia las condicio-
nes e instrumentos de dirección del personal foráneo 
frenaría los efectos del aprendizaje en las organizacio-
nes y el intercambio en la misma (Kumar, 1992). 

La dirección global de RR HH 

La dirección global está caracterizada por la estan-
darización a nivel mundial de las estrategias y prác-
ticas del personal de la casa matriz y de todas las 
filiales, como son: el procedimiento estándar en la se-
lección de personal, el desarrollo global de prácticas 
y las herramientas para la formación y los sistemas 
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de retribución estandarizados. Especialmente las ac-
tividades dirigidas a la selección, formación y eva-
luación de gerentes y empleados que tengan un al-
to cargo tienen un elevado grado de generalización 
(Schöllhammer, 1992; Wolf, 1994). El gerente más 
adecuado es aquel cuya posición o cargo le permi-
ta llevar el control de una manera más amplia (one-
world-manager), con alto nivel en inglés, capacidad de 
adaptación, libre disposición para viajar y una cartera 
de contactos a nivel mundial. La condición para llegar 
a tener un puesto de alto cargo en la casa matriz es 
que sus actividades profesionales hayan sido fructífe-
ras en una de las filiales estratégicas. 

La dirección global de RR HH tiene desventajas co-
mo la pérdida de ventajas locales, la creación de una or-
ganización empresarial con miembros equivalentes en-
tre sí (por exceso de homogeneización) (Kumar, 1992) 
y la «unificación mental» de los empleados (Schneider, 
1996), siendo dichos factores los que reducen la varie-
dad e innovación multinacional para resolver los proble-
mas. La estandarización de las prácticas de RR HH está 
también limitada por las restricciones legales de los di-
ferentes Gobiernos y por los sindicatos (Pausenberger 
y Noelle, 1977; Macharzina, 1989). 

La dirección transnacional de RR HH

Con esta estrategia, se intentan combinar las ven-
tajas de la estandarización y las de las tareas conjun-
tas entre las diferentes naciones, así como las venta-
jas locales y globales (Festing y Eidems, 2011). Según 
White y Poynter (1990), la dirección transnacional está 
caracterizada por los siguientes puntos:

 ● Enfoque internacional para el desarrollo del per-
sonal.

 ● La posibilidad de preparar una carrera en diferen-
tes países.

 ● Establecimiento del departamento internacional 
para la selección de RR HH. 

 ● Sistemas de retribución estándar para todas las 
entidades de la empresa.

La principal característica de la dirección transna-
cional es el desarrollo internacional de los directivos, 
que no son solamente recabados en la casa matriz, 
sino entre todos los directivos de la empresa multina-
cional (White y Poynter, 1990). Para la implantación de 
dicha estrategia, se necesitarán directivos con com-
prensión intercultural, capacidad de integración y de 
adaptación, tolerancia y habilidades para resolver los 
conflictos que pudiesen plantearse (Adler y Ghadar, 
1990; Kopper y Kiechl, 1991). También será impor-
tante que los directivos desarrollen una perspectiva 
transnacional que amplíe la proyección de la empre-
sa, con departamentos en diferentes países (Pucik, 
1992). El perfil ideal de un director para empresas con 
una estrategia transnacional sería el de una persona 
que no esté limitada por su cultura nacional y pueda 
establecer relaciones con personas de otras culturas 
(Ringlstetter, 1994). 

Una aptitud clave y necesaria para un directivo trans-
nacional sería la de tener un alto nivel de conocimiento 
de varios idiomas y la capacidad de aprender rápida-
mente otros nuevos. Dicha cualidad será de gran uti-
lidad en las negociaciones con los clientes, proveedo-
res y compañeros de otros países donde se necesitaría 
normalmente un traductor para las reuniones comer-
ciales. Varias investigaciones empíricas han destaca-
do que el conocimiento de idiomas de forma superflua 
puede provocar errores y malentendidos (Mead, 1990; 
Holtbrügge, 1995), lo que provocaría efectos negativos 
en la interpretación de las relaciones comerciales y no 
permitiría crear un clima de confianza. 

La dirección transnacional de RR HH es más bien una 
estrategia ideal que todavía no se está aplicando en mu-
chas empresas. Algunas investigaciones experimentales 
han demostrado que muchas empresas han implanta-
do algunos objetivos propios de una estrategia transna-
cional, pero los instrumentos y prácticas todavía tienen 
un carácter internacional o multinacional (Linke, 1996). 
Es por ello que la aplicación de las políticas de rotación 
de directivos y programas a largo plazo para el desarro-
llo de directivos en los que se incluya la formación en 
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competencias interculturales es inusual. También la intro-
ducción de una retribución estándar está limitada por la 
aceptación de los directivos y las condiciones laborales 
de cada país. La creación de este tipo de directivos está 
supeditada a los altos costes en formación así como al 
grado de motivación. Además, la creación de dicho tipo 
de directivos no sería útil en la actualidad ya que, entre 
otros factores, las empresas buscan directivos con co-
nocimientos detallados y especializados. Usando como 
referente el rápido crecimiento de los mercados asiáticos 
y de Europa del Este (Quelch y Bloom, 1996), se nece-
sitarían más directores con conocimientos sobre estos 
mercados y contactos locales (Country-Manager). La es-
trategia transnacional de dirección de RR HH es hoy en 
día una red de comunicación donde participan diferentes 
especialistas en producción y otras funciones proceden-
tes de los diferentes países.

Como ya hemos comentado, la estrategia de direc-
ción de RR HH tiene una influencia directa en la se-
lección del personal de la filial, sobre todo respecto 
a su nacionalidad. El modelo fundamental respecto a 
la selección de personal para altos cargos en las filia-
les de una empresa fue desarrollado por Perlmutter 
en el año 1969. Este modelo identifica qué nacionali-
dades ocupan los diferentes puestos de trabajo den-
tro de la empresa (Wind, Douglas y Perlmutter, 1973; 
Heenan y Perlmutter, 1979; Schulte, 1988; Dowling y 
Schluer, 1990; Domsch y Lichtenberger, 1991; Weber 
y Festing, 1991). Existen tres modelos para la ocupa-
ción de los puestos de dirección, que son: la orienta-
ción etnocéntrica, la policéntrica y la geocéntrica.

Una orientación etnocéntrica es aquella en la que 
todos los puestos de trabajo clave en la multinacional, 
tanto en la central como en las filiales, lo desempeñan 
empleados nacionales del país de la central (Pudelko 
y Harzing, 2008). El enfoque policéntrico es aquel en 
el que locales del país de la filial son reclutados para 
dirigir las filiales de su propio país, mientras que los 
nacionales del país de la central ocupan los puestos 
clave en el país de la matriz. Una orientación geocén-
trica es independiente de las nacionalidades de los 

directivos, sin embargo depende de las necesidades 
del puesto de trabajo y de las calificaciones de los can-
didatos potenciales. 

Cada orientación tiene sus ventajas y desventajas, 
que se pueden encontrar a continuación en el Cuadro 1 
(Hoffmann, 1973; Zeira, 1976; Ondrack, 1985; Dowling 
y Welch, 1988; Hamill, 1989; Marr y Scholz, 1989; 
Macharzina, 1992; Annavarjula y Beldona, 2000; 
Bélanger, Giles y Grenier, 2003).

En la actualidad no se suele aplicar una única orien-
tación para la selección del personal sino que existen 
compromisos o formas mixtas. La dirección de RR HH 
en empresas internacionales no solo gira en torno a 
los gerentes, sino que incluye también las prácticas de 
RR HH en general (Kumar, 1992). 

Si tenemos en cuenta la literatura sobre el perso-
nal de ventas internacional, siguiendo a Hollensen y 
Arteaga (2010) la dirección debería tener en cuenta 
tres opciones cuando determina cuál es el personal 
de ventas internacional más adecuado. Así, los ven-
dedores contratados para cubrir estos cargos pueden 
ser expatriados, originarios del país de destino o pro-
venientes de terceros países. Por ejemplo, un alemán 
que trabaja para una empresa alemana en Estados 
Unidos es un expatriado, el mismo alemán que traba-
ja para una empresa estadounidense en Alemania es 
originario del país de destino, y provendrá de un tercer 
país si se le envía a trabajar a Francia.

 ● Vendedores expatriados. Se les considera de for-
ma favorable porque ya están familiarizados con los 
productos, tecnología, historia y políticas de la em-
presa. Por tanto, la única preparación que necesita-
rían serían conocimientos sobre el mercado extranje-
ro, aunque esto puede ser un gran problema para el 
vendedor expatriado: si bien algunos pueden disfrutar 
del reto, otros tienen problemas para adaptarse a un 
nuevo entorno empresarial desconocido. Por tanto, la 
incapacidad de comprender la cultura extranjera y a 
sus clientes reducirá la eficacia del personal de ventas 
expatriado, aparte de que su familia también puede 
tener problemas de adaptación. Sin embargo, la venta 
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de artículos muy caros suele requerir que se vendan 
directamente desde la sede, en la que suelen trabajar 
expatriados.

 ● Trabajadores del país de destino. Se trata de 
individuos que trabajan en su propio país y, como 

originarios de este, tienen un amplio conocimiento cul-
tural y del mercado, habilidades lingüísticas y están 
familiarizados con las tradiciones empresariales loca-
les. Puesto que no hay duda de que tanto el Gobierno 
como la comunidad local preferirán que se contrate a 

CUADRO 1

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS DIFERENTES MODELOS EN LA OCUPACIÓN  
DE LOS PUESTOS DE DIRECCIÓN

FUENTE: Elaboración propia.

Origen de los directivos Ventajas Desventajas

País de origen
(orientación  
etnocéntrica)

•  Cultura empresarial uniforme •  Largo plazo de adaptación en el extranjero  
(alto riesgo de fracaso)

•   Mejor comunicación entre la sucursal  
y la casa matriz

•  Diferencias en el nivel salarial entre el personal local 
y el expatriado 

•  No hay diferencias culturales entre los directivos •  Costes laborales más elevados

•  Relaciones personales entre los directivos •  Poca posibilidad de promoción para directivos de 
otros países

•  Mejor control de las actividades •  Poca sensibilidad a los problemas del personal local

•  Mejor aceptación de los representantes con  
respecto a las instituciones públicas en  
el mercado de destino

•  Falta de aceptación de las decisiones de los 
expatriados

•  Problemas en la comunicación con las instituciones 
públicas en el mercado de destino

País de destino 
(orientación  
policéntrica)

•  No hay problemas de integración por expatriados •  Falta de cultura empresarial uniforme

•  No hay problemas de comunicación con los 
subordinados locales (alta aceptación de las 
decisiones de los directores locales)

•  Posibles diferencias en los valores y la lealtad de los 
directivos 

•  Continuidad en la dirección de la sucursal •  Problemas en la comunicación con la central

•  No hay costes de envío de personal •  Control de las actividades en la sucursal más difícil 

•  Oportunidad de ascenso de directivos locales •  Mayores costes para el desarrollo del personal con 
respecto a la formación profesional

Independiente  
de las nacionalidades
(orientación  
geocéntrica)

•  Creación de una dirección multinacional •  Costes elevados para intercambio de personal 
directivo 

•  Fomento de una cultura empresarial uniforme •  Problemas de aceptación y lealtad en la casa matriz 
y las sucursales

•  Menos importancia de intereses nacionales •  Problemas en la integración de las culturas de los 
directivos de diferentes países

•  La coordinación central de los directivos reduce la 
libertad de las actividades en las sucursales

•  Posibles problemas con las leyes laborales de los 
diferentes países
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nacionales del país en vez de a extranjeros, la empre-
sa puede evitar el posible efecto negativo de los ex-
patriados, al tiempo que logra una buena imagen. Los 
representantes de ventas locales también permiten a 
la empresa adaptarse más rápidamente al nuevo mer-
cado porque el periodo de ajuste es mínimo.

 ● Individuos de terceros países. Se trata de em-
pleados trasladados de un país a otro. Tienden a ser 
nacionales de un país, empleados por una empresa 
con sede en otro y enviados a trabajar a un tercero.

En el Cuadro 2 se resumen las ventajas e inconve-
nientes de los tres tipos de personal de ventas inter-
nacional.

3. Metodología

Partiendo de los objetivos de investigación pretendi-
dos en el presente trabajo, se determina que la unidad 

de análisis debería ser la empresa alemana con inver-
siones en España. Por tanto, la unidad de análisis se 
corresponde con todas aquellas empresas que tienen 
su casa matriz en Alemania y realizaron una inversión 
directa para la adquisición de una empresa o creación 
de una sucursal propia en España.

Para obtener información sobre las prácticas de 
RR HH de la empresa alemana, se realiza un estudio 
transversal con una encuesta ad hoc, mediante el envío 
de un cuestionario por correo, fax y correo electrónico.

Al enviar el cuestionario, en un primer paso, se limi-
ta el universo del estudio, es decir, la encuesta está so-
lamente dirigida a empresas con origen en Alemania. 
En segundo lugar, se han incluido en el estudio solo 
grandes empresas y firmas de tipo pyme con más de 
cinco puestos de trabajo. 

El estudio se llevó a cabo a partir de una base de 
datos de 926 empresas. Es por ello que el tamaño 

CUADRO 2

VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LOS DISTINTOS TIPOS DE PERSONAL DE VENTAS

FUENTE: HOLLENSEN y ARTEAGA (2010, 642).

Categoría Ventajas Inconvenientes

Expatriados • Conocimiento del producto • Mayores costes

• Alto nivel de servicio • Mayor rotación

• Formados para su promoción • Elevados costes de formación

• Mayor control desde el país de origen

País de destino • Económico • Necesitan formación en el producto

• Elevados conocimientos del mercado • Pueden tener baja estima

• Habilidades lingüísticas • Reducción de la importancia de los conocimientos lingüísticos

• Mayor conocimiento cultural • Difícil garantizar la fidelidad

• Mayor rapidez de implementación

Tercer país • Sensibilidad cultural • Problemas de identidad

• Habilidades lingüísticas • Promociones bloqueadas

• Económico • Diferenciales de rentas

• Permite la cobertura regional de las ventas • Necesita formación sobre el producto/empresa

• Puede permitir vender en un país en conflicto 
  con el país de origen

• Problemas para garantizar la fidelidad
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muestral representa una población finita, ya que el nú-
mero de empresas a analizar es limitado. Por otra parte, 
el ámbito de la investigación fue el territorio español. De 
las 926 empresas a las que se les envió el cuestionario, 
colaboraron 121, siendo rechazados 12 cuestionarios, 
por lo que se obtuvieron 109 cuestionarios válidos.

4. Resultados

En este apartado se estudiarán los resultados de la 
investigación llevada a cabo, analizando cada variable 
de RR HH incluida en el cuestionario. 

Tal y como se muestra en el Cuadro 3, la mayoría de 
las sucursales analizadas estaban gestionadas por ge-
rentes de la sede central (Alemania). De ellas, 38 eran 
empresas industriales y 27 empresas del sector servi-
cios. Si se analizan las firmas con gerentes de naciona-
lidad española (45 unidades) se observa que la mayoría 
de estas (un 73,3  por 100) eran del sector productivo. 

En conclusión, la mayor parte (71  por 100) de los 
puestos directivos en empresas de servicios estaban 
ocupados por gerentes del país de origen (de la se-
de central), tal como ocurría en empresas industriales, 
pero en menor medida (52,1 por 100). Por tanto, en la 
mayoría de empresas los alemanes copan los puestos 
directivos.

Se podría suponer que aquellas empresas con un 
período mayor desde la fundación en España habrán 
llevado a cabo una transición de los expatriados a 

directores. Esta teoría no se confirma, ya que sola-
mente la mitad de las sociedades que llevan operando 
más de 20 años con una sucursal propia española hoy 
en día tienen directivos locales. 

Con respecto al personal cualificado y los cargos me-
dios, los resultados demuestran que la mayoría tiene la 
nacionalidad española (un 85,3 por 100 de las compa-
ñías encuestadas). Solamente una pequeña proporción 
de empresas contrata el personal en el país de origen 
(Alemania) o en otros países. De las 14 empresas que 
tienen personal alemán contratado en puestos de altos 
cargos, diez de ellas son del sector servicios. 

Los resultados en cuanto al origen del personal 
operativo tienen una tendencia clara: en el 95,4 por 
100 de las filiales el personal operativo tiene la nacio-
nalidad española. Esto tiene su lógica, ya que como se 
ha visto anteriormente, una gran parte de las empre-
sas vinieron a España buscando mano de obra econó-
mica, siguiendo la estrategia de reducción en costes 
de producción. 

A continuación se analiza cuáles serían las prin-
cipales funciones del personal expatriado dentro de 
las sucursales españoles de producción y servicios 
(Cuadro 4).

El control y supervisión de las actividades empresa-
riales en la sucursal española es una de las principa-
les funciones de casi todos los expatriados (un 97,1 por 
100). En segundo lugar, la transferencia de conocimien-
to y experiencia también se posiciona como una función 

CUADRO 3

EL ORIGEN DEL PERSONAL EN LA SUCURSAL ESPAÑOLA

FUENTE: Elaboración propia.

Origen Gerente  % Altos cargos % Personal operativo %

España .................................. 44 40,4 93 85,3 104 97,2

Alemania................................ 65 59,6 14 12,9 2 1,9
Otros ...................................... 0 0 2 1,8 1 0,9
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importante de los expatriados (un 81,4  por 100), espe-
cialmente para la mayoría de las empresas del sector 
industrial: el 77 por 100 (55 empresas) de ellas confir-
maron que esta función es una de las que son clave, es-
pecialmente en la fase de instalación de nuevas fábricas 
e instalaciones de producción en España. No obstante, 
para la comercialización de productos tecnológicamen-
te avanzados se necesita también personal de la casa 
matriz, como por ejemplo para enseñar al personal de la 
localidad el montaje y funcionamiento de la maquinaria, 
forma de negociaciones con los clientes, etc. Además, 
el envío de personal de la central debería fomentar el 
proceso de creación de una cultura organizativa común 
(confirmación hecha por un 57 por 100 de todas las em-
presas que contestaron: 102 empresas), creando por 
ejemplo, una imagen e identidad común para todos los 
empleados de las empresas. Esto posiblemente facilite 
la comunicación interna y aumente la motivación. Por úl-
timo, el punto con menor importancia era el envío de per-
sonal como parte de la formación del mismo.

Así, se concluye que en un gran número de las sucur-
sales se aplica la dirección internacional de RR HH, es 
decir, los principales puestos de la dirección son ocupa-
dos por expatriados de la casa matriz, cuyas principales 

funciones son el control y supervisión de las actividades 
empresariales, así como la transferencia de know-how 
y las experiencias adquiridas en la casa matriz. Los di-
rectivos deberían tener un alto conocimiento técnico y 
comercial para sus tareas en la filial. En la mayoría de 
las empresas se plantean los resultados deseados para 
el futuro y el expatriado será responsable de la ejecu-
ción y cumplimiento de los mismos. 

A continuación, se analizaron las formas de selec-
ción del personal local así como del expatriado que 
trabajará en la sucursal. La selección de personal 
afecta más a las sucursales de nueva creación que 
a la adquisición, donde ya se tiene una gran parte del 
personal contratado. 

Como se puede apreciar en el Cuadro 5, la forma 
más común (confirmada por un 93,4 por 100 de las 
empresas que respondieron) es la selección del per-
sonal local mediante los diferentes procesos genéri-
cos de selección, mediante la revisión de solicitudes, 
pruebas de aptitud, entrevistas personales, etc. Según 
los resultados obtenidos, para las firmas de ambos 
sectores esta herramienta fue muy útil para la selec-
ción (industrial 93,5 por 100 y servicios 91,5 por 100). 
En segundo lugar, para el personal local, las buenas 

CUADRO 4

PRINCIPALES FUNCIONES DEL PERSONAL ENVIADO DESDE LA CASA MATRIZ

 FUENTE: Elaboración propia.

Funciones Número total Total 
(%)

Industria
(nº empresas)

Industria 
(%)

Servicios
(nº empresas)

Servicios 
(%)

Transferencia de know-how  
y experiencias ............................. 83 81,4 55 31,8 28 27,2

Transferencia de la cultura 
organizativa  ................................ 57 55,9 31 17,9 26 25,2

Funciones de control  
y supervisión ............................... 99 97,1 60 34,7 39 37,9

Formación del personal ............... 35 34,3 25 14,5 10 9,7

Otros ............................................ 3 2,9 2 1,2 0 0,0
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referencias de los solicitantes favorecieron su contra-
tación. Analizando las referencias más en detalle se 
observaba que estas tenían una mayor importancia en 
el sector servicios que en el industrial, es decir, más 
del 50 por 100 de las empresas de servicios toman 
en consideración en el proceso de selección las refe-
rencias, mientras que en las industriales solamente el 
32,4 por 100. Otra opción que ha crecido en los últimos 
años rápidamente es el proceso de selección median-
te la contratación de especialistas, asesores de per-
sonal (head hunters) y agencias de trabajo, especial-
mente en el caso de las empresas de tipo pyme, las 
cuales no tenían una amplia experiencia en la selec-
ción y contratación de personal y querían concentrar-
se en sus actividades empresariales. Con la ayuda de 
estos se estima que la pyme podría ahorrar tiempo y 
gastos. Siendo así, se apreció que un 30,2 por 100 de 
las empresas encuestadas utilizaban los servicios de 
estas personas para la contratación de personal local. 
El resto de las prácticas de selección (desarrollo de 
un marketing de personal y los Assessment Centers) 
carecían de importancia y solamente se utilizaban sus 
servicios para grandes sociedades multinacionales. 

Para la selección de los expatriados también se uti-
lizaban, en primer lugar, los procesos genéricos de se-
lección y se tenían en cuenta las referencias. En base 

a las experiencias personales del autor, se concluye 
que en las sucursales se utilizan preferentemente las 
referencias y las valoraciones internas del expatriado 
por parte de sus superiores en la sede central; estas 
valoraciones tienen un papel importante ante la po-
sibilidad de un envío a una sucursal del extranjero. 
Además, el uso de asesores de personal también era 
una opción para 20 empresas, facilitando el proceso 
de selección de los expatriados. Como ya se ha visto 
antes, las restantes prácticas para la selección de ex-
patriados no han tenido gran importancia.  

En general, a través de la encuesta se puede obser-
var que las prácticas ligadas al desarrollo del personal 
para mejorar los conocimientos, habilidades y compor-
tamientos de los miembros de la sucursal están rela-
cionadas con el tamaño de la empresa internacional y 
la función de la sucursal. Comparando los diferentes 
tipos de empresas, las sucursales más grandes (más 
de 1.000 empleados en España) invierten más en re-
cursos para la formación de su personal, al igual que 
las sucursales con más responsabilidades y funcio-
nes, como pueden ser las que tienen una actividad de 
producción propia.

Centrándonos en las empresas que no tienen pla-
nes de formación para el personal español, se observó 
que de las 33 empresas (Cuadro 6), 12 de ellas eran 

CUADRO 5

PRÁCTICAS EN LA SELECCIÓN DE PERSONAL LOCAL Y DE EXPATRIADOS EN LA SUCURSAL

FUENTE: Elaboración propia.

Prácticas de selección Personal local % Expatriados %

Asesores de personal ................................................. 32 30,2 20 19,4

Procesos de selección en general.............................. 99 93,4 66 64,1

Desarrollo de un marketing de personal..................... 9 8,5 9 8,7

Uso de Assessment Centers  ..................................... 11 10,4 11 10,7

Referencias de los solicitantes ................................... 43 40,6 59 57,3

Otros ........................................................................... 3 2,8 1 1,0



Prácticas de recursos humanos de las emPresas extranjeras: una aProximación a las firmas alemanas…

77ICEEFECTOS ECONÓMICOS Y EMPRESARIALES DE LOS FLUJOS MIGRATORIOS
Noviembre-Diciembre 2017. N.º 899

del tipo pyme (un 36,3 por 100) y 19 eran grandes em-
presas que tienen en España una sucursal con menos 
de 100 empleados. Así, se supone que dichas sucur-
sales realizaban funciones menos importantes, como 
la distribución de productos de la central. 

Las principales prácticas para la formación de per-
sonal local en las filiales eran los cursos de idiomas 
(52,3  por 100 de todas las empresas) y de perfeccio-
namiento en centros de formación (51,4 por 100 de 
todas las empresas). Los cursos de idiomas segura-
mente estaban dirigidos al personal con altos cargos y 
a la administración, para facilitar la comunicación con 
la central. Seguramente, los cursos de formación esta-
rían dirigidos a trabajadores y empleados con el fin de 
actualizar el conocimiento. Otras formas de formación 
que se usaban en algunas compañías eran la creación 
de grupos multinacionales (un 27,5 por 100), rotación 
internacional de personal (19,3 por 100) y planes for-
males de carreras (14,7 por 100). Por su parte, la ro-
tación del personal, en este caso el envío de personal 
español a la central, era más utilizada por las empre-
sas del sector servicios (un 23,7 por 100) que por las 
industriales (16,9 por 100). 

Una gran parte de las empresas internacionales y 
multinacionales alemanas con filiales en España ca-
recían de actividades de formación dirigidas a sus 

expatriados (43 empresas). De las 43 empresas que 
confirmaron no tener prácticas para el desarrollo de 
las habilidades de los expatriados, 17 empresas eran 
de tipo pyme (con menos de 250 empleados) y 24 
eran empresas grandes con menos de 250 emplea-
dos en España. Así que se podría decir que, a menor 
tamaño de la empresa y filial, menor es la actividad de 
formación para los expatriados. 

Por último, en el 22 por 100 de las compañías que 
respondieron, el envío de expatriados formaba parte 
del sistema de formación del personal y estaba previs-
to en su plan de carrera (un 22,5 por 100 de las empre-
sas industriales y un 18,4 por 100 de las de servicio).

Finalizando, y con respecto a la motivación del per-
sonal en la sucursal mediante retribuciones, se obser-
varon grandes diferencias en el nivel salarial entre los 
empleados locales y expatriados (Cuadro 7). Es por 
ello que, en cierto modo, se puede decir que existe 
una discriminación a nivel salarial a favor de los expa-
triados, confirmando las desigualdades comentadas 
por autores como Oltra, Bonache y Brewster (2013).

En casi todas las sucursales (el 95,3 por 100 de to-
das las empresas que respondieron a esta pregunta), 
los empleados locales reciben un salario en base al 
estándar español, aunque trabajan junto con compa-
ñeros de la casa matriz. Lamentablemente, mediante 

CUADRO 6 

PRÁCTICAS LIGADAS A LA FORMACIÓN DE PERSONAL EN LA FILIAL

FUENTE: Elaboración propia.

Formación Destinada a personal local % Destinada a expatriados %

Cursos de idiomas ................................................... 57 52,3 49  47,1

Cursos cross-culturales ........................................... 10 9,2 12 11,5

Envío de personal a centros de formación .............. 56 51,4 15 14,4

Rotación internacional del personal ........................ 21 19,3 25 24,0

Planes formales de carreras.................................... 16 14,7 23 22,1

Creación de grupos multinacionales ....................... 30 27,5 19 18,3

No hay planes.......................................................... 33 30,3 43 41,3



ThorsTen Wrage, Jesús arTeaga-orTiz y Jorge riveras 

78 ICE EFECTOS ECONÓMICOS Y EMPRESARIALES DE LOS FLUJOS MIGRATORIOS
Noviembre-Diciembre 2017. N.º 899

la encuesta no se pudo destacar si existen grandes 
diferencias en las funciones y responsabilidades entre 
el personal local y los expatriados.  En solo el 4,7 por 
100 de las sucursales que contestaron a la pregunta 
los empleados locales reciben una retribución acorde 
al nivel salarial en Alemania y en España, es decir, una 
media de ambos. Analizando la política de retribución 
se podría interpretar que las empresas alemanas si-
guen la estrategia de reducción de gastos de produc-
ción, disfrutando del nivel salarial más bajo de España 
para producir servicios y productos más económicos. 
Especialmente en las empresas industriales, el coste 
de mano de obra es un factor importante que afecta a 
la competitividad a nivel internacional.  

Aparte de la retribución normal, como salario fijo, 
los empleados locales también recibieron retribucio-
nes extras en función de los resultados y primas ex-
tras. Especialmente en el caso de las retribuciones ex-
tras, estas se pagaban en el 50 por 100 de todas las 
sucursales. Es por ello que los pagos en función de 
los resultados como complemento al salario fijo eran 
la herramienta más importante para la motivación del 
personal del lugar. Se observa que los pagos extras 
eran especialmente comunes en las compañías del 
sector servicios: el 52,6 por 100 de ellas pagan retri-
bución extra en función de los resultados y un 13,2 
por 100 pagaban también primas (mientras que en el 

sector industrial: retribución extra, 24 por 100, primas,  
6,4 por 100, de todas las empresas del sector).

5. Conclusiones

De este trabajo se deducen una serie de implicacio-
nes académicas y no académicas. En este sentido, en 
cuanto a implicaciones prácticas, creemos, sin duda, 
que las tiene para las instituciones de promoción pú-
blica y captación de la inversión. El determinar cómo 
operan las empresas extranjeras en España permite 
identificar las prácticas de las mismas, analizar las im-
plicaciones de sus acciones y adaptar las actividades 
de promoción y captación con el fin de aumentar su 
eficacia y eficiencia. Los resultados de este estudio 
brindarán a los organismos públicos ligados a la inter-
nacionalización un mayor conocimiento de las necesi-
dades del inversor internacional.

