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Subdireccion General de Estudios y Evaluacién de Instrumentos de Politica Comercial*

EL SECTOR EXPORTADOR ANTE LOS RIESGOS
DE ABASTECIMIENTO

El sector exterior ha contribuido a moderar el impacto econémico de la pandemia sobre la
economia y es también un elemento indispensable para asegurar una recuperacion sostenible.
La favorable insercion del sector exportador en cadenas globales de valor es clave para estos
resultados. Sin embargo, esta insercion supone también una exposicion a los riesgos que deri-
van de los episodios recurrentes de escasez que se han dado durante la pandemia y estan mar-
cando la recuperacion de la actividad economica internacional.

En este articulo se realiza una aproximacion al estudio de la exposicién de los exportadores
regulares de bienes a los riesgos de abastecimiento. Se parte del analisis general de la depen-
dencia de nuestra economia de productos importados, que revela una concentracidon de impor-
taciones potencialmente sensibles principalmente en China, Estados Unidos, algunos paises
del norte de Africa y otros de América Latina. El interés se centra, a continuacion, en el sector
exportador, estudiando su integracion en cadenas globales de valor y la percepcion de los ex-
portadores regulares de bienes sobre el impacto de los episodios de escasez en su actividad. Se
concluye con algunas recomendaciones orientadas a apoyar, mediante la politica comercial, las
medidas de diversificacion y contencion de riesgo que estan ya adoptando los exportadores.

Palabras clave: comercio internacional, cadenas globales de valor, riesgo de abastecimiento, exporta-
cion, politica comercial.
Clasificacion JEL: F10, F13, F14.

1. Introduccion de adaptacion de las empresas espafolas a

los cambios que han tenido lugar, en las ul-

La insercion de la economia espanola en
cadenas globales de valor alcanza niveles
similares a los de las principales economias
de nuestro entorno. Este resultado estd muy
vinculado a la inversién y al comercio inter-
nacionales y es indicativo de la capacidad

* Secretaria de Estado de Comercio.
Versién de febrero de 2022.
https://doi.org/10.32796/bice.2022.3143.7352
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timas décadas, en el entorno econdémico
internacional.

Este favorable posicionamiento ha posibili-
tado que las empresas espafolas continuaran
accediendo a los mercados exteriores en los
momentos en los que, como resultado de las
medidas de contencion de la pandemia y de la
adaptacion del comportamiento de los agentes
economicos al nuevo entorno, la demanda >
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interna era mas débil. El sector exterior ha con-
tribuido por esta via a moderar el impacto ne-
gativo de la pandemia sobre la economia y el
empleo. También ha facilitado el acceso a los
medicamentos y productos sanitarios necesa-
rios para la lucha contra la COVID-19. Asi, el
sector exterior también ha sido clave para ate-
nuar los efectos de la pandemia en la salud de
la poblacién.

La crisis sanitaria global esta impulsando
una reorganizacion de las cadenas globales de
valor que puede ser una fuente tanto de opor-
tunidades como de riesgos. El Plan de Accion
para la Internacionalizacién de la Economia
Espanola, 2020-2021 (Ministerio de Industria
Comercio y Turismo, 2021a), recoge actuacio-
nes orientadas tanto a mejorar el aprovecha-
miento de las oportunidades que puedan surgir
como consecuencia de la reorganizacion de
las cadenas globales de valor como al refuerzo
de su seguridad, mediante el impulso a la crea-
cion de un marco estable, basado en reglas, la
diversificacion de la oferta, la apertura de mer-
cados o el desarrollo de marcos cooperativos
que faciliten el acceso a productos criticos
(Subdireccidon General de Estrategia de Inter-
nacionalizacién, 2021).

Los episodios de escasez observados, tan-
to en las fases mas agudas de la crisis sanita-
ria como en la de recuperacion de la actividad
econdmica, confirman la necesidad de impul-
sar este tipo de actuaciones. Para garantizar su
eficacia es necesario estudiar en profundidad
el papel que desempenan las cadenas globa-
les de valor en nuestra economia y las oportu-
nidades y riesgos que llevan asociados.