Así, por ejemplo, en este estudio sobre las prácticas 
internacionales de RR HH de las empresas alemanas 
que han realizado una IDE en España, con respecto 
al personal directivo se observó que gran parte de las 
empresas enviaron a sus filiales directores de la casa 
matriz (en especial las del sector servicios). En cuan-
to al resto del personal, especialmente en los estratos 
jerárquicos menores, la contratación se centraba en 
gran medida en personal local. 

CUADRO 7

FORMA DE RETRIBUCIÓN DEL PERSONAL LOCAL Y DE LOS EXPATRIADOS  
EN LAS FILIALES ESPAÑOLAS

FUENTE: Elaboración propia.

Retribuciones Locales % Expatriados %

Atendiendo al nivel salarial en Alemania ...................................... 0 0,0 27 27,6

Atendiendo al nivel salarial en España......................................... 101 95,3 37 37,8

Una combinación de las dos orientaciones .................................. 5 4,7 34 34,7

Retribuciones extras en función de los resultados ....................... 54 50,9 22 22,4

Primas .......................................................................................... 14 13,2 50 51,0
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Las principales funciones de los expatriados giran en 
torno a la transferencia de know-how y experiencia des-
de la central y la supervisión de la sucursal, así como 
el control de los resultados, aspecto que quedó patente 
con una mayoría de las sucursales (el 71 por 100 de las 
empresas de servicios y el 52,1 por 100 de las industria-
les) gestionadas por gerentes de la sede central. La me-
nor proporción de directivos expatriados en las empresas 
industriales se puede deber a la mayor antigüedad en 
el mercado español de las filiales industriales. Se puede 
afirmar que la dirección internacional de RR HH es co-
múnmente usada, ya que los principales puestos de di-
rección son ocupados por expatriados de la casa matriz.

Siguiendo la estrategia de reducción de costes, el 
personal local predomina en los estratos inferiores (en 
el 95,4 por 100 de las filiales el personal operativo tiene 
nacionalidad española), y recibió una retribución basada 
en el nivel salarial español, mientras que los expatriados 
recibieron una retribución mayor (basada en el nivel sa-
larial del país de origen o una combinación entre el nivel 
de España y Alemania). 

En cuanto a la motivación del personal, esta se lleva-
ba a cabo en las filiales con pagos extras y retribuciones 
orientadas a los resultados obtenidos, presentándose 
esta remuneración como una de las principales herra-
mientas de motivación. En este sentido, se puede identi-
ficar una discrepancia entre la retribución de expatriados 
y personal local, existiendo una discriminación a nivel sa-
larial a favor de los expatriados. 

Por su parte, las actividades predominantes en la for-
mación del personal fueron la enseñanza de idiomas 
(especialmente para el personal enviado desde la casa 
matriz) y cursos de perfección profesional (para el per-
sonal local). 

Con respecto a la variedad de las actividades reali-
zadas por el personal, el estudio observó que las filiales 
de gran tamaño presentan un mayor valor añadido para 
sus trabajadores ya que tienen más actividades ligadas 
al desarrollo del personal. Por el contrario, aquellas su-
cursales en las que se concentran pocas funciones (por 
ejemplo, solo comercialización de los productos de la 

central) y a su vez pocas actividades, el desarrollo del 
personal es limitado. 

Respecto a la contratación del personal suelen utilizar-
se más los procesos de selección generalistas. Además, 
las referencias de los solicitantes se presentaron como 
un factor importante en la elección de los candidatos.

Si bien este trabajo pretende arrojar luz sobre las prác-
ticas comúnmente llevadas a cabo por las empresas que 
invierten en España, no obstante, presenta una serie de 
limitaciones que deben ser consideradas a la hora de in-
tentar generalizar las conclusiones. En primer lugar, el 
estudio se ha centrado en las empresas alemanas im-
plantadas en España. A pesar de que Alemania se pre-
senta como uno de los principales inversores internacio-
nales, es posible que el empresario alemán mantenga 
considerables diferencias culturales y metodológicas con 
los inversores de otros países.

Paralelamente, la muestra, aunque es muy represen-
tativa, no engloba a la totalidad de las empresas alema-
nas en España. En este sentido, otro estudio idéntico en 
su planteamiento, con una muestra similar pero con dis-
tintas empresas, podría arrojar unos resultados dispares.

En cuanto a las implicaciones, a nivel académico es-
te estudio pretende realizar una aportación a la literatura 
en materia de internacionalización, en general, y la ges-
tión internacional de recursos humanos, en particular. 
Partiendo de las teorías de los enfoques de RR HH in-
ternacionales se ha identificado cuáles aplican los inver-
sores alemanes en España, permitiendo definir mejor su 
perfil y prácticas.

Por último, este estudio también aporta información de 
utilidad para la empresa privada, especialmente aquella 
que pueda ofrecer aquellos servicios identificados como 
clave en la política de RR HH de la empresa inversora 
alemana.
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Este artículo analiza el proceso de convergencia en Europa desde la perspectiva del 
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1. Introducción

El crecimiento económico es una cuestión de es-
pecial relevancia que lleva estudiándose desde ha-
ce décadas (Fingleton y López Bazo, 2006). Diversas 
contribuciones han remarcado el papel de los facto-
res que permiten un crecimiento económico a lo lar-
go del tiempo entre países y regiones cercanas (Ertur 

y Koch, 2007; Ezcurra y Rios, 2015). En estos traba-
jos se suelen analizar distintas economías como re-
giones aisladas que no cambian con el paso del tiem-
po, excluyéndose las posibles interacciones que se 
producen entre ellas. No obstante, existen evidencias 
que sugieren que el crecimiento de estos países o re-
giones económicas no es ni tan independiente ni tan 
estable en el tiempo como se pensaba, y que la in-
teracción entre los mismos es mucho mayor y tiene 
más relevancia (Fingleton y López-Bazo, 2006; Kubis 
y Schneider, 2012; Ertur y Koch, 2007; Mihi-Ramírez, 
et al., 2014; Ezcurra y Rios, 2015; Mihi-Ramírez et al., 
2016; Naveed y Ahmad, 2014; Peri, 2016).
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El problema al analizar el crecimiento económico 
es que los análisis empíricos suelen ignorar la influen-
cia que tiene la localización espacial en el proceso de 
crecimiento, lo que puede haber conducido a resulta-
dos sesgados y, por lo tanto, a conclusiones engaño-
sas (Fingleton y López-Bazo, 2006; Naveed y Ahmad, 
2014). En otras palabras, si asumimos que las perso-
nas y las empresas son heterogéneas y siempre in-
teractúan entre sí, el hecho de que a menudo se en-
cuentren en regiones diferentes hará que las regiones 
sean heterogéneas e interdependientes, establecién-
dose flujos de intercambio de factores económicos y 
de trabajo que deben ser analizados.

Por ello, este trabajo tiene por objeto el estudio de 
uno de los principales motivos del crecimiento eco-
nómico, la productividad (Peri, 2016), y su mayor 
o menor impacto sobre la convergencia en la Unión 
Europea. Este tipo de estudios se encuentra en línea 
con el notable desarrollo que en los últimos años ha 
tenido la econometría espacial, que ha permitido in-
corporar nuevos componentes en los modelos de cre-
cimiento. Además, en los últimos años hemos asistido 
a una intensificación de los flujos migratorios que han 
incrementado la población extranjera, ya de por sí nu-
merosa en algunos países europeos. Todo lo cual nos 
ha llevado a plantearnos si esta variable también in-
fluye en la convergencia de la productividad en el gru-
po de países europeos más relevantes y competitivos, 
compuesto por: Alemania, Austria, España, Finlandia, 
Francia, Holanda, Italia, Reino Unido y Suecia (UE9).

Para ello hemos utilizado el modelo espacial de 
Durbin con datos de panel y efectos fijos (tanto tem-
porales como espaciales), en el que la variable depen-
diente es el crecimiento de la productividad en un pe-
ríodo de cinco años expresado en tasa anual, y las 
variables independientes son esa misma productivi-
dad en el año inicial, así como la participación del em-
pleo extranjero en la población en edad de trabajar.

Este artículo se estructura de la siguiente forma: 
en primer lugar, se revisan las aportaciones relevan-
tes a la literatura sobre las migraciones, el crecimiento 

económico y la productividad.  A continuación, se de-
sarrolla el análisis empírico y se analizan los resulta-
dos obtenidos. Finalmente, se exponen las conclusio-
nes principales de este trabajo de investigación.

2.  Migraciones, productividad y crecimiento: 
una revisión de la literatura

Bernat (1996) y Rey y Montouri (1999) fueron los pri-
meros en incluir específicamente los efectos espaciales 
a la hora de analizar el crecimiento económico. Estos 
primeros trabajos permitieron el desarrollo de una se-
rie de estudios que incluyen explícitamente los efectos 
espaciales en el análisis del crecimiento. Estos trabajos 
se han centrado especialmente en la llamada ecuación 
de convergencia (Baumol, 1986), y también en medir 
el crecimiento de la productividad laboral y sus efec-
tos sobre el producto interior bruto, PIB (Fingleton y 
McCombie, 1998; León-Ledesma, 2000).

Son varios los trabajos que señalan que la diferencia 
entre la riqueza de las regiones se debe principalmen-
te a la disparidad de la productividad (León-Ledesma, 
2000). Por ejemplo, Crettez et al. (1998) mostraron que 
la única manera de igualar los niveles de vida entre los 
países es permitir la migración laboral. La movilidad del 
capital se debe a las diferencias en las tasas de interés 
y la movilidad laboral ocurre por las diferencias en los 
niveles de vida. De acuerdo con estos autores la movi-
lidad del capital conducirá a la igualdad de los tipos de 
interés en el corto plazo, lo que implica el ajuste de los 
salarios, pero solo la movilidad laboral da lugar al ajuste 
de los salarios y del bienestar de los trabajadores en el 
largo plazo, lo que también tendría un impacto positivo 
a largo plazo en la productividad.

Asimismo, Glaeser y Mare (2001) confirmaron una 
mayor productividad en las zonas urbanas de ciuda-
des de Brasil, India y China, donde se concentra un 
mayor stock de trabajadores inmigrantes.

Chauvin et al. (2016) encontraron que los salarios 
de las áreas urbanas son un 45 por 100 más altos 
que los de las áreas rurales en China, un 122 por 100 
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mayores en India, y un 176 por 100 más alto en Brasil. 
Además, en las regiones con ganancias superiores se 
encontró que la productividad era un 170 por 100 ma-
yor que en las áreas con menores ingresos.

Glaeser y Xiong (2017) alcanzaron también esta 
conclusión al comparar la productividad de los países 
africanos. Estos autores encontraron diferencias en la 
productividad, aproximadamente un 30 por 100 mayor 
para las ciudades con mayor crecimiento económico. 

Al respecto, la teoría de la migración económica 
neoclásica sostiene que las diferencias en los ingre-
sos entre los diferentes países y regiones hacen que 
las personas se desplacen de un país de bajos sala-
rios a un país de salarios más altos (Massey et al., 
1993). De esta manera, podemos decir que los flujos 
migratorios están en gran parte influenciados por el 
nivel de ingresos y por los mecanismos del mercado 
laboral, lo que condiciona la productividad (Massey, 
2005). Es más, a menudo los determinantes económi-
cos de la migración se dividen en dos grupos: los rela-
cionados con el mercado de trabajo y los relacionados 
con la productividad. Los indicadores de productividad 
son tan importantes como los del mercado de trabajo, 
y se relacionan con el crecimiento del PIB y del PIB 
per cápita (Zimmermann, 1995).

Otros estudios se centran en los efectos de los flujos 
migratorios, destacando la existencia de algunos efec-
tos positivos (por ejemplo, el aumento de la demanda 
de productos agrícolas, el comercio de materias pri-
mas o de las remesas), pero en general enfatizan las 
consecuencias negativas, como que la productividad y 
la riqueza en origen tienen una tendencia a disminuir 
a medida que aumenta la emigración en el país de ori-
gen (De Haas, 2010), aumentando las desigualdades 
(Potter et al., 1999).

Para Kangasniemi et al. (2013, 2) la migración pue-
de tener un impacto en el crecimiento económico de 
diversas formas:

 ● Puede cambiar la demografía del mercado de tra-
bajo, afectando a las tasas de participación, de activi-
dad y de empleo.

 ● Los inmigrantes pueden llegar a ser más produc-
tivos que los nativos, especialmente si existe una polí-
tica de inmigración selectiva.

 ● Una mano de obra con baja cualificación puede 
contribuir a la expansión de actividades tradicional-
mente ligadas a un bajo valor agregado, lo que pue-
de afectar negativamente a la productividad y al creci-
miento de la industria.

 ● Los inmigrantes pueden tener habilidades que 
son escasas en la población nativa y estas habilida-
des pueden complementar las habilidades nativas en 
la producción o influir en la adopción de tecnología.

 ● Los inmigrantes pueden influir en el crecimiento 
de la productividad total de los factores a través de su 
contribución a la innovación.

El trabajo de estos autores lleva a cabo una revi-
sión empírica para el caso de España y Reino Unido, 
confirmando que el empleo del trabajo inmigrante pre-
senta patrones diferentes en estos países, y, en cierta 
medida, está relacionado con las diferencias de pro-
ductividad de ambas economías. Asimismo, para el 
caso de España, confirmaron también que el empleo 
de mano de obra inmigrante tuvo un profundo impac-
to en la demografía laboral española, rejuveneciendo 
la fuerza laboral y aumentando las tasas de actividad, 
lo que contribuyó al crecimiento del PIB per cápita 
(Kangasniemi et al., 2013).

De acuerdo con Peri (2016), en los trabajos sobre 
productividad y migración de los años ochenta y no-
venta el único efecto previsto del aumento de la inmi-
gración era el aumento de la oferta de mano de obra 
local a corto plazo, lo cual conducía a reducir los sa-
larios de los trabajadores nativos. Sin embargo, estu-
dios más recientes han demostrado que este enfoque 
era demasiado restringido, y por ello ahora también se 
tiene en cuenta que los flujos migratorios pueden afec-
tar a la variedad y composición de la oferta de empleo 
y a la productividad total de los factores a nivel local, 
regional, nacional e internacional.

La consideración del espacio como elemento que 
incide en el crecimiento económico viene ganando 



Elías MElchor-FErrEr, antonio Mihi-raMírEz y JEsús artEaga-ortiz

86 ICE EFECTOS ECONÓMICOS Y EMPRESARIALES DE LOS FLUJOS MIGRATORIOS
Noviembre-Diciembre 2017. N.º 899

relevancia a lo largo de las últimas dos décadas gracias 
a crecientes evidencias empíricas, especialmente en 
materia de capital, tanto físico como humano y tecnoló-
gico (Fingleton y López-Bazo, 2006; Naveed y Ahmad, 
2014; Kubis y Schneider, 2012; Ertur y Koch, 2007; 
Ezcurra y Rios, 2015). La intensificación del proceso de 
construcción en Europa ha estimulado una prolija litera-
tura que aborda la convergencia en términos de renta 
por habitante (Le Gallo y Kamarianakis, 2011a), así co-
mo el papel que juegan los diferenciales de productividad 
en la persistencia de esas disparidades (Esteban, 1994).

Todos estos estudios han incluido en las especi-
ficaciones de sus modelos el componente espacial 
(Fingleton y López-Bazo, 2006; Rey y Montouri, 1999), 
demostrando su relevancia a la hora de analizar el com-
portamiento de la actividad económica en distintas re-
giones, y beneficiándose del importante desarrollo que 
en los últimos años ha tenido la econometría espacial 
(Elhorst, 2014). En este campo habría que destacar es-
pecialmente las contribuciones de Anselin (1988, 1995), 
LeSage (2008) y Arbia (2006), entre otros. 

3.  Metodología

La literatura sobre econometría espacial ha mostra-
do a lo largo de los últimos años un creciente interés 
por la especificación de modelos basados en datos de 
panel. Este interés puede explicarse por la creciente 
disponibilidad de series estadísticas cada vez más lar-
gas para datos de conjuntos de unidades territoriales. 
Además, el manejo de datos de panel proporciona a 
los investigadores mayores posibilidades en cuanto 
a la modelización frente a la estimación de modelos 
transversales, cross-section, que fueron durante mu-
chos años el centro de atención de los trabajos empí-
ricos en este campo.

Especificación del modelo

El primer paso en el análisis de panel es determi-
nar cuál es la forma funcional más adecuada para el 

modelo, para lo que existen múltiples alternativas: con 
o sin efectos fijos, en el caso de que existan efectos 
fijos; si son de carácter espacial, temporal o combina-
dos; y si incluyesen un componente espacial, habría 
que seleccionar de entre las múltiples especificacio-
nes que plantea la literatura sobre econometría espa-
cial. Para ello, con carácter previo, es necesario se-
leccionar la matriz de ponderaciones espaciales que 
mejor se adapta al análisis de la productividad en los 
países europeos. 

Los modelos espaciales de datos de panel pueden 
adoptar formas muy diversas dependiendo de que el 
elemento espacial como componente explicativo se 
refiera a la variable explicada, a las explicativas, o 
al término de error, o a cualquier combinación de las 
mismas. El modelo general anidado (GNS, General 
Nesting Spatial, en sus siglas en inglés) para datos de 
panel sería el siguiente (Elhorst, 2014):

Yi t = δWYi t ß +WX i tθ +α i t +µ i +ui t
ui t = λWui t +ε i t

     [1] 

Donde: Yit es el vector de la variable dependiente com-
puesto por las observaciones para cada unidad territo-
rial y temporal; δ es el coeficiente espacial autorregresi-
vo; W es la matriz de ponderaciones espaciales; Xit es la 
matriz de variables explicativas; β y  θ  son los vectores 
de los parámetros a estimar para las anteriores variables 
(sin ponderar y ponderadas, respectivamente); αit indica 
los efectos temporales, fijos o aleatorios; µi es el vector 
de efectos espaciales, fijos o aleatorios; uit es el término 
de error de las diferentes unidades; λ es el coeficiente 
de autocorrelación espacial; Wuit es el vector que recoge 
los efectos de interacción espacial entre los términos de 
error de las diferentes unidades; y εit es el vector del tér-
mino de error.

A partir de este modelo general podemos obtener 
otros, imponiendo restricciones sobre uno o más pará-
metros del anterior modelo. De entre ellos, destacan tres: 
i) el modelo de desfase espacial (o modelo espacial au-
torregresivo, SAR, en sus siglas en inglés), cuando λ=0 
y θ=0; ii) el modelo de error espacial, cuando δ=0 y θ=0; 
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y iii) el modelo espacial de Durbin, cuando λ=0 (SEM y 
SDM, para estos dos últimos en sus siglas en inglés).

Como se puede observar en la ecuación anterior, αit 
y μi son coeficientes que permiten incorporar los efectos 
temporales y/o espaciales como efectos fijos o aleato-
rios (Elhorst, 2014). Aunque el modelo de efectos fijos 
suele ser la especificación más apropiada, solo a través 
del test de Hausman es posible comprobar si, en efec-
to, eso es así.

Selección de la matriz de ponderaciones espaciales

Esta matriz desempeña un papel fundamental en la 
modelización espacial, puesto que establece las rela-
ciones de vecindad entre las diferentes unidades terri-
toriales consideradas (Anselin, 2003) y, por tanto, indica 
hasta qué punto y con qué intensidad se producen los 
desbordamientos espaciales.

La correcta especificación de los elementos de la ma-
triz de ponderaciones espaciales, wij (que refleja la «in-
fluencia espacial» de la unidad j sobre la unidad i), es 
una de las cuestiones metodológicas más controvertidas 
en la literatura sobre econometría espacial (Gibbons y 
Overman, 2012). Dado que las conclusiones obtenidas 
van a depender en gran medida de la especificación que 
se haga de la matriz W, ha de tenerse especial cuidado a 
la hora de justificar su elección (Leenders, 2002) al obje-
to de evitar posibles correlaciones espurias. 

En nuestro caso, hemos considerado un conjunto de 
matrices habitualmente utilizadas en los análisis empíri-
cos espaciales y que se basan en la distancia geográfica 
entre los territorios de la muestra, dato que es estricta-
mente exógeno (Ezcurra y Rios, 2015). Dichas matrices 
son las siguientes1: i) las que se basan en la proximidad 

1  Hemos excluido las matrices basadas en la contigüidad (donde wij 
toma el valor 1 si dos unidades comparten una frontera común y 0 en 
caso contrario) dado que la ausencia de contigüidad territorial del Reino 
Unido y de los países escandinavos se traduciría en la no consideración 
de interacciones espaciales con el resto de países de la muestra. De 
igual modo, no se han utilizado matrices basadas en distancias lineales 
(euclídeas) entre las unidades territoriales, a pesar de la tendencia a su uso 
en estudios de convergencia espacial (Valdivia López et al., 2010), ya que 

a los k vecinos más próximos (en nuestro caso: k=2, 3, 
…, 8), calculado a partir de la distancia entre los centroi-
des de los países (Le Gallo y Ertur, 2003); y ii) matrices 
que consideran la inversa de la distancia con un factor de 
desintegración (también llamado de fricción), en las que, 
imitando un modelo gravitacional, la interacción espacial 
es inversamente proporcional a la distancia entre dos 
unidades territoriales. De este modo, los elementos de 
la matriz distintos a la diagonal principal se definen como 
wij = 1/dij

α , con α = 1,0, 1,5, …, 2,50 y 3,0 (Elhorst et al., 
2013), donde dij hace referencia a la distancia entre las 
regiones i y j, y α es el parámetro de desintegración (Vega 
y Elhorst, 2013). En cualquiera de los casos, se han nor-
malizado las ponderaciones espaciales (es decir, trans-
formarlas para que la suma de cada fila sea igual a 1) al 
objeto de eliminar el impacto de los factores de escala.

La diversidad de matrices de pesos espaciales exi-
ge un criterio para seleccionar aquella que mejor se 
ajuste al modelo a estimar, y que consiste en compro-
bar la sensibilidad de las estimaciones del modelo an-
te cambios en la matriz de ponderaciones (Gibbons y 
Overman, 2012). Se considera que el ajuste es mejor 
cuanto mayor sea la ratio de log-verosimilitud o cuanto 
menor sea la varianza residual (Elhorst et al., 2013).  
El modelo de partida a estimar para la selección de 
matriz de ponderaciones es un SDM con efectos fijos 
tanto temporales como espaciales, cuya significación 
será contrastada en el subapartado siguiente.

Una vez realizadas las estimaciones (Cuadro 1), se 
puede comprobar cómo la matriz de ponderaciones 
que considera los tres vecinos más próximos es la que 
maximiza el logaritmo de verosimilitud y es la que pre-
senta menor varianza de los residuos. Este resultado es 
coherente con la utilización de países como unidades 
NUT-1 en un conjunto de nueve; probablemente, si se 
hubiesen utilizado regiones NUT-2 o NUT-3 las estima-
ciones habrían apuntado hacia matrices con un mayor 
número de vecinos.

ello supondría no tener en cuenta los efectos espaciales asociados a las 
infraestructuras y el relieve.
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Aunque el coeficiente de determinación R2 no es un 
indicador fiable cuando la estimación se basa en la 
máxima verosimilitud, en nuestro caso, también la ma-
triz de tres vecinos más próximos presenta el máximo 
valor para dicho coeficiente. Por todo ello, en lo su-
cesivo haremos uso de esta matriz de ponderaciones 
espaciales.

Selección del modelo a estimar

Tras determinar la matriz de ponderaciones espa-
ciales que mejor se adapta al crecimiento de la pro-
ductividad en UE9, el siguiente paso es determinar la 
forma funcional más apropiada para el modelo. Para 
ello, comenzaremos analizando el carácter significati-
vo de los efectos fijos, tanto espaciales como tempo-
rales, mediante la estimación por mínimos cuadrados 
ordinarios (MCO) de la Ecuación 2 considerando cada 

uno de esos efectos por separado, así como ambos 
conjuntamente. Tras la misma, prestamos atención al 
test de la ratio de log-verosimilitud en el que se com-
para el modelo con ambos efectos respecto al mis-
mo modelo, pero considerando un único efecto fijo, 
bien sea espacial o temporal. En ambos casos, en el 
Cuadro 2 puede comprobarse que sus respectivas ra-
tios son significativas al 1 por 100, lo que supone el re-
chazo a la hipótesis nula de que la consideración con-
junta de ambos efectos es insignificante y, por tanto, 
la conveniencia de su introducción en nuestro modelo.

Una vez que se ha observado la presencia significa-
tiva de efectos espaciales, la estimación por MCO es 
poco fiable, de ahí que debamos determinar qué par-
te de la autocorrelación espacial afecta a la variable 
independiente, al término de error o a ambos. Es de-
cir, si el modelo más apropiado es SAR, SEM o SDM. 
Dado que el modelo SDM puede ser simplificado en 

CUADRO 1

TEST PARA LA SELECCIÓN DE LA MATRIZ DE PONDERACIONES ESPACIALES

FUENTE: Elaboración propia.

Matriz de ponderación R2 Logaritmo de verosimilitud Varianza residual

2 vecinos más próximos .................................................. 0,823 316,585 1,98E-04

3 vecinos más próximos .................................................. 0,887 333,199 1,27E-04

4 vecinos más próximos .................................................. 0,852 322,870 1,64E-04

5 vecinos más próximos .................................................. 0,874 332,558 1,40E-04

6 vecinos más próximos .................................................. 0,828 319,277 1,92E-04

7 vecinos más próximos .................................................. 0,847 320,658 1,66E-04

8 vecinos más próximos .................................................. 0,844 322,739 1,73E-04

Inversa de la distancia (1/dij
α, α=1.00) ............................. 0,868 328,277 1,47E-04

Inversa de la distancia (1/dij
α, α=1.50) ............................. 0,857 325,959 1,61E-4

Inversa de la distancia (1/dij
α, α=2.00) ............................. 0,852 325,151 1,66E-04

Inversa de la distancia (1/dij
α, α=2.50) ............................. 0,849 324,704 1,69E-04

Inversa de la distancia (1/dij
α, α=3.00) ............................. 0,848 324,324 1,71E-04
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los modelos SAR o SEM, realizaremos el mismo test 
que en el caso anterior para determinar cuál es la for-
ma funcional más adecuada. De nuevo, en ambos ca-
sos la ratio de log-verosimilitud es significativa al 1 por 
100, lo que indica un mejor ajuste del modelo SDM 
frente a estos dos últimos. Como consecuencia, los 
modelos de desfase espacial y de error espacial son 
desechados en favor del modelo espacial de Durbin, 
de modo que esta será la forma funcional del mode-
lo que utilizaremos para el análisis del impacto de los 
trabajadores extranjeros en la convergencia de la pro-
ductividad laboral en UE9, así como para el estudio de 
su impacto en dicho proceso.

El concepto de convergencia es ampliamente cono-
cido en la literatura sobre crecimiento regional (Barro 
et al., 1991) y puede referirse a la reducción en el lar-
go plazo de la dispersión en una variable económica 
(p.ej. el PIB por habitante), o bien a la existencia de 
una relación inversa entre el crecimiento de una va-
riable y su valor al inicio de un determinado período 
(ambas perspectivas conocidas como sigma o beta-
convergencia, respectivamente). La reducción de las 
disparidades en términos de renta por habitante es 
justificada por el modelo neoclásico sobre la base del 
movimiento de factores productivos entre las regiones 
debido a sus diferentes precios relativos. Una situa-
ción como la descrita habría de traducirse en la con-
secución de un «estado estacionario» por parte de to-
dos los territorios implicados; sin embargo, los análisis 

empíricos demuestran que no siempre eso ocurre así. 
La necesidad de incorporar otras variables que pue-
dan condicionar o influir en dicho proceso ha llevado 
a hablar de convergencia condicionada, frente a la ab-
soluta (o no condicionada), comentada anteriormente. 

Aunque la aplicación tradicional del concepto de 
convergencia se ha centrado en el PIB por habitante, 
también son numerosos los estudios que han fijado su 
atención en la productividad del trabajo, tanto a nivel 
nacional (Ramos et al., 2010; Iacovone et al., 2015; 
Maroto y Cuadrado-Roura, 2013) como internacional 
(Sánchez et al., 2008; Escribá Pérez y Murgui García, 
2013; Fiaschi et al., 2011; Le Gallo y Kamarianakis, 
2011b). No obstante, en ninguno de ellos se analiza 
la posible incidencia de la población inmigrante, pro-
bablemente como consecuencia de la insuficiencia de 
series nacionales homogéneas largas.

En nuestro caso, aplicaremos un modelo SDM de 
datos de panel con efectos fijos tanto espaciales co-
mo temporales para el estudio de la convergencia de 
la productividad del trabajo en UE9, y considerando la 
participación del empleo extranjero como factor condi-
cionante de dicho proceso. Así pues, el modelo a esti-
mar sería el siguiente:

1
5
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⎝⎜

⎞
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Pi t −5

⎛
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⎞
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⎛
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⎞
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Pi t
Pi t −5

⎛

⎝⎜
⎞

⎠⎟
+ β1 l n Pi t −5( )

+θ1W l n Pi t −5( )+ β2 l n X i t −5( )+θ2W l n X i t −5( )+ ε i t
 [2]

CUADRO 2

TEST DE ESPECIFICACIÓN DEL MODELO: RATIO DE LOG-VEROSIMILITUD

NOTA: Significación estadística: * al 10 por 100, ** al 5 por 100, *** al 1 por 100. 
FUENTE: Elaboración propia.

Ratio de modelo MCO con ambos efectos frente a solo espaciales ............................................................................................. 122,291***

Ratio de modelo MCO con ambos efectos frente a solo temporales ............................................................................................ 55,106***

Ratio de modelo SDM frente a modelo SAR ................................................................................................................................. 17,908***

Ratio de modelo SDM frente a modelo SEM................................................................................................................................. 11,109***
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Siendo: Pit la productividad del factor trabajo del 
país i en el año t (o cinco años antes, si fuese t-5), 
expresada como el cociente del valor añadido bruto 
(expresado en millones de euros con base 2010) y 
el empleo. Por otro lado, Xit-5  es la participación de 
los empleos extranjeros sobre la población en edad 
de trabajar de entre 15 y 64 años. De este modo, la 
variable dependiente (1/5) ln (Pit /Pit -5) sería la tasa 
media anual acumulativa de la productividad del tra-
bajo, mientras que las dependientes serían el valor 
de la productividad, así como la importancia relativa 
de los empleados extranjeros en el total de población 
en edad de trabajar, en ambos casos en el instante 
inicial del período de cinco años para el que es calcu-
lada la tasa acumulativa. Por ello, aunque la etapa a 
analizar va desde el año 2000 hasta 2016, la primera 
observación correspondería a los valores iniciales de 
2000 y al crecimiento de la productividad observado 
en 2005. Como resultado de ello, dispondríamos de 
12 ejercicios para nueve países, lo que daría lugar a 
una muestra de 108 observaciones.

4.  Resultados empíricos obtenidos

La estimación del modelo planteado anteriormente 
permite constatar la existencia de un proceso de beta-
convergencia para la productividad del trabajo en UE9, 
como así lo indica el signo negativo del coeficiente 
estimado de la productividad inicial (Cuadro 3), que 
es significativo al 1 por 100. En cuanto a la ratio de 
empleo extranjero, también es significativa, pero con 
signo contrario al de la productividad inicial, lo que 
indicaría una contribución positiva de dicha ratio al 
crecimiento de ésta. Esta contraposición de signos 
indica, de hecho, que el efecto convergencia se ve 
parcialmente compensado por el impacto positivo del 
empleo extranjero en el crecimiento de la productivi-
dad. No obstante, el valor de su coeficiente estimado 
es cinco veces inferior al de la productividad (0,046 y 
-0,237, respectivamente), por lo que se mantendría la 
convergencia.

Dado que los países más desarrollados suelen 
presentar los mayores niveles de productividad, es 

CUADRO 3

ESTIMACIÓN DEL MODELO. RESULTADOS

NOTA: Significación estadística: * al 10 por 100, ** al 5 por 100, *** al 1 por 100. 
FUENTE: Elaboración propia.

Productividad inicial – ln(Pit-5 )  ............................................................................................................................................ -0,237***

Empleo extranjero / población en edad de trabajar – ln(Xit-5 )   ........................................................................................... 0,046***

Productividad inicial de los países vecinos – W ln(Pit-5 )  .................................................................................................... -0,317***

Empleo extranjero/población en edad de trabajar (vecinos) – W ln(Xit-5 )  .......................................................................... -0,027

Tasa de variación de la productividad de los vecinos – (1/5) ln (Pit /Pit -5) ........................................................................... -0,618***

R2   ...................................................................................................................................................................................... 0,887

R2 corregido (sin la contribución de los efectos fijos) ......................................................................................................... 0,578

Varianza residual (σ2) ......................................................................................................................................................... 1,27E-04

Logaritmo de verosimilitud.................................................................................................................................................. 333,199

Observaciones.................................................................................................................................................................... 108
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comprensible que los trabajadores extranjeros (inde-
pendientemente de su cualificación) tengan más in-
centivos a la hora de elegir dichos países como des-
tino laboral. Además, dicho efecto se refuerza en la 
medida en que haya un grupo de países cercanos que 
presenten esa característica.

Si prestamos atención a las relaciones espaciales 
que se dan entre esas variables se constata que el va-
lor de la productividad inicial en los países vecinos es 
significativo al 1 por 100 y toma un valor de -0,317, que 
supera ligeramente al parámetro estimado para la pro-
ductividad sin tener en cuenta el efecto de los países 
vecinos. Este hecho indica que la consideración de las 
interacciones espaciales refuerza el proceso de conver-
gencia, de forma que el crecimiento de la productividad 
de un país se acelera no únicamente cuando el mis-
mo presenta inicialmente bajos niveles, sino también 
cuando los países vecinos comparten esos bajos nive-
les de productividad. Ya no es solo el hecho de que el 
movimiento de factores productivos hacia esos países 
se realice desde una perspectiva territorial por encima 
de las fronteras nacionales, sino que el mismo genera 
sinergias y desbordamientos espaciales que terminan 
impulsando el crecimiento de la productividad.

En cuanto a la ratio de empleo extranjero de los paí-
ses vecinos, podemos observar que no tiene incidencia 
alguna en el crecimiento de la productividad en el propio 
país, lo cual podría a priori parecer lógico teniendo en 
cuenta que están desempeñando su actividad laboral en 
otros países. Sin embargo, el hecho de que el nivel de 
significación de esta ratio se sitúe en el 10,8 por 100 está 
indicando que existe una leve relación, lo cual podría ex-
plicarse sobre la base de que la ratio de empleo extran-
jero de una región tiene una relación directa con el cre-
cimiento de productividad de la misma y luego, a su vez, 
esta incide sobre la de otras regiones. De todas formas, 
aunque fuese significativa la ratio de empleo extranjero 
de los vecinos, su valor (y, por tanto, su impacto sobre el 
crecimiento de la productividad) es muy pequeño.

Finalmente, el parámetro autorregresivo es signifi-
cativo al 1 por 100 y toma un valor de -0,617, indicando 

que un incremento del 10 por 100 en la tasa de varia-
ción de productividad en los países vecinos se traduce 
en una reducción del 6,17 por 100 en dicha tasa para 
el propio país. Ello apunta hacia la existencia de facto-
res específicos que a nivel nacional estimulan un ma-
yor crecimiento de la productividad, en detrimento del 
de sus países vecinos.

Todo lo anteriormente comentado viene a poner de 
manifiesto la relevancia que tienen las relaciones es-
paciales a la hora de explicar el crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo, no solo por la significación de la 
mayoría de variables que incluyen dicho componente, 
sino por la elevada significación del modelo, cuyo R2 
llega al 88,7 por 100. No obstante, la forma más intui-
tiva de interpretar dichas relaciones o desbordamien-
tos espaciales es a través del análisis de los efectos 
directos, indirectos y totales (expresados estos últimos 
como suma algebraica de los dos primeros) de las dos 
variables analizadas: la productividad del trabajo y la 
ratio de empleo extranjero, ambos en el año inicial.

Los efectos directos (Cuadro 4) permiten cuantificar 
el impacto sobre el crecimiento de la productividad del 
trabajo de un país (en términos medios) derivado de 
su propio nivel el año anterior, así como de los efec-
tos de realimentación que tienen lugar cuando este ni-
vel afecta al crecimiento de los países vecinos. Para 
la productividad, este efecto (-0,2228) es significativo 
al 1 por 100 y ligeramente superior (0,0142) al valor 
de su parámetro estimado (-0,237), lo que indicaría la 
existencia de un impacto negativo de los efectos de re-
alimentación sobre la convergencia en productividad. 
Ello se debe precisamente al valor negativo del coefi-
ciente estimado para el parámetro autorregresivo.

Algo similar podríamos decir en relación con el efec-
to directo de la ratio de empleo extranjero sobre el cre-
cimiento de la productividad, salvo por dos hechos:  
i) el signo positivo, es decir, que cuando se incrementa 
en un 10 por 100 la ratio de empleo extranjero el creci-
miento de la productividad se acelera en un 0,5 por 100; 
y ii) el menor valor de dicho efecto. Aunque la diferen-
cia entre el efecto directo y el parámetro estimado es 
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casi la tercera parte que en el caso anterior (0,0045), en 
términos relativos la aportación de los efectos de reali-
mentación duplica al de la productividad.

Por lo que se refiere a los efectos indirectos, su va-
lor es negativo para ambas variables explicativas, si bien 
para la productividad es significativo al 5 por 100 mien-
tras que para la ratio de empleo extranjero lo es al 1 por 
100. Este tipo de efectos se identificarían con la existen-
cia de efectos de arrastre o desbordamiento espaciales 
e indicarían una relación inversa entre los cambios en la 
productividad y la ratio de empleo de los países vecinos 
y la variación de la productividad (en términos medios) 
en el propio país a medio plazo. De esta forma, mientras 
que para la productividad del trabajo los efectos indirec-
tos se suman a los directos y refuerzan el efecto conver-
gencia, en el caso de la ratio de empleo extranjero ven-
drían prácticamente a compensar los directos, de forma 
que el efecto total de la misma sería muy reducido a la 
vez que no significativo. Este resultado es coherente con 
lo demostrado en otros estudios para el capital humano 
(Buendía Azorín y Sánchez de la Vega, 2015), en los que 
el efecto positivo sobre la productividad de la ratio de em-
pleo extranjero en un país es compensado por el efecto 
indirecto negativo derivado de las ventajas relativas que 
adquieren el resto de países cuando aumenta dicha ratio 
y, por tanto, se acelera su productividad.

Como resultado de todo lo anterior, podemos afirmar 
que, en el proceso de convergencia de la productividad 

del trabajo en UE9, la ratio de empleo extranjero no pa-
rece tener incidencia en el mismo, por lo que sería única-
mente la productividad del trabajo la única variable que 
incide sobre el crecimiento de la misma. Dicho impacto 
se cuantifica a través del efecto total, que es significativo 
y toma un valor de -0,3424, lo que cabría interpretar co-
mo la variación que tendría lugar en la tasa de crecimien-
to de la productividad ante una variación de la productivi-
dad inicial en un 1 por 100. Dicho de otro modo, cuando 
un país ve, por ejemplo, aumentar su productividad en 
un 10 por 100, la tasa anual acumulativa, transcurridos 
cinco años, se reduciría en un 3,42 por 100.

5. Conclusiones

Este trabajo analiza el crecimiento económico desde 
la perspectiva de la productividad y la migración y sus 
efectos sobre la convergencia en la Unión Europea. Para 
ello se ha utilizado un modelo espacial de datos de pa-
nel donde se analiza el crecimiento de la productividad 
y la participación del empleo inmigrante en una muestra 
de nueve países europeos para el período 2000 a 2016. 

Son numerosos los estudios que han fijado su aten-
ción en la productividad del trabajo, aunque en nin-
guno de ellos se analizaba hasta ahora la posible 
incidencia de la población inmigrante, debido a la difi-
cultad de conseguir y trabajar con series de datos na-
cionales homogéneas.

CUADRO 4

ESTIMACIÓN DE LOS EFECTOS DIRECTOS, INDIRECTOS Y TOTALES

NOTA: Significación estadística: * al 10 por 100, ** al 5 por 100, *** al 1 por 100. Estadístico t entre paréntesis.
FUENTE: Elaboración propia.

Variable Efectos directos Efectos indirectos Efectos totales

Productividad del trabajo inicial ..............................................
-0,2228*** -0,1196** -0,3424***

(-8,844) -0,019 (-6,243)

Ratio empleo extranjero inicial ...............................................
0,0505*** -0,0391*** 0,0114

(8,548) (0,003) (0,984)
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La estimación del modelo muestra la existencia de 
un proceso de beta convergencia para la productivi-
dad del trabajo en UE9, a la par que se observa una 
relación directa entre la ratio de empleo extranjero y el 
crecimiento de la productividad. 

El análisis de las relaciones espaciales en el modelo 
permite constatar que este tipo de interacciones refuer-
zan el proceso de convergencia cuando se refieren a la 
productividad inicial, de modo que la productividad de un 
país se acelera no solo cuando el mismo presenta ini-
cialmente bajos niveles, sino también cuando los países 
vecinos comparten esos bajos niveles de productividad. 

El análisis de los efectos directos revela el impacto 
de los componentes espaciales sobre la convergencia 
de la productividad, gracias a los efectos de realimen-
tación. Tanto para la productividad como para la ratio 
de empleo extranjero, los valores de dichos efectos son 
superiores a los parámetros estimados, lo que se tra-
duciría en una minoración del efecto de convergencia. 

En cuanto a los efectos indirectos, estos muestran una 
relación inversa entre los cambios en la productividad y 
la ratio de empleo de los países vecinos y la variación de 
la productividad (en términos medios) en el propio país, a 
medio plazo. De esta manera, mientras que para la pro-
ductividad del trabajo los efectos indirectos se suman a 
los directos y refuerzan el efecto convergencia, en el caso 
de la ratio de empleo extranjero vendrían prácticamente 
a compensar los directos, de forma que el efecto total de 
la misma sería muy reducido a la vez que no significati-
vo. Por tanto, podemos concluir que la ratio de empleo 
extranjero no parece tener incidencia en la convergencia 
de la productividad, al menos para los países analizados.
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1. Introducción

En el año 2008, la población activa extranjera llegó a 
alcanzar una tasa del 16 por 100 sobre los activos to-
tales. La crisis económica posterior ha afectado inten-
samente a la población inmigrante, provocando que su 

pérdida de empleo haya sido más acusada que en la 
población nativa. Desde este año las tasas de desem-
pleo aumentaron un 24 por 100 para los nativos y un  
36 por 100 para los inmigrantes. En la actualidad exis-
ten políticas públicas destinadas a mejorar asuntos vin-
culados con la inmigración y los principales indicadores 
sociales valoran positivamente cuestiones relacionadas 
con este tema, pero sería deseable un análisis más pro-
fundo sobre el peso y el impacto económico de la inmi-
gración a nivel agregado para la economía española.
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En España, un país que en materia de desempleo 
históricamente ha presentado altos niveles estructura-
les asociados al mismo, el largo período de expansión 
que precedió a la reciente crisis económica permitió 
reducir su tasa de desempleo hasta el 8,2 por 100 en 
el año 2007. Sin embargo, la fuerte tendencia de la 
economía española a la destrucción de empleo se vol-
vió a poner de manifiesto durante la crisis, período en 
el que la tasa de paro creció de forma muy acelerada 
hasta alcanzar el 26,1 por 100 en el año 2014. La ad-
versa evolución del mercado de trabajo español queda 
patente al comparar la tasa de desempleo española 
en las últimas décadas con la de la Unión Europea. Si 
bien es cierto que comparamos con una zona econó-
mica de mucho mayor tamaño, hecho que contribuye 
a estabilizar la evolución, la tasa española muestra un 
fuerte perfil cíclico que la ha llegado a situar en más 
del doble de la tasa de la UE (Gráfico 1).

Durante el período de crisis (2008-2013), en la eco-
nomía española se destruyeron más de 3.700.000 
empleos y aunque inicialmente la pérdida de empleo 
estuvo muy concentrada en el sector de la construc-
ción, con el tiempo se fue propagando a la industria y 
a los servicios, lo que implicó una mayor diversidad de 
los perfiles de trabajadores afectados por la destruc-
ción de empleo. 

Fue durante los años de expansión económica 
cuando en España se produjo una fuerte demanda de 
trabajadores que atrajo a una gran cantidad de inmi-
grantes en busca de mejores condiciones de vida en 
nuestro país. Los trabajadores inmigrantes llegaron a 
alcanzar la cifra de 3.200.000, según los datos de la 
Encuesta de Población Activa del Instituto Nacional de 
Estadística (INE), representando el 14 por 100 de la 
población activa de nuestro país. Estos trabajadores 
cubrieron una buena parte de los puestos de trabajo 

GRÁFICO 1

TASA TOTAL DE DESEMPLEO  
(En %)

FUENTE: Elaboración propia a partir de EUROSTAT.
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que se crearon en el sector servicios y en la construc-
ción, y también ocuparon los puestos de trabajo que 
los trabajadores españoles abandonaron en el sector 
agrícola. Pero la crisis que se inició en 2008 acabó con 
la creación de empleo, y las condiciones del mercado 
laboral se fueron deteriorando rápidamente. La tasa 
de desempleo aumentó hasta un 26 por 100 en al año 
2013, siendo de hasta un 36 por 100 para los trabaja-
dores extranjeros. La población inmigrante es particu-
larmente vulnerable a la destrucción de empleo debi-
do a que ocupan mayoritariamente empleos de baja 
cualificación y en sectores de poca estabilidad en el 
empleo.

En este contexto de fuerte crisis económica y de 
destrucción de empleo procedemos a analizar la pér-
dida de empleo de la población inmigrante, pues este 
es el marco de referencia que permite una evaluación 
adecuada de los resultados específicos sobre el colec-
tivo y del resto de efectos que se derivan de los mis-
mos. En la realización de este análisis se parte de la 
premisa de que la salida del mercado laboral de la po-
blación inmigrante no solo supone un perjuicio directo 
para los individuos que la padecen, sino que tiene un 
impacto negativo sobre el conjunto de la sociedad. El 
modelo utilizado nos permite captar estos efectos, tan-
to indirectos como inducidos, sobre el conjunto de la 
economía española.

En línea con este planteamiento, el presente trabajo 
pretende medir y analizar el impacto en la economía 
española de la destrucción de empleo vinculado a la 
población inmigrante durante el periodo 2010-2016 y, 
para ello, se ha estructurado en los siguientes aparta-
dos. Comienza con una revisión de la literatura espe-
cializada sobre el tema y continúa con la presentación 
del modelo aplicado en la parte empírica, el modelo 
de Ghosh, un modelo multisectorial de oferta, basado 
en principios y relaciones similares al modelo de de-
manda de Leontief pero presentando un enfoque al-
ternativo al anterior por incorporar la característica de 
introducir las transformaciones en los inputs primarios 
y no en la demanda final. A continuación, se provee 

una descripción de la situación laboral de la población 
inmigrante, con el objetivo de elaborar un mapa que 
permita conocer la diversidad de situaciones de la po-
blación inmigrante en el mercado de trabajo. Para ello, 
se ha utilizado como fuente principal de información 
la Encuesta de Población Activa del Instituto Nacional 
de Estadística (INE), que permite obtener resultados 
detallados y significativos en términos estadísticos. Se 
concluye con la reflexión sobre los principales hallaz-
gos del trabajo.

2. Revisión de la literatura especializada

Son muy variados los recientes estudios publica-
dos sobre la medición de los costes macroeconómicos 
de la salida del mercado laboral de las personas inmi-
grantes. Presentamos una breve síntesis de los que 
consideramos enfoques complementarios o informa-
tivos del actual.

Elias (2011) se centra en el impacto sobre el mer-
cado de trabajo de la inmigración y concluye que la 
afluencia de extranjeros contribuyó a partir de la se-
gunda mitad de los años noventa a reforzar el ciclo 
expansivo de la economía española, a costa de un 
menor crecimiento de la productividad aparente del 
factor trabajo. Sin embargo, señala este autor, a pe-
sar de la magnitud del fenómeno, no supuso una al-
teración de los parámetros en los que se desenvolvía 
el mercado de trabajo. No obstante, la consecuencia 
fue un elevado paro extranjero tras la recesión eco-
nómica. Precisamente fue este aspecto el estudiado 
por Medina et al. (2010), quienes realizaron estimacio-
nes de modelos logit a partir de datos longitudinales 
de la estadística de flujos de la Encuesta de Población 
Activa (EPA) observando que desde el inicio de la cri-
sis económica, el aumento de la probabilidad de per-
der el empleo aumentó más entre la población ex-
tranjera; pues bien, el resultado de las estimaciones 
planteadas apuntaba que, si bien ser extranjero por 
sí solo no resulta estadísticamente significativo para 
explicar la probabilidad de perder el empleo, sí resulta 
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significativo durante el período de crisis económica. 
Este resultado indica que una vez tenidas en cuenta 
las variables personales y laborales que deberían ex-
plicar dicha probabilidad, ésta resulta mayor entre la 
población extranjera en el período de crisis.

Bonifazi et al. (2014) evalúan los efectos de la crisis 
económica sobre los trabajadores extranjeros en Italia 
mostrando que la crisis ha afectado principalmente a 
los trabajadores masculinos, y en particular a los ex-
tranjeros. La aplicación de modelos de regresión logís-
tica multinomial a las transiciones del empleo demues-
tra que la penalización de los extranjeros no cambió 
durante la crisis. Esto se debió al impacto específico 
de la crisis en la economía italiana, pero también al pa-
pel estructural que desempeñan los extranjeros en el 
mercado de trabajo.

Persiguiendo un objetivo similar al anterior pero apli-
cado a la economía española, Gil-Alonso et al. (2015) 
detectaron que tras una primera mitad de la crisis en 
la que los inmigrantes extranjeros fueron los más resi-
lientes, en la segunda parte, desde mediados de 2011 
y especialmente desde inicios de 2013 pasaron a ser 
los más afectados.

Con enfoque macroeconómico de equilibrio general 
aplicado de tipo dinámico y un modelo de generacio-
nes solapadas, Izquierdo et al. (2010) plantean diver-
sos escenarios y las conclusiones giran en torno a los 
posibles efectos sobre los principales agregados eco-
nómicos; no obstante, resulta interesante una de sus 
conclusiones planteadas acerca de que para contra-
rrestar los efectos negativos de la inmigración sobre 
la productividad habría que reforzar la cualificación de 
los trabajadores inmigrantes.

Por su parte, el informe de 2011 sobre inmigración 
y trabajo de Carrasco y García (2012) contiene un 
análisis exhaustivo de la situación laboral de la pobla-
ción inmigrante que reside en España. El menciona-
do informe consta de dos partes. En la primera anali-
za la situación actual de los individuos inmigrados en 
el mercado de trabajo español, desde una perspec-
tiva comparada en un contexto económico y social, 

así como la evolución de los flujos y los stocks mi-
gratorios; la situación del empleo de la población in-
migrada y su evolución reciente en comparación con 
la situación de los españoles; la distribución sectorial 
y ocupacional, situación profesional y regímenes de 
cotización de la población inmigrada; la situación de 
desempleo de los trabajadores y la movilidad territo-
rial interna y externa. En la segunda parte del informe 
se analiza la movilidad laboral. Se presentan algunas 
fuentes estadísticas que pueden emplearse para lle-
var a cabo estudios en esta materia y utiliza una se-
rie de cortes transversales de la EPA para estudiar los 
cambios en la composición sectorial y ocupacional del 
empleo de españoles y extranjeros. Se realiza un aná-
lisis agregado de la movilidad laboral basado en el se-
guimiento de cohortes ficticias de la EPA, se describe 
el uso de la Muestra Continua de Vidas Laborales, y 
finalmente realiza un análisis sencillo de comparación 
de situaciones laborales y combinaciones de ingresos 
correspondientes a diferentes colectivos según su na-
cionalidad y lugar de nacimiento.

3. Formulación matemática del modelo

Con el fin de adecuar el presente análisis a las carac-
terísticas del fenómeno de estudio, y dado el perfil de la 
información disponible en cuanto a estadística agregada 
se refiere, se ha recurrido a las tablas input-output (TIO) 
por su gran capacidad explicativa de los objetivos per-
seguidos. La construcción de las tablas input-output con 
igualdad de sumas tanto en filas como en columnas per-
mite plantear un modelo alternativo al modelo de Leontief 
o modelo de demanda (Lahr y Dietzanbacher, 2001; 
Miller y Blair, 2009), en el que los coeficientes se deter-
minan en horizontal (coeficientes de distribución) en lu-
gar de en vertical (coeficientes técnicos). En este mode-
lo alternativo la variable exógena es el valor añadido en 
lugar de la demanda final. Este modelo de oferta o mo-
delo de Ghosh (Ghosh, 1958) se obtiene a partir de una 
nueva matriz, denominada matriz de distribución, que se 
calcula utilizando las relaciones de la TIO por columnas.
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Su expresión matricial es la siguiente:

xt = xtB + w, o bien, xt = w• (I - B)-1

Donde xt corresponde al output total obtenido en 
vertical de la dimensión 1xn, B es la matriz de coefi-
cientes de distribución de dimensión nxn y w son los 
inputs primarios de dimensión 1xn.

Los coeficientes de distribución bij se calculan del 
siguiente modo:

b x
x

i

ij
ij = , donde Xi representa el output de la rama 

i-ésima.

Cada coeficiente muestra la proporción de recur-
sos, en términos monetarios, que emplea la rama de 
la fila i-ésima y que se destina a cada una de las otras 
ramas o a la demanda final.

De esta forma, el valor que se obtiene sumando las 
filas de la matriz inversa de coeficientes de distribu-
ción mostrará el aporte que realiza cada rama para 
que aumenten en una unidad los inputs primarios, por 
ello se le conoce como multiplicador de oferta.

Así, la suma en columnas de los coeficientes de distri-
bución indica en cuánto cambia la producción si se pro-
duce una variación de una unidad en la oferta (inputs pri-
marios) de cada una de las ramas que conforman la TIO.

Esta forma de plantear el modelo da paso a que los 
inputs primarios (trabajo o capital empleado en la pro-
ducción de la rama j-ésima) sean las variables exóge-
nas y no la demanda final, como ocurre en la matriz de 
coeficientes técnicos.

Una vez obtenido el impacto en el output total (xt) de-
rivado de modificaciones en los inputs primarios, este 
impacto en la producción provocará a su vez un impac-
to en el empleo de todas las ramas de actividad. Para 
proceder a la obtención del impacto sobre el empleo 
(EMP), se calcula el vector de coeficientes de empleo 
por rama (empleo por unidad de producción) y se dia-
gonaliza para incluirlo en la ecuación matricial anterior:

EMPt = w• (I-B)-1 •diag (Ei / Xi)

El impacto en el empleo se incorpora al modelo 
como empleo a tiempo completo equivalente (TCE). 
Para el cálculo del mismo, se considera que un em-
pleado a tiempo parcial trabaja media jornada y, por 
tanto, se computa como 0,5 empleos.

Asimismo, los impactos en la producción provocan 
impactos en el valor añadido bruto (VAB) de las diferen-
tes ramas de actividad, que se calculan del mismo mo-
do, utilizando los coeficientes de VAB (VAB por unidad 
de producción):

VABt = w* • (I - B)-1 •diag (VABi / xi)

E igualmente se obtienen los impactos en el resto 
de variables que se analizan.

Este modelo, llamado modelo abierto de Ghosh, 
no capta totalmente los efectos de cambios en los in-
puts primarios sobre el valor añadido, por lo que se 
hace necesario realizar un cierre del modelo (Guerra 
y Sancho, 2011). Para que los aumentos en produc-
ción se reflejen también en aumentos en el VAB se 
endogeniza tanto el consumo privado como el VAB. 
De este modo se tienen también en cuenta los au-
mentos en el consumo de los hogares debidos al au-
mento en la remuneración de los asalariados. Dicha 
endogeneización se realiza del siguiente modo:

Definimos el coeficiente mi como valor añadido por 
unidad de consumo agregado. Este coeficiente expre-
sa, en términos normalizados, la contribución necesa-
ria del valor añadido en cada sector i por unidad de 
consumo privado.

m
vi

i = , donde vi es el valor añadido de la rama i y C 
es el consumo total de los agentes privados.

Definimos también el coeficiente dj como el coefi-
ciente de distribución del consumo del bien j por los 
agentes privados.

d cj

xj
j = , donde cj es el consumo privado en la rama j 

y xj es la producción de la rama j.
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Si mt = (m1 m2 …mn) y dt = (d1 d2 ... dn), la matriz mt • dt re-
fleja los coeficientes de distribución del valor añadido 
que se deriva del consumo privado e incluyendo esta 
matriz en el modelo obtenemos la ecuación:

xt = tt • (I - B - d • mt)-1, siendo t = w - v

Esta matriz inversa incorpora los coeficientes de 
distribución de los flujos de materiales (B) y de los flu-
jos de valor añadido (d • mt).

4. Situación laboral de la población inmigrante

A grandes rasgos, los datos del INE nos dicen que el 
número de extranjeros con certificado de registro o tar-
jeta de residencia en vigor en el tercer trimestre de 2010 
era de 4.750.000. Estos extranjeros trabajaban principal-
mente en los siguientes sectores de actividad: hogares, 
hostelería, inmobiliaria y servicios a empresas, agricultu-
ra, transporte, construcción, comercio e industria.

Otra característica que podemos destacar es que 
los sectores de actividad que absorbieron la mayor 
parte de la población inmigrante fueron de bajo valor 
añadido, bajos salarios y muy intensivos en mano de 
obra, lo que hizo que su aportación directa a la pro-
ductividad de la economía fuera menor que la media.

Por otra parte, los inmigrantes se han llevado la peor 
parte del ajuste del mercado laboral, debido principal-
mente a la distribución sectorial de su empleo y también 
por la concentración del mismo en el ámbito de los con-
tratos temporales. La tasa de desempleo de los inmi-
grantes, alrededor del 30 por 100, se sitúa muy por en-
cima de la correspondiente a los ocupados nacionales.

Según los datos del Padrón Municipal del INE (da-
tos del año 2010), la población extranjera residen-
te en España provenía principalmente de Rumanía, 
Marruecos, Ecuador, Reino Unido y Colombia. El 41 por 
100 de los ciudadanos extranjeros residentes en España 
pertenecen a otros países de la UE27, destacando en 
particular los ciudadanos provenientes de Rumanía, 
829.715, que constituyen el principal colectivo y agrupan 

alrededor del 44 por 100 de todos los rumanos residen-
tes en algún país de la UE que no sea el suyo. Detrás 
de estos se situaban los ciudadanos de Reino Unido, 
387.226. En cuanto a los ciudadanos provenientes de 
países terceros destacan los de Marruecos, 746.760, 
Ecuador, 395.069 y Colombia, 289.296.