El objetivo de este articulo es contribuir a
este estudio, ofreciendo un analisis preliminar
referido al ambito de la exportacién de bienes.
Para ello, se parte del analisis general sobre
las posibles dependencias de la economia

espafola desde la vertiente importadora para,
a continuacion, estudiar la insercion de las em-
presas exportadoras en cadenas globales de
valor, su exposicion ante los riesgos que se
han materializado en los ultimos meses en el
ambito de los suministros internacionales, y su
capacidad de adaptacion a este escenario.

De acuerdo con este objetivo, en el siguien-
te epigrafe se presentan los resultados de una
aproximacion cuantitativa a las importaciones
para las que la economia espafnola depende
de un numero reducido de proveedores extra-
comunitarios. En el tercer epigrafe se analizan
la integracién de la exportacion espafola en
las cadenas globales de valor y la vision de los
exportadores regulares de bienes sobre esta
integracion. Asi, se estudia tanto el grado en
que consideran que su actividad depende de
productos importados como su apreciacion so-
bre la medida en que los productos que expor-
tan se incorporan a exportaciones de terceros
paises. El epigrafe cuarto se centra en estudiar
la percepcion de estos exportadores sobre los
problemas de abastecimiento registrados en
los ultimos meses y en analizar el tipo de me-
didas que estan adoptando para gestionar este
tipo de riesgos. En un ultimo epigrafe se desta-
can las conclusiones mas relevantes y sus im-
plicaciones para las politicas de apoyo a la
internacionalizacion.

2. Analisis de la dependencia
de productos importados

En este epigrafe se ofrece una primera
aproximacion al analisis de dependencia que
presenta la economia espanola para la impor-
tacion de determinados productos de un nime-
ro reducido de paises proveedores no pertene-
cientes a la Unién Europea. Los resultados >
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preliminares revelan una concentracion de
riesgos de vulnerabilidad en importaciones
procedentes de China y en sectores como los
de minerales y combustibles, maquinaria o pro-
ductos quimicos. Estos resultados presentan
algunos rasgos comunes a los identificados
para el conjunto de la Unién Europea, aunque
el andlisis revela también algunas diferencias
destacables.

Los recurrentes episodios de escasez regis-
trados tanto en las primeras fases de la pande-
mia como en la etapa de fuerte recuperacion
de la demanda, iniciada a mediados de 2021,
han generado un interés creciente por analizar
las vulnerabilidades de la economia ante posi-
bles restricciones de la oferta en otros paises.
En Recuperacion econdmica y problemas de
abastecimiento: el papel de los fletes se ofrece
al lector interesado un andlisis detallado de las
diversas causas que han incidido en estos
episodios de escasez, profundizando en el
papel del transporte maritimo de mercancias,
de sus posibles efectos y de las actuaciones a
desarrollar, tanto desde el ambito empresarial
como desde el de las politicas comerciales,
para afrontarlos (Subdireccion General de Es-
tudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica
Comercial, 2021).

Las restricciones, asociadas a cuestiones
sanitarias, geopoliticas, climaticas u otras
posibles causas, pueden manifestarse en difi-
cultades de acceso a determinados productos
importados, incrementos de sus precios o re-
trasos en su entrega. Estas dificultades tendran
mayor repercusion econdémica si los productos
afectados son dificilmente sustituibles, ya sea
mediante su importacion desde otros paises o
regiones, ya sea mediante la produccion nacio-
nal, o si afectan a areas o actividades que pue-
dan considerarse estratégicas para el desarro-
llo del pais.
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La metodologia aplicada en este epigrafe
para identificar las importaciones para las que
la dependencia geografica es relevante es una
adaptacion de la desarrollada por la Comision
Europea para el andlisis de las dependencias
estratégicas de la Unién Europea (Comisién
Europea, 2021) y se describe en el Recuadro 1.
Consiste basicamente en la combinaciéon de
tres indicadores de la dependencia de la eco-
nomia espafola respecto de cada producto im-
portado: la concentracion de las importacio-
nes, que mide su concentraciéon geografica; la
tasa de cobertura, que esta relacionada con
la posibilidad de sustituir estas importaciones
por produccién nacional; y la dependencia ex-
tracomunitaria, que muestra el grado en que
estas importaciones proceden de terceros pai-
ses y suponen, por tanto, un nivel de riesgo
mayor que el derivado de las procedentes del
mercado interior europeo.