El estudio Inmigración y mercado de trabajo 
(Carrasco y García, 2012) nos ofrece datos detallados 
sobre el empleo de la población inmigrante. Destaca la 
sobrerrepresentación (en comparación con los españo-
les nacidos en España) de la población extranjera na-
cida fuera en cuatro ramas de actividad, sobre todo, en 
hogares y hostelería, pero también en construcción y 
agricultura. La especialización en la rama de la cons-
trucción se aprecia en los inmigrantes que proceden de 
Europa del Este, en especial Rumanía (22,8 por 100) 
y Ucrania (15,2 por 100). En el sector primario, agrí-
cola y extractivo, son los trabajadores marroquíes los 
que desde los inicios de sus procesos migratorios han 
tenido primacía y la siguen manteniendo con unos por-
centajes del 27,5 por 100 de sus ocupados en esta ra-
ma de actividad. Mayor dispersión de especializacio-
nes se produce entre los inmigrantes que proceden del 
continente americano: i) los inmigrantes más recientes 
procedentes de Bolivia se concentran en ramas menos 
cualificadas como hogares (50,5 por 100) y construc-
ción (12,3 por 100); ii) los más veteranos, procedentes 
de Argentina y Venezuela, en ramas más cualificadas 
de servicios a las empresas y en industria de la transfor-
mación, aunque en general se distribuyen de una ma-
nera más heterogénea entre las ramas de actividad; iii) 
los ocupados procedentes de República Dominicana, 
Colombia y Perú se concentran en torno al 20 por 100 
en la rama de hostelería y en hogares; iv) los inmigran-
tes ocupados procedentes de Ecuador se distribuyen 
entre las ramas de comercio y reparaciones (16,6 por 
100), hogares (16,2 por 100), hostelería (14 por 100), 
construcción (12,6 por 100) y el sector agrícola y extrac-
tivo (9,6 por 100); v) por último, la gran especialización 
de los ocupados procedentes de China es el comercio 
y la hostelería (88 por 100).
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Para la realización de este trabajo se ha utilizado 
la siguiente distribución sectorial de la población inmi-
grante en 13 sectores de actividad (Cuadro 1).

Según datos de la Encuesta de Población Activa del 
INE, en el año 2016 el número de ocupados extranjeros 
en España fue de 1.980.600 personas. En este trabajo 
se va a analizar el período 2010-2016 y se va a mode-
lizar esta pérdida de empleo de la población inmigrante 
(de 3.085.149 empleos en 2010 a 1.980.600 en 2016).

5. Estimación del coste macroeconómico de la 
salida del mercado laboral de la población 
inmigrante en España

Para analizar el impacto socioeconómico de la pérdi-
da de empleo reflejada en el apartado anterior, se realiza 
una modelización multisectorial utilizando la última tabla 
input-output simétrica publicada por el INE y referida al 

año 2010. Puesto que el shock se plantea como una dis-
minución del número de personas inmigrantes en el mer-
cado laboral, se realiza una disminución de los valores 
de la remuneración de asalariados (RAS) reflejados en la 
TIO utilizada, correspondiente a la población inmigrante 
que ha perdido su empleo entre los años 2010 y 2016.

El impacto macroeconómico se ha obtenido a través 
de la agregación de tres tipos de efectos o impactos:

— Impacto directo: efecto generado por la salida del 
mercado laboral de la población inmigrante en la re-
muneración de asalariados de cada una de las ramas 
de actividad de la economía española.

— Impacto indirecto: recoge el efecto provocado 
por la caída de la demanda intermedia, es decir, por 
la demanda que los sectores que han perdido empleo 
con el impacto directo dejan de hacer a otros sectores 
económicos (que son sus proveedores). Se conoce 
también como «efecto industrial».

CUADRO 1 

DISTRIBUCIÓN DEL EMPLEO DE EXTRANJEROS POR RAMAS DE ACTIVIDAD, 2010

Ramas de actividad Extranjeros ocupados Porcentaje

Agrario y extractivo  .............................................................................................. 237.132 7,7

Industria y transformación  ................................................................................... 299.160 9,7

Construcción ........................................................................................................ 345.199 11,2

Transporte y distribución  ..................................................................................... 176.998 5,7

Comercio y reparaciones ..................................................................................... 413.838 13,4

Hostelería  ............................................................................................................ 444.664 14,4

Servicios a las empresas ..................................................................................... 225.218 7,3

Administración Pública  ........................................................................................ 59.438 1,9

Educación e investigación  ................................................................................... 80.008 2,6

Sanidad, saneamiento, servicios sociales  ........................................................... 159.137 5,2

Actividades recreativas y asociativas  .................................................................. 56.899 1,8

Servicios personales  ........................................................................................... 121.839 3,9

Hogares  ............................................................................................................... 465.619 15,1

Total (en personas)  ............................................................................................ 3.085.149 100

FUENTE: Elaboración propia a partir de CARRASCO y GARCÍA (2012).
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— Impacto inducido: recoge el efecto sobre la eco-
nomía del decrecimiento del consumo motivado por la 
disminución de la renta disponible en los hogares, de-
bido, a su vez, a la pérdida de empleos. Se conoce 
también como «efecto consumo».

Para recoger estos efectos se ha agregado la TIO 
2010 del INE a una tabla de 13 ramas de actividad que 
coinciden con la clasificación que se ha utilizado en 
el apartado anterior. Se va a analizar el impacto en la 
producción, en el empleo, en el valor añadido bruto y 
en el producto interior bruto de una disminución en la 
remuneración de los asalariados de todas las ramas.

Partiendo de la ecuación inicial del modelo:

xt = w • (I - B)-1

Se modifica el vector w de inputs primarios inclu-
yendo la reducción en la remuneración de los asala-
riados (vector w*) que supone la salida del mercado 

laboral de la población inmigrante (Cuadro 2) y se ob-
tiene la siguiente ecuación:

(x*)t  = w* • (I - B)-1

Donde (x*)t da los nuevos valores de la producción 
de las ramas de actividad.

El impacto en la producción (Cuadro 3) supone la 
pérdida de 45.500 millones de euros, siendo las ramas 
en las que la caída es mayor: industria y transforma-
ción, construcción, comercio y reparaciones, servicios 
a empresas y hostelería.

El impacto en el VAB (Cuadro 4) supone una pér-
dida de 22.793,8 millones de euros, lo que conlleva 
que el PIB disminuya en 23.222,4 millones de euros 
(un 2,3 por 100 del total). Las ramas de actividad con 
mayor pérdida de valor añadido son: hogares, servi-
cios a empresas, comercio y reparaciones, hostelería 
y construcción.

CUADRO 2 

EMPLEOS PERDIDOS EN EL PERÍODO 2010-2016

Ramas de actividad Caída en el empleo (personas) Caída en la RAS (millones de euros)

Agrario y extractivo  ............................................................ 84.487 694,6

Industria y transformación  ................................................. 106.903 3.550,7

Construcción ...................................................................... 123.233 3.838,9

Transporte y distribución  ................................................... 63.965 2.040,3

Comercio y reparaciones ................................................... 148.299 3.463,3

Hostelería  .......................................................................... 159.319 4.032,1

Servicios a las empresas ................................................... 80.496 2.633,1

Administración Pública  ...................................................... 21.668 803,2

Educación e investigación  ................................................. 28.374 1.175,6

Sanidad, saneamiento, servicios sociales  ......................... 56.007 2.276,7

Actividades recreativas y asociativas  ................................ 21.110 547,5

Servicios personales  ......................................................... 44.457 489,0

Hogares  ............................................................................. 166.410 3.862,0

Total  .................................................................................. 1.104.727 29.407,0

FUENTE: Elaboración propia.
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Por último, el impacto indirecto en el empleo 
(Cuadro 5) se cuantifica en la pérdida de casi 538.000 
empleos. La mayor parte de dicha pérdida de empleo 
se produce en la rama hogares (166.410), seguida de 
las ramas comercio y reparaciones, hostelería, cons-
trucción, sanidad, saneamiento y servicios sociales, y 
servicios a empresas.

Además del impacto provocado por la caída de la de-
manda intermedia, se produce también un impacto de-
bido a la caída del consumo de los hogares provocada 
por la disminución de su renta disponible. A este impac-
to le llamamos impacto inducido y se cuantifica en las 
siguientes cifras.

El impacto inducido supone una caída de la produc-
ción (Cuadro 6) de 30.479,1 millones de euros, siendo 
las caídas más importantes las que se producen en las 
ramas industria y transformación y servicios a empre-
sas. Los impactos son menores en las ramas comercio 

CUADRO 3 

IMPACTO INDIRECTO DE LA PÉRDIDA 
DE EMPLEO EN LA PRODUCCIÓN 

(En millones de euros)

Ramas de actividad Caída en producción

Agrario y extractivo  .................................. 1.032,4
Industria y transformación  ....................... 9.431,0

Construcción ............................................ 6.474,5

Transporte y distribución  ......................... 3.382,7

Comercio y reparaciones ......................... 5.031,6

Hostelería  ................................................ 4.672,7

Servicios a las empresas ......................... 4.998,8

Administración Pública  ............................ 1.087,1

Educación e investigación  ....................... 1.299,6

Sanidad, saneamiento, servicios sociales 2.818,0

Actividades recreativas y asociativas  ...... 848,9

Servicios personales  ............................... 563,6

Hogares  ................................................... 3.862,0

Total  ........................................................ 45.502,8

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 4 

IMPACTO INDIRECTO DE LA PÉRDIDA 
DE EMPLEO EN EL VAB 
(En millones de euros)

Ramas de actividad Caída en VAB

Agrario y extractivo  ................................... 298,1
Industria y transformación  ........................ 1.621,4

Construcción ............................................. 2.637,7

Transporte y distribución  .......................... 1.371,9

Comercio y reparaciones .......................... 2.735,3

Hostelería  ................................................. 2.660,1

Servicios a las empresas .......................... 3.051,5

Administración Pública  ............................. 789,8

Educación e investigación  ........................ 1.108,0

Sanidad, saneamiento, servicios sociales 1.859,6

Actividades recreativas y asociativas  ....... 443,6

Servicios personales  ................................ 354,7

Hogares  .................................................... 3.862,0

Total  ......................................................... 22.793,8

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 5 

IMPACTO INDIRECTO EN EL EMPLEO

Ramas de actividad Caída en el empleo

Agrario y extractivo  .................................... 8.124

Industria y transformación  ......................... 28.309
Construcción .............................................. 48.221
Transporte y distribución  ........................... 26.939
Comercio y reparaciones ........................... 74.865
Hostelería  .................................................. 50.827
Servicios a las empresas ........................... 32.478
Administración Pública  .............................. 16.303
Educación e investigación  ......................... 24.204
Sanidad, saneamiento, servicios sociales  . 36.775
Actividades recreativas y asociativas  ........ 11.642
Servicios personales  ................................. 12.843
Hogares  ..................................................... 166.410

Total (personas a total caída de empleo) 537.939

FUENTE: Elaboración propia.
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y reparaciones, construcción, transporte y distribución, y 
hostelería.

A su vez, el impacto inducido provoca una caída del 
VAB (Cuadro 7) de 13.128,7 millones de euros, que se 
refleja en una caída del PIB de 13.397,4 millones de eu-
ros (un 1,3 por 100 del total). Las ramas más afectadas 
son: servicios a las empresas, industria y transforma-
ción, comercio y reparaciones, y construcción.

Por último, el impacto inducido sobre la pérdida de em-
pleos (Cuadro 8) se cuantifica en 241.600 empleos, princi-
palmente en las ramas comercio y reparaciones, servicios 
a empresas, industria y transformación, construcción, sa-
nidad, saneamiento y servicios sociales, y hostelería.

6. Conclusiones

Con el análisis realizado en este trabajo se ha propor-
cionado una visión agregada de representación e im-
pacto económico de la fuerza de trabajo proporcionada 

CUADRO 6 

IMPACTO INDUCIDO EN LA PRODUCCIÓN 
(En millones de euros)

Ramas de actividad Caída en producción

Agrario y extractivo  .................................. 1.143,3

Industria y transformación  ....................... 9.796,1

Construcción ............................................ 2.894,1

Transporte y distribución  ......................... 1.681,7

Comercio y reparaciones ......................... 2.976,5

Hostelería  ................................................ 1.499,2

Servicios a las empresas ......................... 6.477,3

Administración Pública  ............................ 990,9

Educación e investigación  ....................... 796,0

Sanidad, saneamiento, servicios sociales 1.278,6

Actividades recreativas y asociativas  ...... 563,8

Servicios personales  ............................... 245,1

Hogares  ................................................... 136,6

Total  ........................................................ 30.479,1

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 7 

IMPACTO INDUCIDO EN EL VAB 
(En millones de euros)

Ramas de actividad Caída en VAB

Agrario y extractivo  ..................................... 330,1

Industria y transformación ........................... 1.684,2

Construcción ............................................... 1.179,1

Transporte y distribución  ............................ 682,1

Comercio y reparaciones ............................ 1.618,1

Hostelería  ................................................... 853,5

Servicios a las empresas ............................ 3.954,0

Administración Pública  ............................... 719,9

Educación e investigación  .......................... 678,7

Sanidad, saneamiento, servicios sociales  .. 843,7

Actividades recreativas y asociativas  ......... 294,6

Servicios personales  .................................. 154,3

Hogares  ...................................................... 136,6

Total  ........................................................... 13.128,7

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 8

IMPACTO INDUCIDO EN EL EMPLEO

Ramas de actividad Caída en el empleo

Agrario y extractivo  ..................................... 8.996

Industria y transformación  .......................... 29.405

Construcción ............................................... 21.555

Transporte y distribución  ............................ 13.393

Comercio y reparaciones ............................ 44.286

Hostelería  ................................................... 16.307

Servicios a las empresas ............................ 42.084

Administración Pública  ............................... 14.861

Educación e investigación  .......................... 14.825

Sanidad, saneamiento, servicios sociales  .. 16.686

Actividades recreativas y asociativas  ......... 7.732

Servicios personales  .................................. 5.586

Hogares  ...................................................... 5.884

Total (personas a total caída de empleo)              241.599

FUENTE: Elaboración propia.
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por la población inmigrante en España. Para el planifi-
cador o analista económico, enfoques de este perfil son 
de vital importancia para poder aproximarse no solo a la 
magnitud en cifras estadísticas que el fenómeno invo-
lucra, sino para dar un paso más y desenmascarar las 
interrelaciones implícitas en la estructura de relaciones 
del entramado económico y social. Tales interrelaciones 
son inherentes a un sistema productivo cuya estructura 
de base está recogida en las tablas input-output. Con 
toda la información contenida en ellas se ha realizado 
un análisis en profundidad para cuantificar el peso y el 
impacto económico de la salida del mercado laboral de 
parte de la población inmigrante a nivel agregado en la 
economía española tras la reciente crisis.

Al reflexionar sobre la información contenida en la 
mayoría de estudios especializados, se observa que 
si bien el coste económico que la salida del mercado 
laboral de la población inmigrante tiene para la so-
ciedad es un tema de especial interés, tanto a nivel 
nacional como internacional, las estimaciones macro-
económicas del mismo son escasas; por lo que el tra-
bajo aquí presentado tiene el valor de ofrecer cifras 
globales para el total de la economía española, que 
complementan la información aportada por los orga-
nismos oficiales. 

La modelización realizada, al tener como funda-
mentación estadística el marco input-output, nos pro-
porciona una descripción más amplia del coste de la 
pérdida de puestos de trabajo ya que cuantifica no so-
lo el efecto directo sobre la población inmigrante, sino 
que incorpora también los efectos indirectos e induci-
dos del mismo.

Los resultados obtenidos en la modelización se pue-
den resumir en términos relativos a efecto directo me-
dido en términos de caída del VAB y desglosado deta-
lladamente por ramas de actividad, como se ha podido 
observar en el apartado relativo a la estimación del cos-
te. Además, se ha realizado una medición de la caída 
de la producción total desglosada en efectos indirecto 
e inducido y por último se ha cuantificado la pérdida de 
empleos tanto de forma directa, que estaban en manos 

de la fuerza de trabajo inmigrante, como indirecta e in-
ducida sobre el empleo total.

Las cifras obtenidas en relación con el efecto directo 
vienen representadas por una caída directa del VAB de 
29.407 millones de euros, debido a la pérdida de la remu-
neración de asalariados correspondiente a las personas 
inmigrantes que han perdido su empleo. El VAB que pro-
porcionan las ramas de actividad de la economía españo-
la ha sufrido una caída de 22.793,8 millones de euros de 
forma indirecta y de 13.128,7 millones de euros de forma 
inducida. La producción total de la economía española se 
ha visto disminuida en 45.502,8 millones de euros de ma-
nera indirecta y en 30.479,1 millones de euros de manera 
inducida. Y, por último, la caída del empleo sufrida por la 
población inmigrante (1.104.727 empleos) ha supuesto la 
pérdida indirecta de 537.939 empleos y la pérdida induci-
da de 241.599 empleos.

Este trabajo nos ha permitido poner cifras a un fenó-
meno que ha afectado gravemente a la economía espa-
ñola, puesto que, aunque la salida del mercado laboral 
de la población inmigrante la ha sufrido principalmente 
la población afectada, los flujos económicos entre los 
diferentes sectores de la sociedad hacen que la pérdida 
de ingresos para la economía (en términos de caída del 
consumo y de la recaudación) hayan afectado al conjun-
to de la economía española, y hayan supuesto un freno 
al deseado crecimiento económico de nuestro país.
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1. Introducción

Una parte importante de la cartera de activos de las 
entidades financieras es utilizada como garantía de las 

operaciones de crédito con su Banco central. La ma-
yoría de los Bancos centrales de las economías avan-
zadas han evitado la concesión de préstamos sin ga-
rantía atendiendo a razones de seguridad y eficiencia1. 

1  BINDSEIL, U.; CORSI, M.; SAHEL, B. y VISSER, A. (2017). «The 
Eurosystem collateral framework explained», Occasional Paper  Series, 
nº 189, mayo, p. 10. BCE.
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En el caso concreto del Eurosistema, el art. 18 de los 
Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales 
(SEBC) obliga a que «todas» las operaciones de cré-
dito del Eurosistema estén respaldadas por unos acti-
vos de garantía adecuados. 

Se consideran «operaciones de crédito del 
Eurosistema» en este artículo tanto las operaciones 
de política monetaria2 como las de crédito intradía. 
Para recibir la financiación las entidades tendrán que 
aportar como garantía al Eurosistema unos activos 
considerados «admisibles» (activos de garantía o co-
lateral). Esta garantía protege al Eurosistema frente a 
posibles pérdidas derivadas del incumplimiento de la 
contrapartida en la devolución de la financiación. Sin 
la aportación de garantías suficientes dicho incumpli-
miento podría derivar en un riesgo reputacional para el 
Eurosistema e incluso en una amenaza a su indepen-
dencia3. En este contexto, el Eurosistema ha defini-
do un marco armonizado para los activos de garantía 
Eurosystem Collateral Framework (ESCF), en el que 
se establecen unos criterios de admisibilidad o elegi-
bilidad armonizados, unas medidas de control de ries-
go, unas normas de valoración y unos mecanismos de 
movilización para dichos activos. 

En el marco del Eurosistema destacamos dos aspec-
tos: i) las entidades podrán aportar como garantía tanto 
valores negociables como no negociables y ii) estos ac-
tivos podrán aportarse de forma doméstica o de forma 
transfronteriza. En un entorno cada vez más globaliza-
do, las carteras de valores de las entidades financieras 
están ampliamente diversificadas internacionalmente, 
compuestas en gran parte por valores denominados en 
distintas monedas y emitidos en diferentes jurisdiccio-
nes. Por ello, a las entidades financieras les resulta de 
gran interés poder aportar esos valores como garantía 
en las operaciones de crédito con su Banco central.

2   Incluyendo las «operaciones de mercado abierto» y las «facilidades 
marginales».

3   ECB (2007). «The collateral framework of the Federal Reserve 
System, the Bank of Japan and the Eurosystem», Monthly Bulletin, 
Octubre.

La posibilidad de aportar activos de forma transfron-
teriza no es algo particular del Eurosistema, sino que 
hoy por hoy gran parte de los Bancos centrales de las 
economías avanzadas admiten como garantía valores 
extranjeros emitidos en otras jurisdicciones, denomi-
nados en otras monedas y/o depositados o liquidados 
en Depositarios Centrales de Valores extranjeros4. 

La finalidad de este artículo es analizar el marco ac-
tual del Eurosistema respecto a la aportación/moviliza-
ción de «activos negociables de forma transfronteriza» 
como garantía de sus operaciones de crédito, valoran-
do cuáles serían los retos y desafíos de cara al futuro. 
Con este objetivo, en el apartado 2 se comenta un in-
forme del Comité de Sistemas de Pagos y Liquidación 
(CPSS) que ha servido de guía a los Bancos centra-
les sobre la posible aceptación de activos de garantía 
de forma transfronteriza. En el apartado 3 se analiza 
cuándo  considera el Eurosistema que un activo se mo-
viliza de forma transfronteriza, destacando en el apar-
tado 4 los criterios de admisibilidad del Eurosistema 
más relevantes para este análisis. En los apartados 5 
y 6 se estudian cuáles son los canales de movilización 
transfronteriza admisibles por el Eurosistema para los 
activos negociables, así como el grado de utilización 
de cada uno de ellos. En el apartado 7 se analizan las 
iniciativas actualmente en curso y en el apartado 8 se 
analiza la posibilidad de que se aporten activos nego-
ciables de forma transfronteriza en otro tipo de opera-
ciones de financiación del Eurosistema. Finalmente se 
alcanzan una serie de conclusiones.

2. Informe del Comité de Sistemas de Pago y 
Liquidación (2006)

A principios de 2004, los gobernadores del G10 so-
licitaron que tres comités de Basilea (el Comité de 
Sistemas de Pago y Liquidación, el Comité sobre el 

4  De hecho, no solo el Eurosistema admite activos de garantía de 
forma transfronteriza sino que también es admitido por muchos otros 
Bancos centrales y entre ellos los Bancos centrales de Inglaterra, Suecia, 
Suiza o la propia Reserva Federal.
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Sistema Financiero Global y el Comité sobre Supervisión 
Bancaria) analizaran el tema de la provisión de liquidez 
y sus posibles implicaciones para los Bancos centrales. 
Dado que lo habitual es que los Bancos centrales provean 
una financiación garantizada, estas cuestiones de provi-
sión de liquidez están estrechamente relacionadas con 
las políticas de colateral de los Bancos centrales. En este 
contexto, el Comité de Sistemas de Pago y Liquidación, o 
conocido por sus siglas en inglés Committee on Payment 
and Settlement Systems (CPSS)5, encargó a un grupo 
de trabajo que analizara los acuerdos institucionales a 
través de los cuales los Bancos centrales aceptan co-
mo garantía activos extranjeros o aportados de forma  
transfronteriza, tanto en situaciones rutinarias como de 
emergencia.

En el año 2006, el CPSS publicó un informe titulado 
Cross-border collateral arrangements6, que tiene co-
mo objetivo servir de guía a los Bancos centrales a la 
hora de analizar o revisar los beneficios y costes aso-
ciados con la aceptación de activos de garantía de for-
ma transfronteriza.

El informe comienza definiendo claramente qué se 
entiende por «activo de garantía extranjero» (foreign co-
llateral) o «de uso transfronterizo» (used cross-border 
collateral). En concreto, considera que es aquel en el 
que al menos uno de los siguientes aspectos es de na-
turaleza extranjera respecto a la jurisdicción del Banco 
central prestamista: la moneda de denominación, la ju-
risdicción donde está localizado el activo de garantía o 
la jurisdicción donde está establecido el emisor. 

Respecto al contenido del informe, éste en primer 
lugar examina algunos factores a nivel internacional 
que han impulsado la demanda de activos de garan-
tía de forma transfronteriza. En segundo lugar, ana-
liza aquellas consideraciones políticas que deberían 

5  Este Comité ha cambiado su denominación recientemente por 
el de «Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado» (CPMI) y 
bajo los auspicios del BIS tiene como objetivo apoyar a los Bancos 
centrales y a las autoridades responsables de los temas relacionados 
con las infraestructuras de liquidación de valores y efectivo. Para ello 
generalmente realiza análisis y emite recomendaciones. 

6  CPSS (2006). «Cross-border collateral arrangements», enero. 

ser tenidas en cuenta por un Banco central a la ho-
ra de valorar la aceptación de estos activos extran-
jeros y revisa cuáles son los acuerdos/mecanismos 
de movilización utilizados por los Bancos centrales. 
Y finalmente, el informe resalta la importancia de una 
mayor coordinación y cooperación entre los Bancos 
centrales del G10 en la implementación de sus políti-
cas individuales y en el tratamiento de las necesida-
des comunes.

Respecto a las políticas sobre la aceptación de acti-
vos de garantía extranjeros, el informe señala que es-
tas políticas son diferentes de un Banco central a otro: 
por ejemplo, mientras algunos Bancos centrales no 
admiten activos de garantía extranjeros, otros solo lo 
admiten en situaciones rutinarias o solo en situaciones 
de emergencia, y otros en ambos contextos. El infor-
me llega a la conclusión de que no existe una política 
única óptima para todos los Bancos centrales respecto 
a la aceptación de activos de garantía de forma trans-
fronteriza en situaciones rutinarias y/o de emergencia, 
y que lo más adecuado sería que cada Banco central 
adoptara una solución a medida atendiendo a sus par-
ticulares circunstancias. Esto es, cada Banco central 
debería tener en cuenta en primer lugar las necesida-
des específicas de su sistema financiero (atendiendo 
por  ejemplo al tamaño y la orientación internaciona-
les de su sistema bancario, a  la importancia y grado 
de integración de los mercados locales, a la demanda 
de liquidez a nivel local en relación al tamaño de sus 
mercados de deuda local, etc.) y, en segundo lugar, 
debería valorar los beneficios y costes derivados de tal 
decisión (por ejemplo, evaluando los efectos que ten-
dría sobre los riesgos sistémicos globales y la estabi-
lidad financiera, sobre la implementación de la política 
monetaria, sobre el adecuado funcionamiento de los 
sistemas de pago, y sobre la competencia en los mer-
cados financieros y entre los participantes en los siste-
mas de pago). Otros factores clave a la hora de sopesar 
los beneficios y los costes de tal decisión pueden ser 
las cuestiones fiscales o los posibles conflictos entre  
legislaciones. 
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Según el informe, la aceptación de activos de garan-
tía extranjeros puede conllevar una serie de ventajas 
e inconvenientes. Como posibles ventajas el informe 
destaca, entre otras: i) puede ser una respuesta políti-
ca efectiva ante la escasez de activos de garantía do-
mésticos en ciertas jurisdicciones; ii) permite al Banco 
central disponer de un pool de valores diversificado 
a efectos de riesgos; y iii) podría ayudar a reducir los 
costes y facilitar la gestión de las garantías de las en-
tidades, especialmente de las más activas internacio-
nalmente. Además, su aceptación en situaciones de 
emergencia podría facilitar la absorción de los shocks 
financieros contribuyendo al mantenimiento de la esta-
bilidad financiera y a la mitigación del riesgo sistémico. 

Entre las posibles desventajas el informe señala las 
siguientes: i) podría aumentar la demanda de activos 
de garantía denominados en ciertas monedas, emitidos 
por ciertos Gobiernos y/o localizados en determinados 
centros financieros, lo que podría tener un efecto nega-
tivo sobre los mercados más pequeños y/o las mone-
das más débiles; ii) podría poner en situación de des-
ventaja competitiva a los participantes del mercado con 
carteras locales o menos diversificadas internacional-
mente; y iii) podría aumentar la interdependencia entre 
los mercados e infraestructuras de los distintos países, 
facilitando así el contagio en situaciones de crisis. 

Por otro lado, como hemos indicado, el informe iden-
tifica cinco posibles acuerdos institucionales o canales 
de movilización a través de los cuales los Bancos cen-
trales pueden aceptar colateral extranjero de una for-
ma rutinaria o de emergencia. Estos son: i) el modelo 
de corresponsalía entre Bancos centrales, ii) el mode-
lo de garantía, iii) los enlaces entre los Sistemas de 
Liquidación de Valores (en adelante SLV), iv) el acce-
so remoto a los SLV, y v) el sistema de gestión de co-
lateral. Además, se señalan algunos criterios que de-
berían ser tenidos en cuenta por los Bancos centrales 
a la hora de elegir implantar alguno de estos canales 
de movilización (entre otros, la velocidad de procesa-
miento, la accesibilidad, la cobertura geográfica o la 
aceptabilidad por los participantes del mercado).

Finalmente, el informe resalta la importancia de una 
mayor cooperación y coordinación entre los Bancos cen-
trales e identifica una serie de posibles acciones a seguir. 
Por ejemplo, los Bancos centrales podrían colaborar en 
la eliminación de los obstáculos legales y operativos para 
una movilización transfronteriza eficiente y segura de es-
tos activos, podrían promover iniciativas privadas que fa-
vorezcan la interoperabilidad, resistencia y disponibilidad 
horaria de las infraestructuras, o podrían apoyar a otros 
Bancos centrales que pretendan implantar un nuevo ca-
nal de movilización. Este informe ha servido de referen-
cia a todos los Bancos centrales y al propio Eurosistema 
a la hora de mejorar o revisar su política sobre la movili-
zación de activos de garantía extranjeros. 

3. Uso transfronterizo de los activos de garantía 
en el Eurosistema

El Eurosistema es uno de los Bancos centrales que 
puede admitir como garantía de sus operaciones de 
crédito activos negociables y no negociables de for-
ma transfronteriza. En este sentido el Eurosistema es-
tablece su propia definición sobre qué considera una 
aportación doméstica y transfronteriza de activos de 
garantía, lo que es objeto de análisis en este apartado.

En el Eurosistema rige el principio de descentraliza-
ción de acceso al crédito, lo que quiere decir que toda 
entidad de contrapartida del Eurosistema tendrá que 
solicitar la financiación que necesita al Banco Central 
Nacional (BCN) del país en el cual está establecida. 
Además, la entidad aportará como garantía a su res-
pectivo BCN unos activos suficientes y adecuados. 

Como hemos señalado, los BCN no admitirán cual-
quier activo como garantía sino solo aquellos que 
cumplan unos criterios de admisibilidad armonizados, 
establecidos por el Eurosistema. Estos criterios son 
públicos y se encuentran recogidos en la «Orientación 
UE 2015/510 del BCE de 19 de diciembre de 2014 so-
bre la aplicación del marco de la política monetaria del 
Eurosistema» (en adelante «Documentación General 
de Política Monetaria»). 



La moviLización de Los activos de garantía negociabLes de forma transfronteriza en eL contexto...

115ICETRIBUNA DE ECONOMÍA
Noviembre-Diciembre 2017. N.º 899

Estos criterios armonizados son distintos según se 
trate de activos negociables o no negociables. En el 
caso de los activos negociables, los criterios se refie-
ren, entre otros aspectos, por ejemplo al tipo de activo, 
al lugar de emisión, a la moneda de denominación, a 
la residencia del emisor, al tipo de emisor o avalista, a 
los mercados de negociación aceptables y a los proce-
dimientos de liquidación. Para los activos no negocia-
bles se definen otros criterios de elegibilidad diferen-
tes (que hacen referencia al tipo de activo, legislación 
aplicable, importe mínimo de los créditos, etc.). Hay 
que señalar que a la hora de valorar si el activo se va 
a utilizar de forma doméstica o transfronteriza en el 
contexto del Eurosistema habrá que tener en cuenta 
en particular algunos de estos criterios7. 

Conforme a la Documentación General de Política 
Monetaria del Eurosistema se considera de «uso na-
cional» la aportación como garantía, por una entidad 
de contrapartida establecida en un Estado miembro 
cuya moneda es el euro, de activos negociables emiti-
dos y mantenidos en el Estado miembro de su BCN de 
origen. Si se trata de activos no negociables se consi-
dera de «uso nacional» la aportación: i) de créditos, si 
el acuerdo correspondiente está regido por las leyes 
del Estado miembro de su BCN de origen, ii) de ins-
trumentos de renta fija con garantía hipotecaria emi-
tidos al por menor (RMBD)8 por entidades estableci-
das en el Estado miembro del BCN de origen; y iii) de 
instrumentos de renta fija no negociable respaldados 
por créditos admisibles emitidos y mantenidos en el 
Estado miembro de su BCN de origen. 

Y se considera «uso transfronterizo» la aportación 
por una entidad de contrapartida a su BCN de origen 
de los siguientes activos de garantía: 

● Activos negociables mantenidos en otro Estado 
miembro cuya moneda es el euro.

7  Conforme a estos criterios, el Eurosistema dispone de una lista 
única de activos admisibles común a todas las operaciones del crédito. 
Y además, a efectos de transparencia, el BCE publica en su dirección en 
Internet una lista actualizada de los activos «negociables» admisibles. 

8  Retail Mortgage Backed Debt (RMBD). 

● Activos negociables emitidos en otro Estado 
miembro y mantenidos en el Estado miembro de su 
BCN de origen. 

● Créditos cuyo contrato se rija por las leyes de otro 
Estado miembro cuya moneda es el euro, distinto del 
de su BCN de origen. 

● Instrumentos de renta fija con garantía hipotecaria 
emitidos al por menor, conforme a los procedimientos 
aplicables al Modelo de Corresponsalía entre Bancos 
Centrales (MCBC).

● Instrumentos de renta fija no negociable respalda-
dos por créditos admisibles (DECC)9 emitidos y man-
tenidos en otro Estado miembro cuya moneda es el 
euro, distinto del Estado miembro del BCN de origen. 

Por lo tanto, en el caso concreto de los activos ne-
gociables (recogido en los dos primeros puntos), los 
criterios de elegibilidad relevantes para valorar si los 
activos se usan de forma doméstica o transfronteriza 
con el Eurosistema son: el lugar de liquidación (don-
de son mantenidos los activos negociables) y el lugar 
de la emisión. No siendo determinante aisladamente 
a estos efectos la moneda de denominación, ni la re-
sidencia del emisor10. En el siguiente apartado ana-
lizaremos estos cuatro criterios de elegibilidad del 
Eurosistema para los activos negociables.

4. Movilización transfronteriza y criterios de 
admisibilidad

Para que los activos negociables sean considerados 
admisibles por el Eurosistema deben cumplir todos los 
criterios de admisibilidad o elegibilidad establecidos en 
la Documentación General (DG). No obstante, de cara 
a evaluar cuándo se considera que un activo se movi-
liza de forma transfronteriza vamos a centrarnos en el 

9  Non-marketable debt instruments backed by eligible credit claims 
(DECC).

10  Esto es: un activo negociable denominado en dólares 
estadounidenses, cuyo emisor resida en Francia, pero que haya sido 
emitido y esté depositado en España, podría aportarse como garantía 
por una entidad de contrapartida española al Banco de España y se 
consideraría por el Eurosistema como una movilización doméstica.
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análisis de cuatro de estos criterios (esto es, moneda 
de denominación, lugar de emisión, residencia del emi-
sor y lugar de liquidación)11. Dentro del marco regulador 
de los activos de garantía para las operaciones de cré-
dito del Eurosistema podemos diferenciar dos partes:

● Un marco permanente de activos de garantía del 
Eurosistema, recogido en la Orientación del BCE (UE) 
2015/510 de 19 de diciembre de 2014 sobre la aplica-
ción del marco de la política monetaria del Eurosistema 
(Documentación General de Política Monetaria). 

● Un marco temporal de activos de garantía, reco-
gido en la Orientación de 9 de julio de 2014 sobre me-
didas temporales adicionales en relación a las opera-
ciones de refinanciación del Eurosistema y elegibilidad 
de los activos de garantía.

Conforme al marco permanente y analizando estos 
cuatro criterios solo se admiten como garantía de las 
operaciones rutinarias valores denominados en eu-
ros o en una de las antiguas monedas de los Estados 
miembro cuya moneda sea el euro. Además, en el ca-
so de los valores negociables, se exige que estos se 
emitan en el Espacio Económico Europeo (EEE)12 con 
un Banco central o con un SLV que haya sido evalua-
do positivamente por el Eurosistema, que además se 
mantengan y liquiden en la eurozona, y que el emisor 
esté establecido en el EEE o en países del G10 no 
pertenecientes al EEE13. 

11  Existen otros criterios de elegibilidad del Eurosistema para los activos 
negociables que aunque no se consideran relevantes a efectos de 
valorar su uso transfronterizo pueden ser de interés a la hora de valorar 
la dimensión internacional de dicho activo, como son: los mercados 
aceptables donde se negocia y la ubicación del avalista (ambos criterios 
regulados en los art. 68 y 70 de la DG). Así por ejemplo un valor podría 
utilizarse de forma doméstica con un BCN, aun cuando el valor fuese 
negociado en un mercado regulado establecido en otro país de la UE. 
Estos criterios no han sido considerados en este análisis. 

12  Será el EEE salvo algunas excepciones. Por ejemplo, para los 
instrumentos de deuda emitidos o garantizados por una sociedad no 
financiera a los que un sistema ECAI aceptado no haya proporcionado 
una calificación crediticia del emisor o avalista, el lugar de emisión deberá 
ser la eurozona. También existen algunos requisitos especiales para los 
instrumentos de deuda internacional emitidos a través de Euroclear Bank 
o Clearstream Banking Luxembourg. 

13  Esto, salvo algunos casos particulares, para ciertos instrumentos 
recogidos en la Documentación General de Política Monetaria. 

Dentro del marco permanente de activos de garantía 
también se regula la aportación de activos de garantía en 
situaciones de emergencia14. Se establece que en estos 
casos, el Consejo de Gobierno del BCE puede optar por 
aceptar como activos de garantía de sus operaciones de 
crédito tradicionales algunos instrumentos de renta fija 
negociables emitidos por las Administraciones centra-
les de países del G10 no pertenecientes a la eurozona 
(esto es, Canadá, EE UU, Suiza, Suecia, Japón y Reino 
Unido) y denominados en sus respectivas monedas na-
cionales (dólar canadiense, dólar estadounidense, fran-
co suizo, corona sueca, yen japonés y libra esterlina). 
Una vez tomada la decisión, el Consejo de Gobierno del 
BCE informará a las entidades de contrapartida de: i) los 
criterios de admisibilidad; ii) los procedimientos de selec-
ción y movilización; iii) las fuentes y principios de valo-
ración; iv) las medidas de control de riesgos; y v) el pro-
cedimiento de liquidación, que sean de aplicación. Por 
tanto, para los activos negociables aportados en situa-
ciones de emergencia se permite que estos se puedan 
emitir, mantener y liquidar fuera del EEE.

Según el informe del CPSS de 2006 antes citado, el 
marco de activos de garantía en situaciones de emer-
gencia debería estar bien definido y detallado con an-
telación (p.ej. el mecanismo de movilización, los po-
sibles usuarios, los tipos de activos aceptables, etc.) 
y ser probado regularmente con los Bancos centrales 
extranjeros implicados. La comunicación al público de 
ciertos detalles de forma previa a su activación podría 
tener implicaciones negativas para el entorno finan-
ciero que no serían deseables (en cuanto por ejem-
plo a riesgo moral y competencia), por lo que muchos 
Bancos centrales prefieren en la actualidad mantener 
la confidencialidad respecto a los mismos.

Respecto al marco temporal, el Consejo de 
Gobierno del BCE decidió en septiembre de 2012 
que, hasta comunicación en contrario, las entidades 

14  El marco de activos de garantía en situaciones de emergencia está 
recogido en el Título VII, artículo 137 de la Documentación General 
de Política Monetaria y titulado «Aceptación de activos de garantía no 
denominados en euros en casos imprevistos».
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de contrapartida podrían utilizar temporalmente ins-
trumentos de renta fija negociable denominados en 
dólares estadounidenses, libras esterlinas y yenes ja-
poneses. La finalidad de esta medida era aumentar 
el volumen de activos de garantía admisibles para las 
entidades ante la situación de crisis, y replica una de-
cisión anterior similar que fue aplicable entre octubre 
de 2008 y diciembre de 201015. Como requisitos pa-
ra estos activos negociables temporales se establece: 

15   Guideline 9 July 2014 on additional temporary measures relating to 
Eurosystem refinancing operations and eligibility of collateral. Artículo 7.

i) que se emitan y mantengan/liquiden en la eurozona, 
ii) que el emisor esté establecido en el EEE, y iii) que 
se cumplan los criterios generales de admisibilidad de 
los activos negociables del Eurosistema recogidos en 
la Documentación General de Política Monetaria. 

Todos estos activos negociables admisibles para 
el Eurosistema, ya estén denominados en euros o en 
moneda extranjera conforme al marco permanente o 
temporal del Eurosistema, se podrán aportar rutinaria-
mente para respaldar todo tipo de operaciones de cré-
dito del Eurosistema, ya sean operaciones de política 
monetaria o de crédito intradía (Cuadro 1). 

CUADRO 1

COMPARATIVA DE LOS MARCOS PERMANENTE, TEMPORAL Y DE EMERGENCIA 
EN RELACIÓN A LA MONEDA DE DENOMINACIÓN 

DE LOS ACTIVOS NEGOCIABLES ADMISIBLES

Criterios de admisibilidad Marco permanente Marco Temporal Marco de emergencia

Moneda Euros* Dólar estadounidense, 
libra esterlina 

Yen japonés

Dólar estadounidense

Corona sueca

Libra esterlina

Yen japonés

Franco suizo

Dólar canadiense

Lugar de emisión EEE Eurozona Países del G10 no del euro (EE UU, Suecia, 
Reino Unido, Japón, Suiza y Canadá)

Lugar de liquidación Eurozona Eurozona Países del G10 no del euro (EE UU, Suecia, 
Reino Unido, Japón, Suiza y Canadá)

Ubicación del emisor En el EEE o en países del 
G10 no pertenecientes al 
EEE**

EEE Administraciones centrales de países del G10 
no de la eurozona (EE UU, Suecia, 
Reino Unido, Japón, Suiza y Canadá)

Movilización Doméstica y transfronteri-
za (mediante algún canal 
regulado en la DG)

Doméstica y transfronteriza 
(mediante algún canal regulado 
en la DG)

Procedimiento de liquidación y movilización 
(será el que comunique  el BCE al activar 
la facilidad) 

NOTAS: *En euros o en una de las antiguas monedas de los Estados miembro cuya moneda sea el euro. ** Países del EEE más Canadá, 
EE UU, Japón y Suiza. ***Orientación (UE) 2015/510 del BCE de 19 de diciembre de 2014 sobre la aplicación del marco de la política 
monetaria del Eurosistema (Orientación sobre la DG) (BCE/2014/60), refundición.
FUENTE: Elaboración propia a partir de la Documentación General de Política Monetaria***.
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5. Canales de movilización transfronteriza de 
los activos negociables en el contexto del 
Eurosistema

El Eurosistema ha diseñado una serie de cana-
les para la aportación de valores negociables de for-
ma transfronteriza que se podrán utilizar en todas las 
«operaciones de crédito del Eurosistema», tanto en 
las operaciones de política monetaria16 como en las de 
crédito intradía17. Hasta mayo de 2014 el Eurosistema 
admitía solo los siguientes canales aún hoy vigentes:

— El Modelo de Corresponsalía entre Bancos 
Centrales, 

— Los enlaces entre los SLV18 que hayan sido 
evaluados favorablemente conforme a un Marco de 

16  Si bien pueden utilizarse estos canales para las operaciones 
convencionales y no convencionales de política monetaria (incluyendo las 
LTRO y las TLTRO), no obstante  existen ciertas particularidades respecto 
al «Programa de Compra de Activos». Cada programa determina los tipos 
de activos que serían elegibles bajo el mismo, pero no detalla los canales 
a través de los cuales podrían liquidarse dichas compras, pudiendo 
utilizarse unos mecanismos/canales distintos de los que se han citado 
en este documento como admisibles para las operaciones de crédito del 
Eurosistema, y pudiendo estar incluso más cerca de los utilizados para 
la liquidación de las operaciones de la gestión de cartera de los BCN del 
Eurosistema.

17  Un caso particular de operación de crédito intradía fuera del ámbito 
de este artículo es el de la autocolateralización en T2S (TARGET2-
Securities). La autocolateralización en T2S se inicia cuando el comprador 
de valores no tiene suficientes fondos para liquidar dicha operación en 
la plataforma T2S. Se concede automáticamente y no genera liquidez 
sobrante. Hay dos tipos de autocolateralización: autocolateralización 
de Banco central en caso de que el crédito sea aportado por el Banco 
central, y autocolateralización de clientes en caso de que el proveedor 
del crédito sea un banco de pagos. Cuando los valores que sirvan de 
garantía en la autocolateralización en T2S sean aportados de forma 
transfronteriza solo podrá usarse el modelo de enlaces y no el MCBC 
ni ningún otro canal de movilización. Ver Deutsche Bundesbank (2013). 
«T2S auto-collateralisation», 19 noviembre, p. 42.

18  Un SLV, según el «Reglamento (UE) Nº 909/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo de 23 de julio de 2014 sobre la mejora de la 
liquidación de valores en la Unión Europea y los Depositarios Centrales 
de Valores», es un sistema cuya actividad consiste en ejecutar 
órdenes de transferencia tanto libre de pago como contra pago. Un 
Depositario Central de Valores (DCV) es una persona jurídica que 
gestiona un sistema de liquidación de valores y que presta al menos 
otro de los servicios básicos enumerados en el anexo 1, sección A 
del citado Reglamento. Esto es, el registro inicial de los valores en un 
sistema de anotaciones en cuenta (servicio de notaría) o la provisión y 
mantenimiento de cuentas de valores en el nivel superior de tenencia 
(servicio central de mantenimiento).

evaluación de usuario del Eurosistema para estos SLV 
y enlaces (en adelante enlaces admisibles), 

— A través de una cuenta de un BCN en un SLV situa-
do en un país que no sea el del BCN en cuestión19. Este 
canal será autorizado caso por caso y de forma excep-
cional por el Eurosistema. Además, este canal se puede 
combinar con el modelo de enlaces entre los SLV.

En 2014 el Eurosistema introdujo dos mejoras que 
han hecho más eficiente la aportación de activos de 
forma transfronteriza, y que son las siguientes:

● La eliminación del requerimiento de la repatriación en 
el MCBC, lo cual ha permitido la utilización de un nuevo 
canal de movilización conocido como MCBC con enlaces.

● Los servicios tripartitos transfronterizos para 
la gestión de los activos de garantía (cross-border 
triparty services). 

En todos estos canales de movilización transfronteriza 
para los activos negociables participan en mayor o menor 
medida los Bancos centrales y los SLV. Su papel y gra-
do de participación serán distintos en los distintos cana-
les. En cualquier caso el Eurosistema siempre actuará en 
este contexto como usuario de los SLV y tomador de las 
garantías, y las entidades de contrapartida como provee-
dores de los activos de garantía y transferirán los activos 
negociables admisibles al Banco central a través de las 
cuentas de valores de un SLV admisible20. Los SLV o los 
enlaces entre los SLV para ser admisibles tendrán que ha-
ber sido valorados positivamente conforme al «Marco de 
Evaluación de Usuario del Eurosistema» para estos SLV 
y enlaces (Eurosystem’s User Assessment Framework, 
UAF)21. Esto permitirá asegurar un campo de juego 

19  Ver art. 148.3 de la Documentación General y https://www.ecb.
europa.eu/paym/coll/coll/html/index.en.html

20 Art 148.6 de la Documentación General: las entidades de 
contrapartida que no tengan una cuenta de custodia en un BCN, ni una 
cuenta de valores en un SLV que haya sido evaluado favorablemente 
con arreglo al Marco de Evaluación de Usuario del Eurosistema podrán 
liquidar las operaciones a través de la cuenta de liquidación de valores o 
de la cuenta de custodia de una entidad de crédito corresponsal.

21 A diciembre de 2017 este marco se encuentra recogido en: 
ECB (2014). «Framework for the assessment of Securities  Settlement 
Systems and links to determine their eligibility for use in Eurosystem 
Credit Operations», enero 2014.

https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/html/index.en.html
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equitativo para los SLV que operan con el Eurosistema y 
evitará que los Bancos centrales asuman riesgos inapro-
piados al tratar con estas infraestructuras. Los agentes 
tripartitos que operan con el Eurosistema también deben 
ser positivamente evaluados conforme a unos estánda-
res determinados aplicables, tanto si operan de forma 
doméstica como transfronteriza22. Como resultado de 
dicha evaluación el Eurosistema puede emitir una serie 
de recomendaciones a los SLV y/o a sus enlaces o los 
agentes tripartitos. El Eurosistema revisa regularmente 
dichas evaluaciones y controla la implementación de las 
citadas recomendaciones. 

A continuación se analizarán detalladamente cada 
uno de los canales de movilización transfronteriza ad-
mitidos por el Eurosistema, señalando cuál es el papel 
del Banco central y de los SLV en cada uno de ellos. 
Además se diferenciarán aspectos tan relevantes co-
mo: i) desde qué fecha es admitido cada canal de mo-
vilización, ii) si se trata de canales resultantes de la 
iniciativa del sector privado o canales específicamente 
construidos por el Eurosistema para cubrir esta nece-
sidad concreta, iii) si el canal es aceptado de forma 
general o solo en ciertos casos específicamente au-
torizados por el Consejo de Gobierno del BCE, o iv) 
si el canal es el resultado de la combinación de otros 
canales admisibles.

El Modelo de Corresponsalía entre Bancos 
Centrales 

El Modelo de Corresponsalía entre Bancos 
Centrales, MCBC (o más conocido por sus siglas en 
inglés Correspondent Central Banking Model, CCBM) 
fue establecido por el Eurosistema en 1999 al co-
mienzo de la tercera fase de la Unión Económica y 
Monetaria, para asegurar que todos los activos 
negociables y no negociables elegibles para las 

22 ECB (2017). «Eurosystem standards for the use of triparty agents in 
Eurosystem credit operations». https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecb.eurosystem_standards_use_TPAs.pdf

operaciones de crédito del Eurosistema pudieran ser 
aportados por todas las entidades de contrapartida 
con independencia de dónde estuvieran situados los 
activos o dichas contrapartidas. El Eurosistema tu-
vo que implantar este modelo ante la incapacidad de 
las infraestructuras privadas del mercado de cubrir 
de forma completa esta necesidad. Se señalaba, no 
obstante, que el MCBC se establecía con carácter 
provisional a la espera de ser sustituido por alguna 
iniciativa del mercado23. Actualmente, si bien los en-
laces entre los SLV del EEE representan un canal 
alternativo al MCBC expresamente admitido por el 
Consejo de Gobierno del BCE, la red de enlaces ele-
gibles actualmente no es tan amplia como para cu-
brir todas las posibles conexiones entre los países 
de la eurozona y así desplazar al MCBC. De hecho, 
y como veremos más adelante, el MCBC ha sido y si-
gue siendo 18 años después el canal transfronterizo 
más ampliamente utilizado por las entidades de con-
trapartida del Eurosistema. Además, hay que señalar 
que este modelo MCBC también está disponible para 
las contrapartidas de los BCN de Dinamarca, Suecia 
e Inglaterra gracias a la firma de un acuerdo especí-
fico con aquellos Bancos centrales. 

El funcionamiento del MCBC ha sido básicamente 
el siguiente: conforme al principio de descentraliza-
ción de acceso al crédito, toda entidad solicitará el 
crédito a su respectivo BCN; en el MCBC este BCN 
actuará como Banco Central Prestamista (BCP); 
la entidad le entregará como garantía valores ne-
gociables emitidos o depositados/liquidados en un 
SLV admisible de otro país del área euro, actuando 
el Banco central de aquel país como Banco Central 

23 El Eurosistema distingue como activos no negociables entre: a) 
créditos (credit claims), b) instrumentos de renta fija con garantía 
hipotecaria emitidos al por menor (retail mortgage-backed debt 
instruments - RMBDs) y  c) instrumentos de deuda respaldados por 
créditos elegibles (debt instruments backed by eligible credit claims - 
DECCs). Para la movilización transfronteriza de los dos primeros activos 
no negociables se han establecido unos procedimientos específicos en 
el MCBC. Respecto a la movilización transfronteriza de los DECC se 
seguirán procedimientos similares a los de los activos negociables y solo 
podrá movilizarse vía el MCBC estándar.

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.eurosystem_standards_use_TPAs.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.eurosystem_standards_use_TPAs.pdf
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Corresponsal (BCC); el BCC mantendrá dichos valo-
res por cuenta del BCP. Hasta mayo de 2014 el BCC 
era siempre el Banco central del país del SLV donde 
se emitían los valores y así cada uno de estos valo-
res tenía un solo BCC24. Con la eliminación del reque-
rimiento de la repatriación se abrieron nuevas opcio-
nes que veremos más adelante. Este modelo tal cual 
se describe en este apartado, hoy se conoce como 
MCBC estándar (Recuadro 1 y Esquema 1).

Por tanto, como se aprecia en el Esquema 1, en el 
MCBC la relación transfronteriza se da entre los dos 
BCN (Banco de España y Banca d´Italia), mientras 

24 Sin embargo, para activos internacionales emitidos simultáneamente 
en Euroclear Bank y Clearstream Banking Luxembourg (CBL), el BC de 
Bélgica actúa como BCC para las tenencias en Euroclear Bank y el Banco 
central de Luxemburgo actúa como BCC para las tenencias en CBL.

que la liquidación de la operación con valores se lleva 
a cabo en un único SLV (Monte Titoli). En este modelo 
será una condición necesaria que el SLV sea admisi-
ble para el Eurosistema (esto es, que haya sido eva-
luado positivamente conforme al Marco de Evaluación 
de Usuario del Eurosistema y que este SLV esté pu-
blicado en la lista de SLV admisibles del BCE. A fecha 
de 6 de febrero de 2017 el BCE ha publicado una lista 
con 21 SLV admisibles.

A la hora de utilizar el MCBC, debe tenerse en cuen-
ta que las prácticas de mercado varían entre países. 
Como ya sabemos, las contrapartidas del Eurosistema 
podrán utilizar diversas técnicas de «colateralización» 
para los activos negociables (repo y prenda) y dis-
tintos métodos de tenencia de los activos de garan-
tía (sistema de fondo común o pooling y sistema de 

RECUADRO 1 

FUNCIONAMIENTO DEL MCBC ESTÁNDAR

Supongamos que una entidad de crédito española desea obtener crédito del Banco de España (Banco Central Prestamista) aportando 

activos negociables emitidos y mantenidos por el SLV italiano (Monte Titoli).

Paso 1 - La entidad de contrapartida española contacta con el Banco de España (BCP) para pedirle financiación, comunicándole que intenta 

usar el MCBC para movilizar los activos negociables que mantiene en Italia. 

Paso 2 - Sobre la base de la información aportada por la contrapartida, el Banco de España envía un mensaje a Banca d´Italia pidiéndole 

que reciba en su nombre valores italianos de la entidad de contrapartida. Al mismo tiempo, la contrapartida da instrucciones para que sus 

activos negociables sean transferidos a una cuenta gestionada por Banca d´Italia en Monte Titoli (también puede instruir a su custodio en 

Italia para que lo haga si la contrapartidas no tienen cuenta directa allí). En este ejemplo, por lo tanto, Banca d´Italia actúa como BCC para 

el Banco de España, que es el BCP.

Paso 3 - Una vez que Banca d’Italia haya recibido el mensaje del Banco de España, tomará todas las acciones necesarias para asegurar 

que los activos negociables lleguen a su cuenta en Monte Titoli (p.ej. case). Mientras, la contrapartida (o su custodio) entrega los activos 

negociables italianos a la cuenta de Banca d´Italia, de acuerdo a los procedimientos de entrega de Monte Titoli. 

Paso 4 - Si la liquidación se efectúa con éxito, Monte Titoli envía un mensaje de confirmación a Banca d’Italia.

Paso 5 – Después, Banca d´Italia envía una notificación del recibo al Banco de España. Banca d’Italia mantiene los valores por cuenta del 

Banco de España, actuando así como su custodio o corresponsal.

Paso 6 - Habiendo recibido la notificación del recibo, el Banco de España concede el crédito a la entidad de contrapartida española.

FUENTE: ECB (2017). Correspondent Central Banking Model: Procedures for Eurosystem Counterparties, enero.
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identificación individual o earmarking). En el MCBC, 
en el caso de que el BCC ofreciera varias técnicas, se 
aplicará la que elija el BCP, teniendo en cuenta las pre-
ferencias del BCC. La responsabilidad de la elección 
del método de mantenimiento de los activos de garan-
tía corresponde exclusivamente al BCP.

El uso de este MCBC no es gratuito para las entida-
des de contrapartida, y de hecho estas deberán abo-
nar una comisión armonizada en la eurozona25. Con 
el fin de asegurar que el MCBC funcionara de forma 
puntual y eficiente, el Consejo de Gobierno del BCE 
decidió que desde enero de 2014 el BCP y el BCC 
deberían llevar a cabo sus procesamientos internos 

25 La comisión armonizada a nivel del Eurosistema para el MCBC 
es de 30 euros por cada entrega de activos a su BCP y una comisión 
por servicio del 0,0069 por 100 anual sobre el valor nominal de los 
activos mantenidos cada mes, en concepto de gastos de custodia y 
administración. El BCP podrá también cargar una comisión local. Estas 
comisiones son cargadas por el BCP mensualmente y son utilizadas para 
cubrir los costes del BCC.

en este modelo como mucho en 30 minutos. Además, 
los bancos custodios involucrados en este modelo han 
asumido unas buenas prácticas (best practices) con el 
fin de hacer más eficiente la movilización a través del 
MCBC. El Banco de España actúa como BCC y como 
BCP en el MCBC estándar. 

Los enlaces entre sistemas de liquidación de 
valores

El Eurosistema admite los enlaces entre SLV del 
EEE como canal de movilización para los activos ne-
gociables26, siempre que los SLV implicados y los pro-
pios enlaces sean admisibles (esto es, que hayan si-
do positivamente evaluados conforme al Marco de 

26  Los créditos y RMBD que son activos no negociables se movilizarán 
de conformidad con unos procedimientos específicos del MCBC, ya que 
no pueden transferirse a través de los enlaces entre los SLV.