El analisis efectuado con datos referidos al
afo 2019 que, por tanto, no incorpora las dis-
torsiones derivadas de la pandemia COVID-19,
permite identificar un total de 347 productos en
los que la economia espafola presenta, de
acuerdo con los indicadores definidos, una
dependencia elevada de paises extracomuni-
tarios. En valor, estos productos representaron
en torno al 7,0 % del total de las importaciones
espanolas de bienes en 2019. Este porcentaje
es similar al 6 % observado en el conjunto de la
Union Europea, aunque, en este caso, la de-
pendencia se concentra en tan solo 137 pro-
ductos (Comision Europea, 2021).

Con relacion a su origen geografico, desta-
ca la dependencia de productos importados
desde China, que es el principal proveedor de
158 de los productos identificados y el origen
del 24 % del valor de estas importaciones (Gra-
fico 1). Argelia (12 %) y Marruecos (11 %), en el
norte de Africa, y, en menor medida, [>
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RECUADRO 1
METODOLOGIA DE ANALISIS DE RIESGO EN EL SUMINISTRO DE IMPORTACIONES

Se estudia el pais de origen de los grupos de productos importados por Espafna en 2019, clasificados en
cédigos de la nomenclatura combinada a seis digitos (5.294 productos o subpartidas). Para cada uno de los
productos se elaboran los siguientes indicadores de riesgo de suministro:

Concentracion de las importaciones. Se utiliza el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) que mide
la concentracion a partir de las cuotas de mercados de los paises proveedores de Espafa. Se consi-
dera un posible riesgo cuando HHI > 0,4, lo que implica que un elevado porcentaje de las importacio-
nes se concentra, por lo general, en un maximo de dos o tres paises.

Tasa de cobertura. Se requiere que el saldo de comercio internacional del producto para Espafa sea
negativo (tasa de cobertura < 100 %). Si el saldo fuera positivo, ante problemas de abastecimiento ca-
bria sustituir importaciones por produccion nacional destinada a la exportacion. Se trata de una mera
aproximacion, ya que cada subpartida, definida a seis digitos, engloba en realidad productos diversos,
que pueden tener caracteristicas y usos diferentes.

Dependencia extracomunitaria. Mide la proporcion de importaciones extracomunitarias sobre las
importaciones totales. Conforme a la metodologia aplicada por la Comisién Europea, si mas del 50 %
de las importaciones proceden de fuera de la Unién Europea (UE), se considera que existe un riesgo
potencial. La dependencia de proveedores de la UE no conlleva igual riesgo, dadas las garantias que
ofrece el mercado interior.

Si un producto supera los umbrales establecidos para cada uno de estos indicadores y, ademas, el valor

de su importacion es superior al milldn de euros, se considera que existe dependencia de su importacion.

Para facilitar el analisis, se han definido ocho grupos de productos, agregando capitulos de la nomencla-
tura combinada:

Grupos Capitulos
Agroalimentacion 1-24
Minerales y combustibles 25-27
Productos quimicos (incluidos medicamentos y plasticos) 28-40
Madera, papel, piel, textiles y manufacturas de consumo 41-71 y 94-97
Metales y sus manufacturas 72-83
Maquinaria 84-85
Material de transporte 86-89
Instrumentos y aparatos de precision 90-92

Fuente: Elaboracion propia, a partir de Comision Europea, 2021.

Estados Unidos (8 %), Brasil (5%) y Argentina
(3%), en América, son también los principales
proveedores de un notable porcentaje de los
productos importados en los que se detecta
dependencia.

Estos datos presentan algunas diferencias
significativas con los relativos al conjunto de la
Unién Europea (Gréfico 2), que muestran una
concentracién mas acusada en China (que

absorbe el 52 % del valor de las importaciones
para las que se detecta dependencia) y otras
economias asiaticas, como Vietnam (11 %),
Corea del Sur (4 %) o Singapur (4 %). Entre los
paises latinoamericanos también destaca Bra-
sil (5%).