ESQUEMA 1

MCBC ESTÁNDAR

FUENTE: ECB (2017). Correspondent Central Banking Model: Procedures for Eurosystem Counterparties. Enero.
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Evaluación de Usuario del Eurosistema para los SLV y 
los enlaces) y que estén en la lista de SLV o de enla-
ces admisibles que publica el BCE. Los enlaces entre 
los SLV consisten en un conjunto de acuerdos técni-
cos y legales para la transferencia de los activos nego-
ciables entre estos SLV mediante un proceso de ano-
tación en cuenta.

Hay dos tipos de enlaces admisibles para las opera-
ciones de crédito del Eurosistema.

● Los enlaces directos (Esquema 2): son enla-
ces entre dos SLV admisibles sin implicar a un inter-
mediario (direct links)27. El enlace directo implica un 

27  ECB (2014). «Framework for the assessment of SSSs and links to 
determine their eligibility for use in Eurosystem credit operations», enero 
2014, p. 17: «un Depositario Central de Valores Internacional (DCVI) es 
un DCV que fue originalmente establecido para liquidar operaciones con 
eurobonos y que ahora es activo también en la liquidación de valores 
negociados internacionalmente por varios mercados domésticos en distintas 
monedas. Actualmente, hay dos DCVI localizados en la UE: Clearstream 
Banking Luxembourg en Luxemburgo y Euroclear Bank en Bélgica.

acuerdo entre dos SLV operados por un DCV o un DCVI 
que conlleva la apertura de una cuenta ómnibus por el 
DCVI del SLV inversor en otro DCVI que opera el SLV 
emisor28, para facilitar la transferencia de valores emi-
tidos en el DCVI que opera el SLV emisor desde los 
participantes en el SLV emisor a los participantes en el 
SLV inversor. El SLV emisor es el SLV operado por un 
DCV donde los valores son emitidos o inmovilizados. 

El enlace directo entre dos SLV es unilateral cuando 
es usado únicamente para la transferencia de valores 
de un SLV a otro y nunca en sentido contrario. Y se-
rá bilateral cuando la transferencia de valores puede 
realizarse desde cualquiera de los sistemas hacia el 
otro, pudiendo movilizarse los valores en ambos sen-
tidos. En algunos casos, el enlace directo puede ser 

28 El SLV inversor recibe la transferencia de los valores del SLV emisor 
y es el SLV donde los valores son mantenidos, dado que existe un enlace 
elegible entre el SLV emisor y el SLV inversor.

ESQUEMA 2

ENLACE DIRECTO

FUENTE: Banco Central Europeo. https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ssslinks/html/index.en.html
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operado, lo que significa que una tercera parte, ge-
neralmente un banco custodio, opera la cuenta en el 
DCV del SLV emisor por cuenta del DCV del SLV in-
versor29. El Eurosistema admite los enlaces directos 
evaluados positivamente como canal de movilización 
desde 1999.

● Los enlaces indirectos a través de otro SLV 
actuando como intermediario (relayed links) 
(Esquema 3) son acuerdos contractuales y técnicos 
que permiten a dos SLV que no están directamente 
conectados (uno actuando como SLV emisor y otro 
como SLV inversor) mantener y movilizar valores en-
tre sí a través de al menos un tercer SLV que actúa 
como intermediario (intermedio). Estos enlaces ele-
gibles son admitidos para las operaciones de crédito 

29 En adelante y a efectos de simplificar, hablaremos simplemente 
de SLV emisor y SLV inversor, sin hacer referencia a que serían 
operados por DCV (que serían los que realmente abrirían las cuentas y 
mantendrían los valores en custodia).

del Eurosistema desde el año 2005. El Eurosistema 
solo admite aquellos enlaces indirectos en los que el 
intermediario sea un SLV. Si el intermediario es un 
banco custodio estos se llamarán enlaces indirectos 
(indirect links) y no son admisibles por el Eurosistema 
para sus operaciones de crédito. Los enlaces relayed 
involucran pues, al menos, a tres SLV admisibles: el 
SLV inversor, SLV emisor y SLV intermediario. Con 
la excepción de los enlaces en TARGET2-Securities 
(T2S), la longitud de los enlaces relayed está limita-
da a dos enlaces directos, estando implicados como 
máximo tres SLV admisibles. 

Recordemos que T2S es uno de los mayores pro-
yectos de infraestructura del Eurosistema que propor-
ciona una plataforma única paneuropea, facilitando la 
liquidación centralizada en dinero del Banco central de 
las operaciones de valores en euros o en otras mone-
das. En T2S podemos distinguir los enlaces internos 
(T2S internal links or in-in links) y enlaces internos/

ESQUEMA 3

ENLACE INDIRECTO A TRAVÉS DE OTRO SLV (RELAYED LINK)

FUENTE: BCE, en https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ssslinks/html/index.en.html
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https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ssslinks/html/index.en.html
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externos (in-out  links). Un enlace interno en T2S es 
un acuerdo donde todos los SLV involucrados en el 
enlace participan en T2S. La longitud de los enlaces 
internos en T2S no está limitada a nivel técnico a tres 
SLV para su uso en las operaciones de crédito del 
Eurosistema sino que se podrían admitir largas cade-
nas de enlaces. Un T2S in-out link es un acuerdo don-
de al menos uno de los SLV involucrados en el enlace 
participa en T2S y al menos uno (pero no más de dos) 
de los SLV involucrados en el enlace no participa en 
T2S. Los enlaces in-out en T2S para ser elegibles pa-
ra las operaciones de crédito del Eurosistema pueden 
estar compuestos de hasta un máximo de dos SLV no 
participando en T2S, además de varios SLV partici-
pando en T2S30. 

Mientras el MCBC solo puede utilizarse en opera-
ciones de crédito con el Eurosistema, los enlaces ad-
misibles son una iniciativa privada y podrán utilizar-
se también en otras operaciones con valores privados 
fuera del contexto del Eurosistema. 

Otro aspecto importante a señalar es que el 
Eurosistema permite que los enlaces admisibles sean 
entre SLV del EEE y no solo de la eurozona. No obs-
tante, dado el requerimiento de la Documentación 
General de Política Monetaria de que los valores se 
liquiden en la eurozona, un SLV del EEE de fuera de 
la eurozona nunca podrá actuar como SLV inversor 
en un enlace admisible por el Eurosistema, sino úni-
camente como SLV emisor o como SLV intermedia-
rio31. Los SLV del EEE de fuera del euro para poder 
utilizarse en operaciones de crédito del Eurosistema 
también deben ser evaluados positivamente conforme 

30 ECB (2014).  «Framework for the assessment of securities settlement 
systems and links to determine their eligibility for use in Eurosystem credit 
operations», enero 2014, pp. 17-18.

31  Según el nuevo Marco de Evaluación de Usuario del Eurosistema, 
antes de la evaluación de un enlace que involucre a SLV del EEE de 
fuera del euro hay que hacer previamente un análisis costes-beneficios 
(business case  analysis) y que este resulte positivo (teniéndose en cuenta, 
por ejemplo, los valores emitidos en aquel SLV en euros que serían 
potencialmente  elegibles  conforme a los criterios del Eurosistema, el 
número de entidades de contrapartida del Eurosistema que tendrían esos 
valores allí depositados y la cantidad de tales tenencias).

al Marco de Evaluación de Usuario del Eurosistema 
antes citado, y también los enlaces en los que dichos 
SLV participan.  

El BCE publica en su dirección en Internet la lis-
ta actualizada de los enlaces admisibles directos e 
«indirectos a través de un SLV». A fecha de 9 de 
octubre de 2017 había 64 enlaces directos admisi-
bles por el Eurosistema32. De ellos 13 son operados 
y hay tres enlaces directos entre SLV de la eurozo-
na con SLV del EEE de fuera de la eurozona, ac-
tuando estos últimos como SLV emisor33. Además, a 
esta fecha el SLV español Iberclear-ARCO actuan-
do como SLV inversor tiene cinco enlaces elegibles 
con otros SLV de la eurozona actuando como SLV 
emisor (en concreto con los SLV de Italia, Alemania, 
Francia, Holanda y Austria). De ellos tres son bilate-
rales (con los SLV de Italia, Alemania y Francia) y los 
otros dos son unilaterales (con los SLV de Holanda 
y Austria)34. A fecha de 9 de octubre de 2017 hay 18 
enlaces relayed admisibles por el Eurosistema im-
plicando únicamente cuatro SLV admisibles actuan-
do como SLV inversor. En dos de ellos participa un 
SLV del EEE de fuera de la eurozona (en uno co-
mo SLV emisor y en otro como SLV intermedio)35. 
España a esa fecha no cuenta con ningún enlace 

32  https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ssslinks/html/index.en.html. 
Datos obtenidos a 3 de diciembre de 2017.

33 «VP Securities A/S» es actualmente el único SLV del EEE de fuera del 
euro que ha sido evaluado como admisible por el Eurosistema. Es el SLV 
de Dinamarca. Hay tres enlaces directos admisibles con «VP Securities», 
que son los siguientes: i) Euroclear Bank con VP Securities A/S, ii) 
Clearstream Banking Frankfurt con VP Securities A/S, y iii) Clearstream 
Banking Luxembourg con VP Securities A/S. Actuando VP Securities A/S 
en todos ellos como SLV emisor.

34 En los enlaces bilaterales Iberclear-ARCO actuará como SLV emisor o 
como SLV inversor. Permitiendo tanto la salida de valores registrados en 
Iberclear-ARCO hacia el SLV extranjero como la entrada de los valores 
extranjeros registrados en el SLV extranjero hacia Iberclear-ARCO. En 
los enlaces unilaterales Iberclear-ARCO solo actuará como SLV-inversor, 
produciéndose la entrada de los valores registrados en el SLV extranjero 
hacia Iberclear-ARCO.

35 En particular, los enlaces admisibles relayed con participación de SLV 
del EEE de fuera del euro son los dos siguientes a fecha de abril de 2017: 
i) Euroclear Bank-VP Securities A/S Dinamarca-VP Luxemburgo y ii) 
Clearstream Banking Frankfurt AG Creation- Clearstream Banking SA-VP 
Securities A/S Dinamarca. En el primero, VP Securities A/S Dinamarca 
actúa como SLV intermedio y en el otro como SLV emisor.
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elegible indirecto a través de un SLV (esto es, no 
cuenta con ningún relayed link)36.

De cara al futuro es cierto que T2S facilitará y hará 
más eficiente el uso de los enlaces entre los SLV co-
mo canal de movilización e incitará la firma de nuevos 
acuerdos de enlace en la eurozona, pudiendo reducir 
la utilización del MCBC. No obstante, en la actualidad 
podemos afirmar tres cosas: 

— Hoy por hoy la red de enlaces admisibles no es 
lo suficientemente amplia como para conectar entre 
sí a todos los países de la eurozona ni para conse-
guir desplazar al MCBC como principal canal de mo-
vilización del Eurosistema. Por tanto, la persistencia 
del MCBC (o al menos de una solución aportada por el 
Eurosistema) por el momento se hace imprescindible. 

— La apertura de enlaces no solo depende de la fa-
cilidad que T2S aporte a nivel técnico sino que obede-
ce también a otros factores extrínsecos (como la de-
manda del mercado de ese nuevo enlace y a otras 
razones estratégicas de los propios SLV).

— Y finalmente, la apertura de un enlace no es ga-
rantía de su utilización en las operaciones de crédito 
del Eurosistema. Aun abriéndose un nuevo enlace ad-
misible puede ser que las entidades prefieran no utili-
zar este canal con su BCN (o utilizarlo en menor medi-
da que otro canal admisible).

No obstante, como veremos, las iniciativas señala-
das en el apartado 7 de este artículo pueden suponer 
un importante cambio en la situación actual. 

El Modelo de Corresponsalía entre Bancos 
Centrales con enlaces

Desde el establecimiento del MCBC en 1999 hasta 
2014 el requerimiento de la repatriación había sido un 
rasgo intrínseco a este canal de movilización. 

Este requerimiento de la repatriación implicaba que pa-
ra aportar valores a través del MCBC, estos tenían que 

36 https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ssslinks/html/index.en.html. 
Datos obtenidos el 3 de diciembre de 2017.

estar depositados en el SLV donde se emitieron (SLV emi-
sor) y si estaban depositados en un SLV inversor deberían 
ser «repatriados» al SLV emisor para poder ser aporta-
dos desde allí a través del MCBC. De este modo se evi-
taban complicaciones legales y operativas37. Sin embargo 
se observó que el mantenimiento de este requerimiento 
durante años estaba favoreciendo la fragmentación de las 
tenencias de activos de garantías de las entidades, pues 
tenían que mantener los valores de cada país en su res-
pectivo SLV emisor para poder aportarlos al Eurosistema. 
Así que, atendiendo a una petición del mercado en mayo 
de 2014, el Eurosistema decidió eliminar el requerimiento 
de la repatriación, lo que ha permitido una serie de venta-
jas38, entre las que destacan las siguientes: 

 ● Reduce los costes de las entidades derivados de 
tener que repatriar los valores al SLV emisor y permite 
una mayor eficiencia operativa. 

 ● Abre un nuevo canal para movilizar el colateral 
transfronterizo con el Eurosistema que es el conocido 
como «MCBC con enlaces» (Esquema 4), el cual estaba 
inoperativo hasta el momento. Además con la elimina-
ción de este requerimiento, el BCC no será necesaria-
mente el BCN del SLV emisor sino que cuando los valo-
res se aporten a través del MCBC con enlaces, el BCC 
será el BCN del país donde se encuentra el SLV inversor. 

 ● Reduce la fragmentación y facilita que las entida-
des puedan tener sus carteras de activos más centraliza-
das en el depósito central de valores que ellos decidan. 

 ● Facilita el uso eficiente de los servicios tripartitos 
transfronterizos, que se comentarán más adelante.

37 Por ejemplo, con el requerimiento de la repatriación, si una entidad 
de contrapartida española deseaba aportar como garantía al Banco 
de España a través del MCBC valores negociables emitidos en el SLV 
italiano, dichos valores deberían necesariamente estar depositados en el 
SLV italiano, actuando el Banco central de Italia como BCC. Si los valores 
italianos estaban depositados en el SLV alemán (Clearstream Banking 
Frankfurt) deberían ser repatriados previamente al SLV italiano para poder 
aportarse al Banco de España a través del MCBC. Lo que sería posible 
gracias a la existencia de un enlace entre el SLV italiano y el SLV alemán.

38 BANCO DE ESPAÑA (2014). «La política de colateral del 
Eurosistema: cambios recientes»,  XXI reunión del Grupo Nacional de 
Usuarios de TARGET2-Securities, Madrid, 6 de febrero de 2014.  
http://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuVertical/SistemasDePago/doc_
trabajo/ficheros/es/GNU_06.02.2014_Politicas_Colateral.pdf

http://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuVertical/SistemasDePago/doc_trabajo/ficheros/es/GNU_06.02.2014_Politicas_Colateral.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuVertical/SistemasDePago/doc_trabajo/ficheros/es/GNU_06.02.2014_Politicas_Colateral.pdf
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 ● Aumenta el volumen de colateral elegible. La elimi-
nación de este requerimiento implica entre otras cosas 
que se puedan aportar de forma efectiva al Eurosistema 
valores emitidos en países del EEE de fuera del euro (lo 
que hasta ese momento no era posible en la práctica).  
Esto era debido a que el requerimiento de la repatriación 
impedía el cumplimiento simultáneo de dos condiciones 
exigidas en la Documentación General: i) que el lugar de 
la liquidación de los activos de garantía sea el área euro, 
y ii) que los activos de garantía sean igualmente disponi-
bles a todas las contrapartidas del Eurosistema. 

— En concreto, la primera condición (liquidación 
en la eurozona) no se cumplía, ya que con el requeri-
miento de la repatriación los valores tenían que estar 
localizados o ser repatriados al SLV emisor del EEE 
de fuera del euro para ser aportados desde allí a tra-
vés del MCBC. En tal caso, la liquidación de la ope-
ración no se produciría en el área euro como exigía 
la Documentación General (sino en ese país del EEE 

de fuera del euro). Por tanto estos valores no podían 
aportarse a través del MCBC, pues no se cumpliría 
ese requerimiento de la Documentación General. 

— Respecto a la segunda condición (que los valores 
fueran igualmente accesibles a todas las contrapartidas 
de la eurozona): dado que con el requerimiento de la re-
patriación estos valores emitidos en países del EEE de 
fuera del euro no podían aportarse a través del MCBC, 
la única opción era movilizarlos por medio de enlaces. 
Pero estos SLV de fuera del euro no tienen enlaces con 
todos los SLV del área euro, por lo que los valores de 
esos países no eran igualmente accesibles para todas 
las contrapartidas de la eurozona. 

Con la eliminación del requerimiento de la repatria-
ción, estos activos de garantía del EEE de fuera del eu-
ro pueden aportarse por el MCBC con enlaces y, por 
tanto, pueden liquidarse en la eurozona y están igual-
mente disponibles para todas las contrapartidas del 
Eurosistema. 

ESQUEMA 4

MCBC CON ENLACES

FUENTE: BCE (2017). Correspondent Central Banking Model: Procedures for Eurosystem Counterparties, enero.
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Desde el inicio del MCBC con enlaces en 2014  has-
ta junio de 2017 el Banco de España solo ha actuado 
como BCP en el modelo de MCBC con enlaces, ac-
tuando los Bancos centrales de Bélgica y Luxemburgo 
como BCC con el Banco de España.

Los servicios tripartitos para la gestión de las 
garantías del Eurosistema

Los servicios tripartitos en la gestión del colateral (tri-
party collateral management services) consisten en que 
en el contexto de una operación contra garantías (rela-
ción principal)39, el tomador (collateral taker) y/o el pro-
veedor de esos activos de garantía (collateral provider) 
subcontratan ciertas funciones de gestión de las garan-
tías a una tercera parte a cambio de una comisión. Esta 
tercera parte es el agente tripartito (TPA, triparty agent) y 
generalmente es un banco custodio, o bien un DCV na-
cional o internacional. Será en los acuerdos que firmen 
los clientes con el agente tripartito donde fijaran ciertos 
aspectos del servicio a recibir, como: el tipo de colateral 
aceptable, el rating aceptable, las fuentes de precios para 
valorarlo, los recortes aplicables, los límites de concen-
tración y los vínculos estrechos aceptables, etc.  Entre 
las funciones que pueden realizar estos agentes triparti-
tos por cuenta de sus clientes destacan las siguientes: la 
selección de los valores, la comprobación de la acepta-
bilidad de los valores, la valoración de los activos, la sus-
titución de los valores, el procesamiento de los eventos 
corporativos, etc. Estos servicios permiten optimizar el 
uso de las carteras de valores de los clientes cuando se 
utilizan como garantía de distintas operaciones de crédi-
to y exposiciones (tales como repos, préstamos de va-
lores, crédito de Banco central, préstamos asegurados, 
exposiciones derivadas de operaciones OTC, etc.)40.

39  Operaciones repo, operaciones de préstamo de valores, operaciones 
de crédito contra garantías, requerimientos de márgenes frente a una 
entidad de contrapartida central o bilaterales, etc.

40  El informe del CPMI de 2014 titulado Development in collateral 
management services comenta los recientes desarrollos e innovaciones 
de los proveedores de estos servicios, las ventajas que implican, y los 
riesgos presentes y potenciales.

En el contexto de las operaciones de crédito del 
Eurosistema, las entidades de contrapartida actúan co-
mo proveedores de activos de garantía y los BCN del 
Eurosistema como tomadores de activos de garantía. 
Hasta 2014 solo algunos BCN aceptaban la intermedia-
ción de agentes tripartitos en la gestión de las garantías de 
sus operaciones de crédito domésticas. El hecho de que 
no fuera aceptado por todos los BCN suponía una impor-
tante limitación desde el punto de vista de la igualdad de 
condiciones para todas las contrapartidas del Eurosistema 
(level playing field). El Eurosistema, atendiendo a la de-
manda del mercado decidió aceptar los servicios tripartitos 
transfronterizos a partir del 29 de septiembre de 201441, 
con sujeción a una serie de requisitos:

— El agente tripartito42 solo podrá ser un DCV o un 
DCVI declarado elegible para las operaciones de crédi-
to del Eurosistema pero no un banco custodio. Además, 
no se admitirá cualquier agente tripartito de forma trans-
fronteriza, sino solo aquellos evaluados positivamente 
por el Eurosistema y aprobados como admisibles para 
utilizarse en las operaciones de crédito del Eurosistema. 
Estos agentes tripartitos, actuando de forma doméstica o 
transfronteriza, se evaluarán conforme a unos estánda-
res del Eurosistema. El objetivo de estos estándares es 
asegurar la eficiencia y seguridad de estos servicios en 
relación a las operaciones de crédito del Eurosistema.

— El resultado positivo de la evaluación permitirá 
que el agente tripartito sea considerado elegible para 
las operaciones de crédito del Eurosistema43. 

41  Este modelo viene recogido en el informe del CPSS de 2006 titulado 
«Cross-border collateral arrangements». El nombre del canal en el 
informe es: «Recourse to a collateral management system» (CMS).

42  «Agente tripartito» es un DCVI operando un SLV elegible que ha 
celebrado un contrato con un BCN por el que se obliga a prestar ciertos 
servicios de gestión de activos de garantía como agente de ese BCN. 

43  Según la DG, si un agente tripartito no cumple estos estándares de 
usuario, puede todavía ser usado en el contexto de las operaciones de 
crédito, posiblemente de forma limitada y solo bajo la condición de que 
se adopten medidas adecuadas contra los riesgos hasta que dichos 
estándares sean cumplidos al completo. El Eurosistema puede emitir 
recomendaciones al agente tripartito que le permitan conseguir un 
cumplimiento completo con los estándares de usuario. Para asegurar el 
continuo cumplimiento con estos estándares de usuario el Eurosistema 
regularmente lleva a cabo revisiones de evaluación y controla la 
implantación de sus recomendaciones por los agentes tripartitos. 
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— La prestación de estos servicios tripartitos trans-
fronterizos se basará en el MCBC.

— El Eurosistema por el momento solo admite tres 
modelos para la prestación de estos servicios transfron-
terizos al Eurosistema. Las principales diferencias entre 
estos tres modelos se refieren a aspectos técnicos, tales 
como tipos de mensajes y procedimientos operativos. 

— El agente tripartito solo podrá realizar unas deter-
minadas funciones de gestión de garantías delegadas 
y por cuenta del Eurosistema. En concreto, los agentes 
tripartitos prestan los siguientes servicios por cuenta del 
Eurosistema: i) comprobación y verificación de la elegibi-
lidad de los activos contra la lista de activos negociables 
publicada diariamente en la página web del BCE, ii) valo-
ración diaria de los activos de garantía (basada en la infor-
mación enviada por el BCN relevante al TPA), iii) compro-
bación de la admisibilidad de los canales de movilización, 
iv) comprobación de la existencia de vínculos estrechos 
en los activos de garantía aportados, y v) procesamiento 
de pagos relacionados con los eventos corporativos44.

— Los BCN deberán facilitar su utilización siempre 
que exista demanda del mercado. Así, apoyarán, ade-
más de los servicios tripartitos domésticos (cuando el 
DCV ofrezca el servicio), uno más de los modelos tri-
partitos transfronterizos aceptables cuyos servicios 
sean demandados por las contrapartidas domésticas. 

Actualmente el Eurosistema publica en su página web 
la lista de agentes tripartitos que pueden ser utilizados 
de forma transfronteriza por las entidades de contrapar-
tida. A fecha de noviembre de 2017 son los siguientes: 
Clearstream Banking Frankfurt (Modelo 1), Clearstream 
Banking Luxembourg (Modelo 2), y Euroclear Bank 
Belgium, Euroclear France (Modelo 3).

También el Eurosistema publica la lista de los agen-
tes tripartitos que están disponibles de forma domésti-
ca en las operaciones de crédito. A diciembre de 2017 
son los siguientes: Euroclear Bank (Bélgica), Euroclear 
France (Francia), Clearstream Banking Frankfurt 

44  ECB (2017). Eurosystem standards for the use of triparty agents in 
Eurosystem credit operations, septiembre, p. 1.

(Alemania), Monte Titoli (Italia), Clearstream Banking 
Luxembourg (Luxemburgo) e Iberclear (España)45.

La aceptación de estos servicios por el Eurosistema 
permitirá una serie de ventajas, como:

— La accesibilidad de estos servicios a todas las 
contrapartidas del Eurosistema (level playing field),

— Mayor eficiencia en la gestión de los activos de 
garantía,

— La reducción del riesgo de «liquidity constraints» 
derivado de la escasez de activos de garantía, contri-
buyendo así a la estabilidad financiera.

No obstante, hay que señalar que actualmente las en-
tidades de contrapartida que usan estos servicios tripar-
titos transfronterizos con el Eurosistema tendrán que pa-
gar, además de las comisiones del agente tripartito, las 
comisiones del MCBC para estos servicios46. 

Finalmente señalar que en el caso de España, las 
entidades de contrapartida españolas en sus operacio-
nes de crédito con el Banco de España podrán pues 
hacer uso a nivel doméstico del servicio tripartito de 
gestión de garantías de Iberclear y a nivel transfronte-
rizo podrán utilizar el servicio tripartito desarrollado por 
el DCV alemán47 (XEMAC), actuando el Bundesbank 
como BCC a través del MCBC.

Acceso directo o acceso remoto

Este canal es uno de los canales analizados en el 
informe del CPSS48 y consiste en que un BCN, para 

45   En https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/triparty/html/index.
en.html. Datos obtenidos el 3 de diciembre de 2017. En el caso de 
Iberclear, según datos obtenidos a 3 de diciembre de 2017, se señala que 
el servicio estará indisponible hasta nueva comunicación.

46  A las entidades se les cobra una comisión por transacción de 30 
euros por cada cambio procesado en la cantidad global (global amount) 
cuando el cambio sea iniciado por ellas. También se les carga una 
comisión de servicio de 50 euros mensuales por cada TPA utilizado. 

47  El DCV alemán es Clearstream Banking Frankfurt y en este caso 
actúa como agente tripartito. Ver Aplicación Técnica nº 1/2016, Servicio 
de Corresponsalía de Activos.

48  Este comité es hoy conocido como el Comité de Pagos e 
Infraestructuras de Mercado, CPIM. Es un comité bajo los auspicios del 
BIS que apoya a los Bancos centrales y autoridades encargadas de estas 
cuestiones y emite recomendaciones y realiza análisis. 

https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/triparty/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/triparty/html/index.en.html
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recibir los activos de garantía en sus operaciones de 
política monetaria y crédito intradía, utiliza una cuen-
ta de valores abierta a su nombre en un SLV situado 
en otro país de la eurozona49. Este acceso directo o 
remoto requiere que el Banco central tenga un gran 
conocimiento sobre el funcionamiento del SLV extran-
jero, lo que implica unos costes operativos para el 
Banco central. 

Este canal del acceso remoto está prohibido en el 
caso del Eurosistema y, por tanto, no se permite como 
norma general a todos los BCN del Eurosistema, sino 
que tiene que ser autorizado excepcionalmente y ca-
so por caso por el Consejo de Gobierno del BCE. La 
posible motivación para restringir el uso de este canal 
es que el Eurosistema mantenga una posición neu-
tral frente los distintos DCVI de la eurozona, evitando 
la señalización negativa que podría dar al mercado el 
hecho de que los BCN usaran con predominancia su 
cuenta sobre un determinado DCVI frente a los demás 
(pudiendo distorsionar la competencia). Además, si en 
pro de la neutralidad todos los BCN tuvieran que tener 
cuenta en todos los DCVI, esto podría incrementar los 
costes50.

La primera vez que se autorizó fue en 199951. En 
concreto, en 1999 se autorizó al Banco Central de 
Holanda (De Nederlandsche Bank) a utilizar su cuen-
ta en Euroclear Bank (el DCVI belga) para liquidar 

49  Ver art. 148.3 y 148.4 de la DG y https://www.ecb.europa.eu/paym/
coll/coll/html/index.en.html

50  CPSS (2006). «Cross-border collateral arrangements», enero, p. 25. 
«Aunque en principio los Bancos centrales podrían tener acceso a varios 
SLV, hoy en la práctica solo existe business case para el acceso remoto 
a los dos DCVI: Euroclear Bank y Clearstream Banking Luxembourg, 
ya que estos son dos sistemas donde se centraliza una gran cantidad 
del colateral extranjero. El atractivo del acceso remoto a estos DCVI 
puede ser mayor si se combina con el modelo de enlaces entre SLV. Sin 
embargo, los Bancos centrales que opten por el acceso remoto quizás 
consideren en qué medida su elección puede enviar una señalización 
al mercado, desafiando el level playing field. Además, el acceso remoto 
requiere que el Banco central tenga un gran conocimiento sobre el 
funcionamiento del SLV extranjero, lo que implica unos costes operativos 
para el Banco central». 

51  Speech by Tommaso Padoa-Schioppa, Member of the Executive 
Board of the European Central Bank, Sibos, Múnich, 13 de septiembre de 
1999.

operaciones garantizadas con eurobonos emitidos en 
aquel DCVI52. También en agosto del año 2000 se au-
torizó al Banco central de Irlanda a abrir una cuenta 
similar en el DCVI Euroclear Bank. Esta cuenta puede 
utilizarse para todos los activos admisibles que man-
tenga el BCN de Irlanda en Euroclear Bank53, inclui-
dos aquellos activos admisibles que se le transfieran 
a través de enlaces admisibles entre Euroclear Bank y 
otros SLV. Actualmente, no se ha publicado más infor-
mación sobre qué otros BCN del Eurosistema podrían 
estar autorizados. El Banco de España no está autori-
zado para utilizar el acceso remoto a un SLV extranje-
ro en las operaciones de crédito. 

Señalar que esta restricción del acceso remoto para 
las operaciones de crédito no opera en las operacio-
nes de gestión de cartera de los BCN del Eurosistema; 
dicho de otro modo, los Bancos centrales son libres de 
establecer una relación directa como miembros de un 
SLV para sus operaciones de gestión de reservas54. 

En conclusión, como puede observarse, el 
Eurosistema admite actualmente una amplia gama 
de canales de movilización, y todos ellos están en-
tre los identificados en el informe del CPSS de 2006. 
Algunos de estos canales, como el MCBC estándar o 
los enlaces directos, son admisibles desde de la ter-
cera fase de la Unión Económica y Monetaria. De for-
ma continua el Eurosistema se ha ido esforzando por 
mejorar la movilización del colateral en sus operacio-
nes de crédito, aceptando paulatinamente nuevos ca-
nales (como los relayed links en 2005 o los servicios 

52  https://www.dnb.nl/en/payments/Securities-transactions-and-
collateral-management/050_aanleverenenbewaren/index.jsp

53  CPSS (2006). «Cross-border  collateral  arrangements», enero, 
pp. 25-26. «Esto fue debido a que el SLV nacional irlandés cesó sus 
operaciones hace algún tiempo. De hecho, para este caso el Eurosistema 
habla de un access abroad más que de un remote access. De forma 
similar, con la adquisición de algunos SLV nacionales por Euroclear, se 
hicieron algunas excepciones para los Bancos centrales que usaban 
estos SLV nacionales para sus operaciones de garantía, concediendo 
virtualmente una forma de grandfathering o exención por derechos 
adquiridos para no perjudicar las relaciones comerciales desarrolladas 
tradicionalmente». 

54  CPSS (2006). «Cross-border collateral arrangements», enero, 
pp. 25-26, nota a pie de página nº 23.

https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/html/index.en.html
https://www.dnb.nl/en/payments/Securities-transactions-and-collateral-management/050_aanleverenenbewaren/index.jsp
https://www.dnb.nl/en/payments/Securities-transactions-and-collateral-management/050_aanleverenenbewaren/index.jsp
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tripartitos en 2014) y combinaciones de ellos (CCBM 
con enlaces en 2014). 

Los objetivos del Eurosistema al introducir estas 
mejoras han sido potenciar la seguridad y eficiencia en 
la movilización de los activos de garantía, pero siem-
pre sujeto a dos limitaciones: i) no interferir con las po-
sibles iniciativas privadas (como muestra el hecho de 
que el MCBC se creó con carácter provisional a la es-
pera de ser superado por alguna iniciativa privada del 
mercado, lo que aún no ha sucedido); y ii) ser neutral 
respecto a la competencia entre las infraestructuras 
de liquidación (como muestra el hecho de que el ac-
ceso remoto solo se admita con carácter excepcional). 

6. Datos relativos a la movilización de activos 
de garantía de forma transfronteriza

Cada entidad de contrapartida que desee movilizar 
activos de garantía de forma transfronteriza elegirá 
para cada operación de crédito con su BCN el canal o 
los canales que desea utilizar, atendiendo a razones 
estratégicas o de eficiencia y costes. Además, hay que 
tener en cuenta que no todos los canales menciona-
dos admisibles por el Eurosistema están disponibles 
en todos los países de la eurozona. El único canal dis-
ponible por igual en todos los países de la eurozona es 

el MCBC. Así, por ejemplo, en España las entidades 
de contrapartida españolas que van a pedir financia-
ción al Banco de España pueden usar los siguientes 
canales transfronterizos para la movilización de sus 
activos de garantía: el MCBC, el MCBC con enlaces, 
el MCBC con servicios tripartitos pero solo mediante el 
Modelo 1 con Clearstream Banking Frankfurt y cinco 
enlaces directos elegibles del SLV español (Iberclear-
ARCO) con otros SLV elegibles de la eurozona. No 
pueden utilizar, por no estar disponibles, los relayed 
links, ni el de acceso directo, ni tampoco el MCBC con 
servicios tripartitos que no sea mediante el Modelo 1 
(esto es, con otro agente tripartito que no sea el DCV 
alemán Clearstream Banking Frankfurt).

Los activos de garantía aportados de forma 
transfronteriza tienen un peso importante en el 
Eurosistema, de forma que en las operaciones de cré-
dito del Eurosistema a fecha de septiembre de 2017, 
el 26 por 100 de los activos de garantía entregados al 
Eurosistema se aportaron de forma transfronteriza (y 
el 74 por 100 de forma doméstica). Estos porcenta-
jes se han venido manteniendo estables a lo largo de 
2016 y 2017 (Cuadro 2). 

Como puede observarse, el uso del colateral domés-
tico y transfronterizo está disminuyendo. Actualmente 
no existe información pública desagregada sobre 

CUADRO 2

TOTAL ACTIVOS DE GARANTÍA APORTADOS AL EUROSISTEMA DE FORMA DOMÉSTICA 
Y TRANSFRONTERIZA, 2017

Activos de garantía Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Porcentajes septiembre

Doméstico .................. 1.285,4 1.272,7 1.261,6 1.258,2 1.262,0  1.237,5 74

Transfronterizo  .......... 457,6 454,0 453,3 439,8 434,1    422,6 26

Total  .......................... 1.743,0 1.726,7 1.714,9 1.698,0 1.696,1 1.660,1 100

FUENTE: BCE. Datos en miles de millones de euros, valor después de recortes. https://www.ecb.europa.eu/stats/payment_statis-
tics/cross-border_collateral/html/coll1.en.html. Datos obtenidos a 4 de diciembre de 2017.

https://www.ecb.europa.eu/stats/payment_statistics/cross-border_collateral/html/coll1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/payment_statistics/cross-border_collateral/html/coll1.en.html
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cuáles serían estos datos y porcentajes en los distin-
tos Bancos centrales de la eurozona. 

En el Cuadro 3 podemos observar cuáles fueron los 
canales más utilizados por el Eurosistema para la mo-
vilización de los activos de garantía de forma trans-
fronteriza a fecha de septiembre de 2017 y en los me-
ses anteriores.

Se puede concluir que de todos los activos de garan-
tía aportados al Eurosistema de forma transfronteriza 
el canal más utilizado fue el MCBC, a través del cual 
se movilizaron en septiembre de 2017 el 60 por 100 de 
los activos de garantía aportados de forma transfron-
teriza. En concreto, el 49 por 100 a través del MCBC 
estándar y el 11 por 100 a través del MCBC con enla-
ces. No existen datos publicados sobre la utilización 
del MCBC con servicios tripartitos, que están engloba-
dos dentro de estos datos y cuyo uso es en la actuali-
dad bastante limitado. El siguiente canal más utilizado 
sería los enlaces directos (25 por 100), seguido de los 
relayed links (7 por 100) y finalmente el acceso directo 
(8 por 100). Como hemos señalado, el acceso direc-
to solo es utilizado en algunos países, representan-
do para aquellos países un porcentaje muy elevado 
de los activos de garantía aportados. Respecto a la 

evolución a lo largo de estos meses vemos que el uso 
del MCBC estándar va disminuyendo mientras que au-
menta el uso del MCBC con enlaces. También ha ido 
disminuyendo el uso del modelo de enlaces.

Aunque tal como puede observarse en el Gráfico 1 
el MCBC ha ido disminuyendo su utilización desde 
2009, aún sigue siendo el canal de movilización trans-
fronteriza más utilizado en las operaciones de crédito 
del Eurosistema. El uso de los enlaces ha ido en au-
mento de forma progresiva a lo largo del período de 
referencia aunque todavía alcanzando unos valores 
notablemente inferiores a los del MCBC.

Conforme a los datos publicados por el BCE, y como 
se observa en el Gráfico 2, considerando el volumen to-
tal de los activos de garantía movilizados de forma trans-
fronteriza con el Eurosistema a fecha de septiembre de 
2017, observamos que el BCN que utiliza el mayor volu-
men de activos movilizados de forma transfronteriza por 
los distintos canales es el BCN alemán (42 por 100), se-
guido de los BCN de Francia (18 por 100), Italia (9 por 
100) y Holanda (7 por 100). Siendo este porcentaje en el 
caso del Banco de España del 4 por 100.

Conforme a lo señalado en el Gráfico 3 a septiem-
bre de 2017, los activos de garantía que más se han 

CUADRO 3

DATOS DE LOS CANALES DE MOVILIZACIÓN TRANSFRONTERIZA, 2017

Canales de movilización transfronteriza Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Porcentajes septiembre

MCBC  ................................................. 218,3 217,7 217,6 212,0 209,4 207,2 49

MCBC con enlaces  ............................. 42,7 41,6 42,9 41,2 46,9   45,1 11

Enlaces directos  ................................. 116,7 120,8 122,1 118,0 109,6 106,3 25

Enlaces relayed  .................................. 42,3 34,4 33,9 32,0 31,9 30,0 7

Otros (acceso directo)  ........................ 37,6 39,5 36,8 36,5 36,3 34,0 8

Total transfronterizo  ......................... 457,6 454,0 453,3 439,8 434,1 422,6 100

FUENTE: BCE. Datos en miles de millones de euros, valor después de recortes. Obtenidos a 4 de diciembre de 2017. https://www.
ecb.europa.eu/stats/payment_statistics/cross-border_collateral/html/coll1.en.html. 

https://www.ecb.europa.eu/stats/payment_statistics/cross-border_collateral/html/coll1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/payment_statistics/cross-border_collateral/html/coll1.en.html
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GRÁFICO 1

EVOLUCIÓN HISTÓRICA DE LA UTILIZACIÓN DE LOS DISTINTOS CANALES DESDE 1999

FUENTE: BCE (promedios anuales: valor antes de recortes entre 1999-2013 y valor después de recortes de 2014 en adelante). 
Datos en miles de millones de euros, obtenidos a 4 de diciembre de 2017. https://www.ecb.europa.eu/stats/payment_statistics/
cross-border_collateral/html/coll4.en.html. 

GRÁFICO 2

PRINCIPALES BANCOS CENTRALES FINANCIADORES CON ACTIVOS DE GARANTÍA 
APORTADOS DE FORMA TRANSFRONTERIZA, SEPTIEMBRE 2017

FUENTE: BCE. https://www.ecb.europa.eu/stats/payment_statistics/cross-border_collateral/html/coll3.en.html. Datos obtenidos a 
4 de diciembre de 2007.
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movilizado de forma transfronteriza en el contexto de 
las operaciones de crédito del Eurosistema han sido 
los emitidos en Luxemburgo (30 por 100), Bélgica  (25 
por 100), Alemania (13 por 100) y España (10 por 100).

En el caso de España, vemos que los datos publi-
cados por el Banco de España respecto a los cana-
les de movilización transfronteriza se refieren única-
mente al canal del MCBC, cuantificando el papel del 
Banco de España como Banco Central Corresponsal 
y como Banco Central Prestamista. Así, se indica que 
el volumen de valores españoles movilizados a través 
del MCBC actuando el Banco de España como Banco 
Central Corresponsal, a junio de 2017 fue de 27.124 
millones de euros (Gráfico 4). Los principales BCP que 
recibieron como garantía los valores españoles fueron 
los BCN de Alemania (41,40 por 100), Francia (25,74 
por 100) y Luxemburgo (11,90 por 100). 

Respecto al papel del Banco de España como Banco 
Central Prestamista, observamos que este es inferior 

a su papel como BCC, considerando el volumen de va-
lores a junio de 2017. De hecho, a esa fecha se apor-
taron al Banco de España como BCP valores extranje-
ros a través del MCBC por un valor de 19.034 millones 
de euros (Gráfico 5). Los principales BCC, actuando el 
Banco de España como prestamista fueron los BCN 
de Bélgica (52,54 por 100), Portugal (28,79 por 100), 
Luxemburgo (9,85 por 100) e Italia (8,82 por 100). Hay 
que destacar además que el 57,65 por 100 se aportó 
al Banco de España a través del MCBC estándar y 
el 42,35 por 100 a través del MCBC con enlaces. En 
el caso del MCBC con enlaces solo actuaron como 
BCC frente al Banco de España dos BCN: los BCN de 
Bélgica (95,06 por 100) y Luxemburgo (4,94 por 100). 
Finalmente señalar que los enlaces más utilizados en 
el MCBC con enlaces, actuando el Banco de España 
como BCP fueron los enlaces de Euroclear Bank con 
Monte Titoli y de Clearstream Banking Luxembourg 
con Monte Titoli.

GRÁFICO 3

IMPORTANCIA DE LOS ACTIVOS DE GARANTÍA POR PAÍS DE EMISIÓN, SEPTIEMBRE 2017

FUENTE: BCE. https://www.ecb.europa.eu/stats/payment_statistics/cross-border_collateral/html/coll2.en.html. 
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GRÁFICO 4

EVOLUCIÓN SEMESTRAL DE LOS SALDOS. 
BANCO DE ESPAÑA COMO BANCO CENTRAL CORRESPONSAL

FUENTE: BANCO DE ESPAÑA. https://www.bde.es/f/webbde/SPA/sispago/ccbm/ficheros/es/Corresponsal-word.pdf. Datos obte-
nidos a 3 de diciembre de 2017.

GRÁFICO 5

EVOLUCIÓN SEMESTRAL DE LOS SALDOS. 
BANCO DE ESPAÑA COMO BANCO CENTRAL PRESTAMISTA

FUENTE: BANCO DE ESPAÑA. Datos obtenidos a 3 de diciembre de 2017. https://www.bde.es/f/webbde/SPA/sispago/ccbm/fiche-
ros/es/Prestamista-word.pdf
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7. Retos y desafíos del Eurosistema de cara al 
futuro:  Eurosystem Collateral Management 
System (ECMS)

El Eurosistema no solo recibe en garantía los acti-
vos negociables de forma transfronteriza y actúa como 
usuario y evaluador de los SLV, enlaces y TPA, sino 
que realiza una función de gestión de dicho colateral 
(collateral management). Así, por ejemplo comprueba 
su elegibilidad, los valora, les aplica unas medidas de 
control de riesgos, hace comprobaciones de posibles 
vínculos estrechos, comprueba la suficiencia en cuan-
to a su importe, comprueba que vinieron por un canal 
elegible, reclama posibles ajustes de valoración (mar-
gin call) y gestiona los posibles cobros de cupones. 
También gestiona igualmente el colateral recibido de 
forma doméstica. Para ello, cada BCN cuenta con su 
propio sistema de gestión de colateral. 

El Eurosistema en la actualidad sigue realizando 
notables esfuerzos por hacer más eficiente y segura 
la movilización y la gestión de dichos activos de ga-
rantía, mejorando sus servicios y racionalizando sus 
infraestructuras. En este sentido se han puesto de re-
levancia ciertos aspectos que se podrían mejorar en 
la actualidad: 

— Por un lado, actualmente cada BCN cuenta con 
su propio sistema de gestión de activos de garantía, 
lo que supone una fragmentación a nivel de infraes-
tructura. 

— Además, los procedimientos para la movilización 
y gestión de activos domésticos son distintos que los 
procedimientos para la movilización y gestión de acti-
vos aportados de forma transfronteriza, lo que añade 
una complejidad adicional.

— Y por último, si bien el Eurosistema ha estable-
cido un marco armonizado para los activos de garan-
tía (en cuanto a criterios de elegibilidad de los acti-
vos, medidas de control de riesgo y mecanismos de 
movilización), aún existe cierta heterogeneidad en los 
procedimientos y procesos para la gestión de estos 
activos de garantía de los distintos Bancos centrales 

y en los servicios prestados a las entidades de con-
trapartida. 

Así, desde septiembre de 2016 y hasta fina-
les de 2017 el Eurosistema ha estado investigando 
la posibilidad de establecer un sistema común pa-
ra la movilización y gestión de los activos de garan-
tía del Eurosistema que reemplazaría a los 19 siste-
mas locales existentes. Este sistema se denomina 
Eurosystem Collateral Management System. Durante 
esta fase de investigación un grupo de trabajo interno 
del Eurosistema ha definido unos requerimientos de 
usuario y ha valorado los beneficios y costes de de-
sarrollar el nuevo sistema55. Como resultado, el 6 de 
diciembre de 2017 el Consejo de Gobierno del BCE ha 
aprobado comenzar el desarrollo del sistema ECMS, 
configurándolo como una plataforma única armoniza-
da para las operaciones de colateralización a lo largo 
del Eurosistema, que reemplazará a los 19 sistemas 
existentes en los 19 BCN. Por tanto, en este proyec-
to ECMS participaran todos los BCN de la eurozona. 
Comienza así la fase de realización o desarrollo del 
proyecto a la que seguirá posteriormente una fase 
operativa. Entre otras ventajas, el ECMS permitirá re-
ducir la fragmentación del mercado, garantizar un trato 
equitativo a las entidades de contrapartida con inde-
pendencia del país donde estén establecidas, permiti-
rá una movilización más fácil y eficiente del colateral a 
nivel doméstico y transfronterizo y contribuirá al obje-
tivo de la Comisión Europea de la unión de los merca-
dos de capitales europeos. 

La entrada en funcionamiento del ECMS está pla-
neada  para noviembre de 2022 y el Banco de España 
junto con los Bancos centrales de Francia, Alemania 
e Italia serán los proveedores de servicio de este pro-
yecto. El ECMS incluirá en la mayor medida posible 
funciones y procesos que estén armonizados con el fin 
de aumentar la eficiencia del posible sistema común. 

55 https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/shared/docs/d1b46-ami-
seco-_2017-07-04-05_item_4_impact_of_ecms_on_market_participants.
pdf?549996440041a2447b5de38eaae4141c

https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/shared/docs/d1b46-ami-seco-_2017-07-04-05_item_4_impact_of_ecms_on_market_participants.pdf?549996440041a2447b5de38eaae4141c
https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/shared/docs/d1b46-ami-seco-_2017-07-04-05_item_4_impact_of_ecms_on_market_participants.pdf?549996440041a2447b5de38eaae4141c
https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/shared/docs/d1b46-ami-seco-_2017-07-04-05_item_4_impact_of_ecms_on_market_participants.pdf?549996440041a2447b5de38eaae4141c
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Con este objetivo, en el Eurosistema se está trabajan-
do por alcanzar una mayor armonización. 

También el 6 de diciembre el Consejo de Gobierno 
del BCE aprobó el lanzamiento de otro proyecto con-
sistente en la consolidación del sistema de liquida-
ción bruto y en tiempo real del Eurosistema llamado 
TARGET2 (T2) y de la plataforma de liquidación de 
valores TARGET2-Securities (T2S). Este proyecto 
conocido como T2-T2S Consolidation mejorará la li-
quidación de los valores y del efectivo. Además, será 
lanzado un año antes que el ECMS (en 2021) y los 
proveedores de servicio serán también el Banco de 
España junto con los Bancos centrales de Francia, 
Alemania e Italia. Ambos proyectos están interrelacio-
nados en tanto en cuanto que la aportación de activos 
de garantía contra la financiación en dinero del Banco 
central está relacionada con la liquidación de valores 
y del efectivo. Ambos proyectos permitirán moderni-
zar los sistemas existentes, aumentar la eficiencia  y 
facilitar la integración de los mercados financieros en 
Europa.

Otra cuestión importante es que el Eurosistema es-
tá valorando la posibilidad de establecer una política 
que obligue a liquidar en T2S las operaciones de mo-
vilización de activos de garantía de las operaciones 
de crédito del Eurosistema. Esto es, el Eurosistema, 
sujeto a la aprobación por el Consejo de Gobierno, re-
cibiría los valores negociables como garantía en sus 
operaciones de crédito exclusivamente en las cuen-
tas de valores mantenidas en un DCV participante en 
T2S. Esta política no afectaría ni implicaría ningún re-
querimiento sobre la localización de las tenencias de 
valores de las contrapartidas o sobre las cuentas de 
las contrapartidas56. Se prevé que esta política llega-
ría a ser efectiva con la entrada en funcionamiento del 
ECMS. El Eurosistema se ha puesto en contacto con 
el mercado a través de AMI-SeCo (Advisory Group on 

56  Que son cuentas de valores desde las cuales las contrapartidas de 
política monetaria transfieren sus valores a los BCN del Eurosistema para 
movilizar tales valores como garantía de las operaciones de crédito.

Market Infrastructures for Securities  and Collateral)57 
para conocer su opinión sobre esta posible política y su 
potencial impacto. Inicialmente la mayoría se ha mos-
trado de acuerdo con la propuesta del Eurosistema y 
en general son positivos con los efectos a largo plazo 
de tal política en cuanto a la integración del mercado, 
armonización y level playing field.

El mercado en el contexto de AMI-SeCo también es-
tá realizando importantes esfuerzos de armonización 
en lo relativo a la gestión de los activos de garantía58. El 
futuro ECMS se beneficiará de estos esfuerzos de ar-
monización del mercado. 

Todos estos proyectos en curso supondrán un cam-
bio importante en el contexto de la movilización de los 
activos del Eurosistema para los próximos años. 

57  Los grupos de contacto del Eurosistema con el mercado en relación a las 
infraestructuras de valores han sido reorganizados, de forma que el antiguo 
grupo COGESI (Contact Group on Euro Securities Infrastructures) y el Grupo 
Consultivo de T2S han sido reemplazados por AMI-SeCo (Advisory Group on 
Market Infrastructures for Securities and Collateral) que es un grupo consultivo 
sobre las infraestructuras del mercado de valores presidido por el BCE. Entre 
sus responsabilidades este grupo aconseja al Eurosistema sobre cuestiones 
relacionadas con la compensación y liquidación de valores  y la gestión de 
los activos de garantía. También le aconseja sobre cuestiones relacionadas 
con T2S. El Eurosistema además informará a AMI-SeCo de los desarrollos 
relativos al ECMS. Los miembros de AMI-SeCo son representantes de los 
bancos privados activos en la UE, los usuarios de T2S, las infraestructuras del 
mercado (esto es, DCV y entidades de contrapartida central) y los BCN del 
Eurosistema. También pueden asistir como observadores representantes de 
las asociaciones de la industria, la Comisión Europea, la ESMA y los BCN. 

58  En marzo de 2017 AMI-SeCo aprobó el mandato revisado del grupo 
llamado Harmonisation Steering Group (HSG). Este HSG está por debajo 
de AMI-SeCo y le aconseja sobre cuestiones relativas a la armonización 
de la gestión de colateral  y a la compensación y liquidación de valores. 
Además seguirá trabajando sobre la armonización de T2S. El HSG 
entregará un informe de progreso a AMI-SeCo al menos anualmente, 
que será publicado en la página web del BCE y será enviado al CdG 
para información. Los miembros del HSG serán miembros de AMI-SeCo 
o del MIB (Market Infrastructure Board). Dada la complejidad del trabajo 
el HSG acordó establecer un grupo de trabajo de menor nivel sobre la 
armonización en la gestión del colateral que es la «Task Force on Collateral 
Management Harmonization- CMH-TF». Esta CMH-TF presentará una lista 
de las existentes barreras a una eficiente gestión de colateral y una serie 
de actividades de armonización para superar dichas barreras. Además 
establecerá el orden de prioridad de dichas actividades en base a una 
metodología de priorización transparente. A su vez, para facilitar el trabajo de 
esta Task Force se han establecido cinco subgrupos de trabajo (el primero 
sobre los servicios de gestión de colateral tripartitos, el segundo sobre los 
eventos corporativos, formularios fiscales  y gestión de colateral no en euros, 
el tercero sobre la gestión de colateral bilateral y los ajustes por valoración 
o margin calls, el cuarto sobre los procesos de reporting y comisiones y los 
cut-off times y el quinto sobre los datos estáticos y dinámicos de colateral). 

https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/ami_seco_mandate.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/ami_seco_mandate.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/ami_seco_mandate.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/ami_seco_mandate.pdf
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8.  Otros casos recientes de aportación de 
activos de garantía: Asistencia de Liquidez 
de Emergencia

Aparte de la financiación concedida por el 
Eurosistema en sus operaciones de crédito (política 
monetaria y crédito intradía), los BCN del Eurosistema 
pueden conceder en situaciones de emergencia un ti-
po especial de financiación conocida como Asistencia 
de Liquidez de Emergencia (o por sus siglas en inglés 
Emergency Liquidity Assistance, ELA). En este apar-
tado se analizará si se podrían aportar activos de ga-
rantía negociables de forma transfronteriza en estas 
operaciones y bajo qué reglas. 

La financiación ELA no es una operación de política 
monetaria, ni de crédito intradía del Eurosistema y no 
viene regulada en la Documentación General. En pri-
mer lugar, se concederá únicamente a ciertas entida-
des financieras que afronten problemas temporales de 
liquidez (y no de solvencia). Se trata pues de entida-
des que tienen dificultades para conseguir financiación 
por otros medios (esto es, tienen dificultades de acce-
so al mercado y, o bien no disponen de suficientes ac-
tivos de garantía admisibles bajo el marco de garantía 
de las operaciones de crédito del Eurosistema, o bien 
su estatus como entidad de contrapartida de política 
monetaria ha sido suspendido por razones de pruden-
cia59). La responsabilidad en la provisión de ELA des-
cansa en el BCN que concede la financiación y esto 
significa que los costes y riesgos derivados de la pro-
visión de ELA serán soportados por el BCN financia-
dor y no por el conjunto del Eurosistema. Así en es-
tas operaciones ELA, el BCN del Eurosistema provee: 
i) dinero del Banco central, y/o ii) cualquier otra asis-
tencia que pueda llevar a un aumento de dinero del 
Banco central de una entidad financiera o de un gru-
po de instituciones financieras solventes que afrontan 

59  Speech by Peter Praet (2016). «The ECB and its role as lender of last 
resort during the crisis», at the Committee on Capital Markets Regulation 
conference on the lender of last resort- and international perspective, 
Washington DC, 10 February 2016, p.2.

problemas temporales de liquidez. Además, es de es-
perar conforme a lo expuesto que estas operaciones 
ELA deberían estar respaldadas mediante la aporta-
ción por parte de la entidad financiera de unos activos 
de garantía suficientes. 

Tradicionalmente los Bancos centrales estuvieron 
reticentes a publicar su política particular sobre el ELA 
para evitar el riesgo moral (moral hazard)60 y unos po-
sibles efectos adversos sobre el funcionamiento del 
mercado. Esta falta de transparencia se enmarcaba 
en lo que se puede llamar una «ambigüedad cons-
tructiva». Sin embargo, en la actualidad la política 
del Eurosistema sobre el ELA parece moverse des-
de la propuesta de  ambigüedad constructiva tradicio-
nal a una propuesta más abierta y transparente. Así 
lo demuestra el hecho de que se haya publicado «el 
Acuerdo de ELA del Eurosistema»61 en la página web 
del BCE. Este acuerdo establece unos principios ge-
nerales a seguir por los BCN cuando concedan ELA 
pero no entra a determinar ciertos detalles como qué 
activos de garantía se podrían aportar, cuál sería su 
valoración, ni cuáles serían los canales admisibles pa-
ra su movilización. Estos detalles según puede enten-
derse serán decididos autónomamente por el BCN que 
concede la financiación ELA y que será quien soporta-
rá los riesgos y costes de la operación. Lo habitual es 
que para facilitar esta financiación en situaciones de 
emergencia los Bancos Centrales Nacionales admitan 
una gama de activos de garantía para las operaciones 
ELA más amplia que para las operaciones de crédito 
del Eurosistema62. Además, otra particularidad es que 

60  MAGNUS, M. y XIROU, A. (2017). Briefing: Emergency Liquidity 
Assistance- moving away from «constructive ambiguity»?. 2 de marzo, 
2017, p. 2. Parlamento Europeo. El riesgo moral está limitado por el 
hecho de que el ELA tiene un precio: por un lado, esta financiación está 
sujeta a un tipo de interés penalizador, y por otro lado el recurso al ELA 
es percibido como una señal a los mercados de que el banco está en 
problemas, lo que supone un estigma que los bancos tratan de evitar.

61  ECB (2017). Agreement on Emergency Liquidity Assistance, 17 de 
mayo. Esta publicación sustituye al documento sobre los procedimientos 
que rigen la provisión de liquidez de emergencia que ha estado disponible 
en el sitio web del BCE desde octubre de 2013.

62  ECB (2017). Occasional Paper Series nº189: «The Eurosystem 
collateral framework explained», mayo 2017, pp. 17-18.
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el marco de colateral para el ELA de cada BCN no está 
rígidamente definido ex ante, con lo que podrá adap-
tarse a la situación de crisis de cada entidad concreta. 
Sería de esperar que cada Banco central también va-
lorara el canal o los canales de movilización de colate-
ral utilizados como un posible factor de riesgo.