Desde la perspectiva sectorial (Grafico 3), el
mayor numero de productos importados en los
que se identifica dependencia pertenece al >
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GRAFICO 1
IMPORTACIONES DE ESPANA. ORIGEN GEOGRAFICO DE LOS PRODUCTOS CON DEPENDENCIA
(Porcentaje del valor)

Estados
Marruecos 11 % Unidos 8 %

Argentina 3 % Alemania 3 %

Resto del mundo 21 %

Brasil 5 %
Noruega 2 %

Turquia | Rusia
China 24 % Argelia 12 % Suiza 3 % Ucrania 2 % e U

Fuente: Web DataComex y elaboracion propia.

GRAFICO 2
IMPORTACIONES DE LA UE. ORIGEN GEOGRAFICO DE LOS PRODUCTOS CON DEPENDENCIA
(Porcentaje del valor)

Resto del mundo 11 %

Vietnam 11 %

Estados
Singapur 4 % Unidos 3 %

Brasil 5 %

Reino
Rusia 3 %

Corea del Sur4% | Unido 3 %[ japsn
3% Ho 1%
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Fuente: Comision Europea, 2021.
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GRAFICO 3
IMPORTACIONES DE ESPANA. AGRUPACION SECTORIAL DE LOS PRODUCTOS CON DEPENDENCIA
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grupo de madera, papel, piel, textil y manufac-
turas de consumo, que incluye 117 productos
(el 34% de los identificados). Los siguientes
grupos con mayor presencia de productos con
dependencia son los de productos quimicos,
donde se incluyen medicamentos y plasticos
(20 %), y agroalimentacion (17 %). Si el analisis
se efectda en términos del valor de las impor-
taciones, cobran mayor importancia los grupos
de minerales y combustibles (22 %) y maquina-
ria (22 %).

Estos resultados deben interpretarse de
acuerdo con su naturaleza de exploracién pre-
liminar. El analisis efectuado permite identificar
los productos en los que Espafia presenta una
dependencia concentrada en pocos mercados
de origen. Este analisis inicial podria perfeccio-
narse desarrollando, por ejemplo, indicadores
complementarios de sustituibilidad que reflejen
la existencia de proveedores alternativos

(intracomunitarios o extracomunitarios) a los
actuales, o ponderando el resultado en fun-
cion de que los paises frente a los que se
detecta dependencia presenten distintos nive-
les de riesgo geopolitico, estén dotados o no
de acuerdos comerciales con la Union Euro-
pea, etcétera.

En todo caso, mas alla del perfeccionamien-
to de los indicadores de dependencia, se re-
quiere un estudio producto a producto para de-
terminar su relevancia estratégica para la
economia espanola. En este sentido, cabria
considerar que la mayor parte de las manufac-
turas de consumo, asi como de los productos
textiles, de piel o madera, y, en cierta medida,
de los productos agroalimentarios, tienen una
menor importancia estratégica, ya que, en mu-
chos casos, cuentan con sustitutivos adecua-
dos que, llegado el caso, pueden reemplazar-
los sin generar un elevado impacto en la >
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economia. Bajo este supuesto, podria concluir-
se que los principales riesgos de vulnerabili-
dad para la economia espafola se concentran
en los sectores de minerales y combustibles,
maquinaria y productos quimicos.

El analisis realizado por la Comision Eu-
ropea identifica dependencias de la importacion
también en estos ambitos. Asi, se identifican di-
versas materias primas minerales, aleaciones
de metales o productos quimicos que son cla-
ve para el ecosistema energético. Se apunta
también a la importancia de productos quimi-
COS que son principios activos necesarios para
la produccion de farmacos, asi como a la rele-
vancia, tanto de materias primas minerales
como de maquinaria y componentes, para la
transicion verde y digital (Comision Europea,
2021).

3. Integracion del sector exportador
en cadenas globales de valor

El elevado grado de integracion del sector
exportador en cadenas globales de valor re-
vela la capacidad que ha tenido la economia
espanola de aprovechar las oportunidades que
ha ofrecido el proceso de globalizacién econé-
mica observado en las ultimas décadas. No
obstante, en un contexto de reestructuracion
de las relaciones econémicas internacionales,
marcado por tensiones geopoliticas, y de epi-
sodios de escasez y riesgo de desabasteci-
miento, la supervision de las cadenas globales
de valor en que se integra el sector exportador
y el analisis de su resiliencia cobran especial
relevancia.

Como se ha sefalado, la economia espano-
la presenta un grado de integracién en cade-
nas globales de valor equiparable al de las
principales economias de nuestro entorno. Asi,
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nuestras exportaciones dependen en un grado
similar de bienes o servicios importados (inte-
gracion hacia atras o backward) y se utilizan
en un porcentaje algo inferior para producir bie-
nes o servicios en los paises de destino que, a
su vez, son objeto de exportacion (integracién
hacia delante o forward).

En concreto, con datos de 2018, las exporta-
ciones espafolas incorporan un 23,8 % de va-
lor ahadido bruto procedente de bienes o servi-
cios importados. Este porcentaje es semejante
al de las principales economias de la Unidn
Europea (Alemania, Francia e Italia) y superior
al observado en Reino Unido (Grafico 4). A su
vez, el 18,6 % del valor afiadido bruto exporta-
do por Espana se emplea, en los paises de
destino, para la produccion de bienes o servi-
cios que se destinan, a su vez, a la exporta-
cion. Este porcentaje es algo inferior al obser-
vado en ltalia (19,9%) y se situa claramente
por debajo del registrado en Alemania (23,4 %),
Francia (22,0 %) o Reino Unido (24,0 %), lo que
podria indicar que aun existe un margen de
mejora en este ambito.

La percepciéon de los exportadores regula-
res de bienes sobre su insercion en cadenas
globales de valor apunta en la misma linea de
estos resultados, ya que sugiere un mayor gra-
do de integracion hacia atras y una participa-
cion mas moderada hacia adelante (Grafico 5).
Asi, en torno al 55,9 % de los exportadores re-
gulares son conscientes de que su produccion
depende bastante (34,3%) o moderadamente
(21,6 %) de bienes o servicios importados. La
percepcién sobre la incorporacion de las ex-
portaciones a la produccion de bienes o servi-
cios que, a su vez, seran exportados es menos
elevada. Solo el 27,6 % de los exportadores re-
gulares considera que una parte significativa
de los bienes o servicios que exporta su em-
presa se destinan a este fin. >
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GRAFICO 4
COMPARACION DEL GRADO DE INSERCION EN CADENAS GLOBALES DE VALOR EN 2018
(Participacién backward y forward)
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Fuente: OCDE. Statistics on Trade in Value Added.

GRAFICO 5
PERCEPCION DE LOS EXPORTADORES REGULARES SOBRE SU INSERCION EN CGV
(Porcentajes de empresas)

DEPENDENCIA DE IMPORTACIONES \ \ \
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Fuente: Encuesta de Coyuntura de la Exportacion, lll trimestre de 2021.
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Los indicadores analizados apuntan, por lo
tanto, a una elevada integracion hacia atras
(backward) en las cadenas globales de valory
a una integracion hacia adelante (forward),
donde parece existir un margen de mejora.

Asi, la elevacion de la participacion hacia
adelante facilitaria un mayor aprovechamiento
del dinamismo del comercio internacional, no
solo a través del crecimiento directo de la ex-
portacion espanola hacia los mercados de ma-
yor crecimiento, sino también a través del cre-
cimiento de las exportaciones de terceros
paises que incorporen valor afiadido de origen
espafol.

La elevada integracion hacia atras es, por
otro lado, una fortaleza de nuestro sector ex-
portador, ya que le permite, a través de la im-
portacion, acceder a los mejores insumos y
tecnologias de los mercados mundiales, con
ganancias de eficiencia, reducciones de coste
y, en ultima instancia, mejoras de competitivi-
dad. No obstante, en el contexto actual de epi-
sodios recurrentes de escasez y en el horizon-
te de medio plazo, en el que se espera una
reorganizacion de las cadenas globales de va-
lor, es también una fuente de riesgo potencial
que es preciso examinar.

4. Los problemas de abastecimiento y
la exportacion

Los problemas de abastecimiento repercu-
ten en el sector exportador. Especialmente
desde mediados de 2021, las empresas expor-
tadoras de bienes se enfrentan a dificultades
de aprovisionamiento, derivadas principalmen-
te de los mercados internacionales, que limitan
su capacidad de producir o exportar. A corto
plazo, estan recurriendo a la diversificacion de
proveedores y de medios de transporte para
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afrontar estos cuellos de botella, aunque algu-
nos exportadores se han visto obligados a re-
ducir su produccién o exportacion. A medio pla-
zo, las empresas exportadoras prevén aplicar
un abanico mas amplio de medidas, no exen-
tas de coste, que incluyen la diversificacién de
proveedores, el acortamiento y supervision
de sus cadenas de suministro o el aumento del
stock de existencias.