Señalar que cuando un BCN realiza una operación 
ELA tendrá que informar o consultar al BCE con el fin de 
asegurar que la operación ELA no interfiere con la políti-
ca monetaria única del Eurosistema, ni con los objetivos 
y tareas del SEBC63. En cualquier caso el BCN deberá 
siempre informar al BCE de los detalles de cualquier 
operación ELA, incluyendo el volumen de ELA, los ac-
tivos de garantía contra los cuales se concede dicha 
financiación, la valoración y los recortes de valoración 
aplicables a dichas garantías y otros posibles detalles. 
El BCN tiene la opción de comunicar públicamente cuál 
ha sido la provisión agregada de ELA en su país. En tal 
caso, el BCN debe notificar con antelación al Consejo 
de Gobierno el plan de comunicación y el contenido de 
la propuesta de comunicación. La comunicación puede 
contener información del límite de ELA, de la cantidad 
de ELA aportada por el BCN y otra información relevan-
te, cuando se considere útil para facilitar una adecuada 
percepción por el público. El Consejo de Gobierno pue-
de objetar al plan de comunicación y al contenido de la 
misma, en base a las implicaciones sobre la estabilidad 
financiera y la confianza en el área euro. Hasta ahora 
no hay precedente de que se haya publicado ningún 
tipo de información sobre los activos de garantía apor-
tados en las operaciones ELA o sobre los canales de 
movilización, al tratarse de información confidencial de 
naturaleza sensible que podría afectar a la competitivi-
dad de la entidad o a la estabilidad financiera. 

En la reciente crisis del Banco Popular se ha pues-
to de manifiesto la gran importancia que supone una 
adecuada y puntual movilización de los activos de 

63  El Consejo de Gobierno del BCE puede objetar o restringir la 
provisión de ELA en línea con los Estatutos del SEBC y del BCE. Se 
controla que la provisión se cumple con la prohibición de financiación 
monetaria que aplica al Eurosistema y que está recogida en el Tratado. 

garantía, especialmente en situaciones de emergen-
cia. A continuación recogemos la información conteni-
da en distintos medios de prensa.

Según algunas fuentes se trató de una crisis de li-
quidez y no de solvencia, que justificaba la concesión 
de financiación ELA por parte del Banco de España, y 
como se detalla a continuación parece que no se pu-
do conceder todo el ELA que el Banco Popular nece-
sitaba por problemas relacionados con la movilización 
puntual de los activos de garantía. 

Recordemos que inicialmente fuentes del antiguo 
equipo gestor del Popular señalaron en la prensa que 
el Banco Popular ofreció garantías por importe de 
40.000 millones de euros en activos en el marco del 
programa de Asistencia de Liquidez de Emergencia 
(ELA), y se le concedió una línea de liquidez de unos 
3.800 millones de euros el día 5 de junio64. Pero este 
importe se volatilizó rápidamente ante la fuga masi-
va de depósitos minoristas y de grandes instituciones 
(como comunidades autónomas y ayuntamientos) que 
sufrió la entidad. Ante la salida masiva de depósitos, el 
Popular solicitó el 6 de junio otra línea de emergencia, 
pero no le fue concedida por falta de activos de ga-
rantía, según explicó el propio ministro de Economía, 
Industria y Competitividad, Luis de Guindos, en el 
Congreso.

Según algunos medios, el gobernador del Banco de 
España, en la Comisión de Investigación del Congreso 
sobre la crisis financiera, negó en julio de 2017 que el 
Banco Popular presentase garantías por importe de 
40.000 millones de euros para obtener liquidez, sino 
que esa cifra representaba los activos en balance de la 
entidad que eran susceptibles de haber sido utilizados 
como garantía, en el caso de que cumplieran todos los 
requisitos legales y hubieran sido presentados65.

64  Europa Press, Madrid, 24 de junio 2017.
65   Europa Press, Madrid, 12 de julio 2017. Según la prensa el Banco 

de España ha estado a la espera de alcanzar un acuerdo con el Banco 
Central Europeo para poder publicar con detalle las garantías que 
realmente fueron presentadas por el Banco Popular en los días previos 
a su resolución. Aunque ésta podría ser información sensible difícil de 
publicar.

http://www.farodevigo.es/tags/marco-de-vigo.html
http://www.farodevigo.es/tags/luis-de-guindos.html
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Lo que es indudable es que los Bancos centrales so-
lo pueden prestar liquidez en función de las garantías 
que les presenten las entidades. Y en este sentido, el 
Banco de España comentó que al Banco Popular se 
le otorgó toda la liquidez que se pudo con las garan-
tías que presentaron66. Parece que las garantías pre-
sentadas por el Banco Popular fueron «relativamente 
pocas», por lo que la autoridad bancaria «sospechó» 
que el banco tenía «potencialmente más garantías». 

Poco después, según la prensa, un comunicado di-
fundido por el Banco de España hizo la matización de 
que la entidad tenía algunos activos más que podrían 
haber sido utilizados como garantía del ELA si la en-
tidad los hubiera movilizado a tiempo, antes de que 
ella misma se declarara inviable. También se señaló 
no obstante, que el volumen de esos activos muy pro-
bablemente no hubiera cambiado la situación más que 
de modo transitorio. 

Por lo tanto, el Banco de España otorgó toda la li-
quidez que pudo con las garantías que le presentó el 
Banco Popular. Según el propio Subgobernador, movi-
lizar garantías no es tan sencillo67. Es necesario mover 
activos de diferentes países y es cada entidad, y no el 
supervisor, el que debe estar preparado para ello68. 

En definitiva, se puede concluir que ante una cri-
sis temporal de liquidez de una entidad que justifique 

66  Conferencia del subgobernador del Banco de España en el seminario 
«La Cuarta Revolución. ¿Cómo afecta la agenda digital a la economía y 
a la industria?» organizado en la Universidad Menéndez Pelayo (UIMP) 
por la Asociación de Periodistas de Información Económica (APIE). 
«Sí, sospecho que tenía potencialmente más garantía, porque lo que 
nos trajeron fue relativamente poco; se puede sospechar que el Banco 
Popular tendría más. ¿Por qué no trajeron más garantías? Esa es una 
pregunta que no puedo responder. No sé si tiraron la toalla antes de 
tiempo o no (los gestores del Popular). La existencia de más garantías 
habría dado lugar a más liquidez, no sé si para horas o minutos, pero eso 
estaba en función de la retirada de capital por parte de los depositantes. 
Dudo que la situación de los accionistas hubiera cambiado un ápice», 
ha asegurado el subgobernador del Banco de España, en declaraciones 
recogidas por Efe. 

67  Según el periódico El Confidencial «Saracho no consiguió más liquidez 
para salvar el Popular por falta de documentación», 13 de julio de 2017. 
«El Popular no contaba con la documentación necesaria para aportar las 
garantías que el Banco central exige a cambio de esa liquidez».

68  Expansión: «El Banco de España afirma que el Popular tenía más 
garantías de las que presentó», 23 junio 2017.

tener que recurrir a la facilidad de emergencia con su 
Banco central, esta entidad debe ser capaz de prever 
con suficiente antelación cuáles son y serán sus nece-
sidades efectivas de liquidez y, lo que es igualmente 
importante, debe estar preparada para poder movilizar 
de forma segura y puntual a su Banco central activos 
de garantía suficientes para respaldar dicha facilidad.

9. Conclusiones

Como se ha analizado en este artículo, el 
Eurosistema ha establecido un marco seguro y efi-
ciente para la movilización y gestión de los activos ne-
gociables de garantía de forma transfronteriza en sus 
operaciones de crédito (política monetaria y crédito in-
tradía), detallando minuciosamente una serie de cana-
les de movilización admisibles para estas operaciones 
y estableciendo una serie de requerimientos y están-
dares para los mismos. Además, desde un principio 
el Eurosistema ha venido realizando grandes esfuer-
zos por mejorar y potenciar este marco, adaptándose 
a las nuevas demandas y necesidades del mercado. 
Destacan entre otras iniciativas, la eliminación del re-
querimiento de la repatriación en el MCBC, la acep-
tación del MCBC con enlaces, la admisibilidad de los 
servicios tripartitos transfronterizos, la aceptación de 
enlaces relayed y más recientemente el desarrollo de 
un sistema gestión de colateral común (ECMS). Estos 
esfuerzos han ido en paralelo con la mejora de los ca-
nales de movilización domésticos y con los intentos 
de armonización de los procedimientos nacionales por 
parte de los BCN.

Si bien los objetivos de estas mejoras por parte del 
Eurosistema han sido aumentar la eficiencia y la segu-
ridad en la movilización y gestión de los activos nego-
ciables de garantía y asegurar un campo de juego equi-
tativo para las entidades de contrapartida (level playing 
field), es importante señalar que el Eurosistema las ha 
llevado a cabo bajo la limitación de no interferir con 
las posibles iniciativas privadas y de no distorsionar la 
competencia entre las infraestructuras de liquidación. 

http://www.rtve.es/noticias/20170619/bce-considera-justicia-espanola-podria-investigar-fuga-depositos-institucionales-del-popular/1567121.shtml
http://www.rtve.es/noticias/20170609/clientes-del-popular-tienen-garantizados-depositos-pero-accionistan-pierden-toda-su-inversion/1561521.shtml
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La aportación de activos de garantía de forma trans-
fronteriza al Eurosistema tienen un peso importante 
en el conjunto de activos aportados por las entidades 
de contrapartida (un 26 por 100), y en este sentido 
el Modelo de Corresponsalía entre Bancos centrales 
sigue siendo aún hoy el canal de movilización admi-
sible más utilizado por el Eurosistema (49 por 100 el 
MCBC estándar y el 60 por 100 si se incluye además 
el MCBC con enlaces).

La gravedad de la reciente crisis financiera y la 
respuesta extraordinaria de los Bancos centrales au-
mentando las operaciones de inyección de liquidez 
han puesto a prueba la eficacia y seguridad de estos 
canales de movilización transfronteriza de los activos 
de garantía. Sin duda su funcionamiento ha sido sa-
tisfactorio, facilitando la ejecución de la política mo-
netaria y contribuyendo a salvaguardar la estabilidad 
financiera. De igual forma, ha funcionado de manera 
eficiente la aportación de garantías para las opera-
ciones de asistencia de financiación de emergencia 
de los BCN. El canal de movilización es un factor de 
riesgo que ha sido debidamente considerado por el 
Eurosistema en sus operaciones de política moneta-
ria y crédito intradía y que también debería ser consi-
derado en todas las demás operaciones de financia-
ción del Eurosistema, incluyendo algunas medidas 
no convencionales, y en la asistencia de liquidez de 
emergencia. 

Se puede confiar que en el futuro los Bancos cen-
trales del Eurosistema continuarán con una actitud 
proactiva para mejorar la movilización y gestión de es-
tos activos negociables de garantía. Pero el éxito de 
la actuación de los Bancos centrales requiere además 
del compromiso de las infraestructuras de liquidación 
de valores del mercado y de las entidades financieras 
en tres aspectos: i) colaborando con el Eurosistema 
en sus posibles nuevas iniciativas y en su esfuerzo 
armonizador en relación a la movilización y gestión 
de las garantías; ii) adaptándose puntualmente a las 
posibles mejoras y requerimientos del Eurosistema, y 
iii) en el caso de las entidades financieras además, 

estando preparadas con la necesaria antelación pa-
ra la aportación efectiva y puntual de activos de ga-
rantía suficientes tanto en situaciones rutinarias como 
extraordinarias. El esfuerzo conjunto de las entidades 
financieras, las infraestructuras de liquidación  y de los 
Bancos centrales del Eurosistema permitirá mantener 
la confianza en el euro y garantizar la estabilidad del 
sistema financiero.
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RESEÑA
LA INFLUENCIA SEFARDÍ 
EN LOS ESTADOS UNIDOS

Paloma Díaz-Mas et al.
Ministerio de Economía, Indus-
tria y Competitividad, 2017

El objetivo fundamental de esta 
monografía es dar a conocer la in-
fluencia de los judíos expulsados 
de España y Portugal en la Edad 
Moderna, y su aportación al de-
sarrollo político y económico de 
Estados Unidos. No obstante, los 
diferentes puntos de vista de sus 
autores y las referencias compa-
rativas a otras zonas europeas y 
americanas de la emigración se-
fardí, hacen que su alcance y re-
levancia sea mucho mayor. Cada 
autor, experto en su ámbito, nos 
muestra las complejas facetas 
de esta influencia en las rutas y 
puertos donde desarrollaron sus 

actividades comerciales, y que se 
caracterizaron por mantener la co-
hesión cultural de su origen hasta 
el punto de que en la actualidad, 
en muchas zonas de Occidente, 
aún se tiene testimonio vivo.

Como hemos dicho, este libro 
colectivo integrado por cuatro ar-
tículos, cada uno de un autor, nos 
ofrece diferentes perspectivas en 
el análisis de la actividad comer-
cial sefardí y su influencia, lo que 
supone una visión amplia e inter-
disciplinar del origen histórico de 
las diferentes épocas y etapas de 
la diáspora. El primer artículo nos 
sitúa en las circunstancias históri-
cas de la primera expulsión, en el 
siglo XV (1492), en la que la vo-
luntad de defender, integrar y co-
hesionar territorio y religión católi-
ca condujo a los Reyes Católicos 
a decretar su salida del territorio 
peninsular según lo atestiguan 
las provisiones a las que la auto-
ra hace referencia. Escrito por la 
profesora Paloma Díaz-Mas, del 
Consejo Superior de Investiga-
ciones Científicas, su artículo La 
diáspora sefardí a partir de 1492: 
exiliados, cristianos nuevos y ju-
díos nuevos muestra la situación 
y condiciones del proceso del 
éxodo desde esta primera época, 
así como las consecuencias de la 
expulsión de los reinos de España 
hacia los territorios de Portugal. 
Esta primera expulsión provocó 
la formación de «las comunidades 
sefardíes occidentales, es decir, 
las que se constituyeron en las 

diversas ciudades de Europa Oc-
cidental» con las familias llegadas 
de España y Portugal. De modo 
que en Roma, Amberes, Londres, 
Burdeos, Hamburgo o Dinamarca 
la comunidad judía conformó sus 
propios espacios, agrupados en 
comunidades según su origen, 
si bien el proceso de consolida-
ción de estas comunidades se-
fardíes «no careció de debates 
y tensiones internas, debido al 
distinto grado de adhesión al ju-
daísmo que de entrada tenían los 
conversos…», su diferente poder 
económico y como consecuencia 
«la distinta integración en estas 
congregaciones de refugiados de 
otros territorios, como es el caso 
de los askenazíes», procedentes 
del centro de Europa. 

Las nuevas comunidades esta-
blecidas en lugares remotos y en 
gran parte dedicadas al comercio 
(de bienes o de dinero) desarrolla-
ron redes comerciales, familiares y 
religiosas cuya actividad supuso un 
claro avance hacia la modernidad 
(Kaplan, 2000). En las ciudades de 
acogida los sefardíes desarrollaron 
un sólido tejido organizativo y de 
defensa mutua, manteniendo las 
normas y organización propias de 
sus orígenes. Por razones eminen-
temente económicas, el siguiente 
paso en el proceso que les llevó a 
las «tierras de libertad» fue la lle-
gada al Nuevo Mundo, si bien fue 
Amsterdam la ciudad desde don-
de partían, en muchas ocasiones 
como tránsito hacia América. 
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El artículo hace continuas re-
ferencias a las fuentes primarias 
de cada proceso, que se comple-
menta con una amplia relación de 
referencias bibliográficas que dan 
al lector la oportunidad de ampliar 
los conocimientos, con base cien-
tífica sobre el tema, y conocer las 
distintas localizaciones y proce-
sos de las migraciones sefardíes, 
situando en cada caso el valor de 
su influencia y el carácter real de 
su actividad desde sus inicios.

A continuación, el periodista 
y escritor Luis Esteban Gonzá-
lez Manrique en su artículo De 
Amsterdam a Pernambuco y 
Nueva Amsterdam. La aventura 
equinoccial de los sefardíes: la 
primera comunidad judía del Nue-
vo Mundo y la creación del mun-
do moderno plantea las distintas 
etapas en las «empresas» de la 
comunidad sefardí en América del 
Norte y Brasil desde Amsterdam, 
que fue su primera y principal ciu-
dad de acogida. 

La comunidad judía en la Espa-
ña medieval, asentada desde el 
Siglo III, fue la más numerosa del 
mundo manteniendo a lo largo de 
los siglos la «apreciación por su 
linaje, virtudes, riqueza y conoci-
mientos…». 

El autor profundiza en el desa-
rrollo de estas comunidades desde 
su origen y las distintas formas en 
que la filosofía religiosa cristiana 
justificó la expulsión, así como el 
papel de la Inquisición y las formas 
de relación que se establecieron 

entre cristianos, judíos y musulma-
nes en la Península tras ella. 

A lo largo de su artículo descri-
be las consecuencias del éxodo 
de los judíos hispanoportugueses 
y las condiciones que tuvieron 
que superar hasta llegar a Nueva 
Amsterdam en 1654. En su relato 
hace referencia a los documentos 
originales según los términos que 
constan en los registros oficiales y 
de acuerdo con las experiencias y 
testimonios escritos de los viajes a 
través del Atlántico, resaltando la 
formación de la primera comuni-
dad sefardí, en 1682, en la futura 
ciudad de Nueva York. 

La comunidad sefardí de 
Amsterdam, asegura el autor que 
fue la «piedra angular del judaís-
mo hispanoportugués en Euro-
pa», mostrando diversos nombres 
de familias y sus actividades mer-
cantiles. Entre las actividades de 
este colectivo hay que resaltar La 
Gazeta de Amsterdam, periódico 
publicado entre 1672 y 1702 por 
el editor sefardí Castro Tartas, que 
comunicaba las noticias económi-
cas y políticas de los comercian-
tes de su comunidad. A lo largo 
del Siglo XVIII el desplazamiento 
de los sefardíes a Brasil y América 
del Norte y las nuevas condicio-
nes económicas y sociales hacen 
que el número de askenazíes en 
Amsterdam sea bastante mayor 
que los sefardíes occidentales.  
Mediante el comentario de fuen-
tes primarias e investigaciones 
actuales, el autor se adentra en 

los acontecimientos históricos 
que han tenido como protagonis-
tas a los sefardíes, describiendo 
y desarrollando las «empresas» 
y nombres de los protagonistas 
según su influencia. Sacando a la 
luz una serie de hechos, nos tras-
lada a las circunstancias que han 
ido llevando a los sefardíes a los 
distintos destinos, mostrándonos 
tanto sus circunstancias vitales 
como la influencia económica en 
las ciudades donde se asentaron.

El mantenimiento de sus raíces 
y tradiciones llega hasta la actua-
lidad, en la que, según describe el 
autor, en la zona de Pernambuco 
existe un movimiento reivindicati-
vo de su descendencia de los se-
fardíes del Brasil holandés.

A continuación el artículo que es-
cribe León Benelbas Tapiero, em-
presario y presidente de Atlas Capi-
tal, muestra una visión del éxodo de 
Sefarad desde la perspectiva de su 
actividad económica, así como sus 
conexiones e influencias en el co-
mercio internacional transatlántico. 
En su artículo Contribución de las 
comunidades sefardíes al comer-
cio del Atlántico durante el auge del 
mercantilismo, describe y valora el 
papel fundamental que tuvieron las 
familias de origen peninsular (judíos 
y conversos) en el establecimiento 
de las nuevas rutas comerciales, 
mantenidas fundamentalmente en 
base a las relaciones familiares y 
sus complejas conexiones en el 
ámbito internacional. La dedica-
ción, evolución e influencia de las 
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élites sefardíes en el desarrollo del 
mercado mundial queda patente 
a lo largo de su escrito, en el que 
describe la prioridad de la actividad 
comercial del colectivo. Desde los 
primeros años de la expulsión de la 
Península, la zona que más se be-
nefició de este éxodo fue Flandes, 
en concreto Amberes, ciudad con 
«espíritu emprendedor y cosmopo-
lita», libre de las «restricciones y li-
mitaciones gremiales propias de los 
tiempos medievales». La libertad 
en el comercio que se practicaba 
en el área del Atlántico Norte en los 
siglos XVI y XVII sentó las bases 
de este «nuevo núcleo económico» 
integrado por Amberes, Amsterdam 
y Londres como grandes centros 
comerciales y financieros». 

Por otra parte, la Paz de West-
falia en el ámbito político marcaría 
en el Siglo XVII el comienzo de «un 
nuevo orden económico europeo 
marcado por el nacimiento de los 
Estados nacionales». La tolerancia 
en la prácticas religiosas de la ciu-
dad de Amsterdam, a lo largo del 
Siglo XVII hizo posible el desarrollo 
de comunidades judías de distinto 
origen europeo (Alemania, Litua-
nia, Polonía…) que mantuvieron 
sus propios rabinos, costumbres y 
organizaciones benéficas. 

El autor analiza a lo largo del 
artículo el complejo entramado 
religioso y social de la comunidad 
de comerciantes de origen hispa-
noportugués, describiendo la diver-
sidad y particularidad de su expan-

sión en el mar. Desde sus primeros 
destinos, además de Amsterdam, a 
lo largo del Mediterráneo, asentán-
dose en Marruecos, Venecia o el 
Imperio otomano, entre otros. En el 
caso de los comerciantes de origen 
peninsular hay que señalar el he-
cho de que su constancia y cohe-
sión dieron como resultado el asen-
tamiento del comercio europeo con 
las Indias. Destaca la circunstancia 
de ser los sefardíes quienes crea-
ron la primera Gran Sinagoga his-
panoportuguesa en Amsterdam, en 
1675, organizándose como centro 
religioso y social que se comple-
mentó con las relaciones culturales 
con otras comunidades. Compar-
tieron conocimientos de técnicas 
de embarque y navegación y la 
«extensa publicación de libros en 
español en Amsterdam, a partir de 
1600, es un buen indicador de su 
actividad intelectual». Un caso dig-
no de mención es la edición del libro 
Confusión de confusiones del cor-
dobés José de la Vega, «que puede 
considerarse el primer libro en es-
pañol de análisis de un mercado de 
acciones de compañías». Continúa 
el artículo haciendo referencia a la 
evolución de la participación sefardí 
en la actividad económica america-
na durante los siglos XVII y XVIII 
incluyendo nombres y apellidos 
de sus protagonistas y las zonas o 
ciudades (Newport) donde tuvieron 
mayor influencia. Su participación 
financiando la revolución america-
na mediante préstamos (caso de la 

familia Hendricks, anglicanización 
de Henriques), o ya en los siglos 
XIX y XX, ocupando lugares impor-
tantes en la Administración (Benja-
mín Cardoso en el Tribunal Supre-
mo de Estados Unidos). 

Finalmente, el autor se refiere al 
influjo de los sefardíes que llegaron 
a EE UU procedentes del Imperio 
otomano a finales del Siglo XIX. 
Desde el norte de África, Marrue-
cos, los países balcánicos, Turquía, 
Grecia o Siria los judíos orientales 
aportaron el hecho diferencial de 
mantener el ladino o judeoespañol 
como lengua de relación y expre-
sión cultural, dando continuidad a 
los ritos y costumbres sefardíes. El 
círculo intelectual de la Universidad 
de Columbia, o la Hispanic Society 
of America han sido instituciones 
que han mantenido la conexión 
cultural sefardí heredada de los 
primeros judíos expulsados de la 
Península Ibérica. 

El siguiente artículo escrito por 
el director del Centro Sefarad-
Israel, Miguel de Lucas Gonzá-
lez, ofrece una visión de conjun-
to de las distintas comunidades 
judías que emigraron a Estados 
Unidos. Con el título Las comuni-
dades judías en Estados Unidos: 
origen y evolución (1654-1924), 
el autor hace una panorámica 
de cómo fueron las condiciones 
de los recién llegados a lo largo 
de las sucesivas migraciones, 
desde los primeros sefardíes en 
Nueva Amsterdam, las fases de  
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adaptación de los judíos proce-
dentes de Alemania, Rusia o Eu-
ropa Central, así como el papel 
que han tenido en el desarrollo 
cultural y económico de EE UU, 
de la creación de una identidad ju-
día específicamente americana, y 
su integración a través del trabajo 
y la innovación como base funda-

mental del éxito de «un modelo de 
simbiosis y de éxito mutuo».

La monografía en su conjunto 
ofrece una visión interdisciplinar 
que además de dar a conocer unas 
circunstancias fundamentales y 
poco divulgadas de la historia pe-
ninsular, pone en valor la actividad 
del colectivo sefardí y judío, cuya 

aportación al liderazgo de las rela-
ciones comerciales de Occidente y 
al desarrollo de la historia de EE UU 
ha de ser justamente reconocida. 
Su amena lectura y lo sugerente 
del legado completan el interés de 
estas y futuras investigaciones.

M.B.R.
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Cross-border mobilisation of negotiable underlying collateral in the Eurosystem context

Abstract: A large part of the portfolio of assets of financial entities is used to guarantee 
credit transactions with their Central Bank. In the Eurosystem setting, all credit transactions 
(including monetary policy and intraday credit) must be backed by underlying collateral 
deemed “eligible” in agreement with harmonised criteria. This guarantee allows Central 
Banks to protect themselves against potential losses arising out of entity non-compliance in 
returning financing. The Eurosystem allows negotiable and non-negotiable securities to be 
used as assets, and permits the provision of these assets on a domestic or a cross-border 
basis. Currently, around 26 per 100 of the underlying assets provided to Eurosystem Central 
Banks are transferred in a cross-border way. This article sets out to analyse the current 
framework of the Eurosystem as concerns the contribution of negotiable assets on a cross-
border basis for credit transactions, the channels that can be used to provide these assets 
and, finally, the challenges and trials lying ahead. 
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A multi-sector model to measure the cost of the departure from the labour market 
of immigrant population in Spain

Abstract: This article analyses the labour features of immigrant population. They mostly fill 
unstable and low-skilled positions, and they are overrepresented in economic sectors which 
are sensitive to labour market fluctuations. This article specifically analyses the cost involved 
for the Spanish economy due to the loss of positions suffered by immigrant population during 
the crisis years. A multi-sector model allowed the direct estimation of the impact on the 
labour market (as concerns wages and salaries and social security contributions), as well as 
the indirect and induced estimate in connection with the remaining macro-magnitudes of the 
Spanish economy.
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KUMPIKAITĖ-VALIŪNIENĖ, Vilmantė

Four migratory waves in the modern Lithuanian economy: reasons and consequences 
based on a push-pull analysis

Abstract: Due to a lower birth rate and the growth of emigration, Lithuania’s population 
declined from 3,500,000 to 2,800,000 in 1990-2015. This article analyses the reasons and 
consequences of the four waves of emigration on the economy of a European country 
like Lithuania. To do this, an empirical study of Lithuanian emigrants from October 2016 to 
January 2017 was carried out. The results revealed the main push-pull factors leading to 
mass emigration that has not stopped growing. A statistical analysis is offered, providing 
the economic and non-economic reasons behind migration in Lithuania, and a comparison 
with other EU countries. Economic factors like low salary levels are noted as primary and 
growingly-important factors in all the emigration waves of contemporary Lithuania. This 
emigration is mostly due to push factors, caused by ageing population and the loss of qualified 
jobs, something which will have long-term effects on labour productivity, reducing the overall 
economic development of the country.
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and emigration.
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Migrations and spatial convergence of productivity in Europe

Abstract: This article analyses the convergence process in Europe seen from the viewpoint 
of productivity growth and the impact of immigrant workers. To achieve this, an analysis was 
conducted using panel data from nine European countries for the period from 2000 to 2016. 
The results of this study show that the interaction between the countries analysed creates 
synergies allowing the growth of productivity in all such countries. Additionally observed was 
that the use of foreign labour in a country is directly linked to productivity growth in that same 
nation. In turn, it affects productivity of neighbouring countries, although in this case the 
impact is modest.
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OJEDA GONZÁLEZ, Sara; MIRANDA MARTEL, María José and METELSKI, Dominik

Immigration and work productivity in Spain

Abstract: This article analyses the work productivity of immigrant workers and its contribution 
to GDP growth in Spain. This was achieved using data from the last ten years of the OECD, 
INE [National Institute for Statistics] and Eurostat on the characteristics of immigrant workers 
in Spain, their progress over time, and the breakdowns by activity sectors. This data is 
analysed and compared considering the most relevant migration theories, information on 
other advanced economies, as well as the main activity branches in Spain: agriculture, 
industry, construction, and services. One of the main findings was that the impact of 
immigration on GDP in Spain in recent years is limited but positive.
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impact of foreign employees.
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POBLETE, Carlos and MANDAKOVIC, Vesna

The role of immigration and growth prospects in innovative entrepreneurship: the 
case of Chile 

Abstract: The relationship between immigration and entrepreneurship has been studied 
mostly in developed economies. However, as a phenomenon, it is increasingly common 
in emerging countries like Chile. This study analyses the connection between growth 
prospects, immigration and the development of innovative entrepreneurship. Using a sample 
of more than 6,800 individuals, it was found that the likelihood of engaging in innovative 
entrepreneurship is significantly greater for immigrants, when there is a high expectancy 
of growth. These results spotlight the characteristics that can be associated to the type of 
strategies chosen by entrepreneurs for their businesses.

Key words: entrepreneurship, start-ups, innovation, migrations.
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Migration flows during the economic crisis in Spain

Abstract: The immigrant collective was hit the hardest by the economic crisis. During this 
period, foreign residents have suffered the highest rates of unemployment, and have also 
witnessed their exclusion from social protection programmes, together with an increase of 
residential vulnerability. This article analyses the influence of the growing vulnerability of the 
economic situation of immigrants and its impact on migration flows. Considering that the 
crisis, starting in 2008, was the catalyst of the departure of foreigners from Spain and the 
emigration of many unemployed young Spaniards, the research shows how the economic 
situation of the host country is a determining factor for an individual’s migration project.
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Based on the theories and approaches of international HR, those applicable to German 
investors in Spain were identified, allowing a better definition of their profile and practices. 
The results of the study reveal a series of implications, providing useful information on the 
needs and practices of German investors in Spain. 
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