El analisis de la repercusién de los proble-
mas de abastecimiento en el sector exportador
tiene especial interés ya que el dinamismo de
este sector es un apoyo clave para la recupera-
cion del conjunto de la economia espanola y
para su crecimiento sostenible. En este epigra-
fe se estudia la forma en que estan percibiendo
las empresas que exportan regularmente bie-
nes los actuales problemas de abastecimiento
y las medidas que estan adoptando para pa-
liarlos. El andlisis se efectua a partir de los re-
sultados del médulo sobre problemas de abas-
tecimiento incluido en la Encuesta de Coyuntura
de la Exportacion (ECE) del IV trimestre de
2021 (Ministerio de Industria, Comercio y Turis-
mo, 2021b). En el Recuadro 2 se resume la fi-
cha técnica de esta encuesta. Las preguntas
efectuadas en el modulo admiten, en algunos
casos, respuesta multiple. Las contestaciones
en estos casos se han reponderado, de forma
que las distintas opciones sumen el 100% vy el
valor obtenido pueda interpretarse como una
medida de la importancia relativa que el sector
de exportadores regulares de bienes atribuye,
en su conjunto, a cada alternativa.

Los exportadores regulares situan, mayori-
tariamente, el inicio de los problemas de abas-
tecimiento en el afio 2021 y, en particular, a
partir del segundo trimestre del afo (Grafi-
co 6). Este perfil coincide con el momento de
recuperacion y fortalecimiento de la actividad
econdmica. >
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RECUADRO 2
FICHA TECNICA DE LA ENCUESTA DE COYUNTURA DE LA EXPORTACION

Ambito: nacional.

Universo: empresas que realizan, de forma continua, operaciones de exportacion de mercancias supe-

riores a 30.000 euros anuales en todos y cada uno de los cuatro afios del periodo 2016-19 (en total, 25.889

empresas).
Muestra: 1.900 empresas.

Tipo de muestreo: aleatorio estratificado. Las variables de estratificacion son el sector principal de expor-

tacién y el tamafo de la empresa (medido por el valor anual medio de las exportaciones de la empresa en el

periodo 2016-19). El nimero total de estratos considerados es de 36.

Afijacion muestral: mixta (proporcional al nimero de empresas y al valor de las exportaciones por

estrato).

Seleccion de la muestra: aleatoria sin reposicion del nimero de unidades (empresas) requeridas en

cada estrato.

Informantes: responsables de exportacion de las empresas seleccionadas.

Entrevista: autocumplimentacion por CAWI (web) y entrevista telefonica, asistida por ordenador, con una

duracién media de doce minutos.

Fecha de recogida: del 15 de noviembre al 15 de diciembre de 2021.

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, 2021b.

Los problemas de abastecimiento que perci-
ben los exportadores regulares se relacionan
principalmente con el ambito logistico, sefalan-
do dificultades como retrasos en la recepcion de
los pedidos (con una importancia relativa del
30,4 %) o elevacioén de los costes de transporte
(29,7 %). La importancia relativa que los expor-
tadores atribuyen a problemas para encontrar el
producto deseado (16,8%) o al incremento de
sus precios (23,1 %) es mas reducida.

Ademas, los exportadores regulares estiman
que estos problemas no se van a resolver de
forma inmediata. Solo el 15,1% confia en que
duren menos de seis meses, mientras que la
opinién del 62,1 % de los exportadores es que
persistiran entre seis y doce meses y un 22,8 %
consideran que tendran mayor duracion.

Los problemas de abastecimiento son secto-
rialmente generalizados y estan vinculados a los
mercados internacionales. En concreto, las difi-
cultades de suministro estan limitando Ila

produccion o la exportacién del 60,2% de los ex-
portadores regulares (Cuadro 1). Estos proble-
mas estan presentes en todos los sectores de ex-
portacién, aunque con distinta intensidad. Asi, en
la exportacién de materias primas solo el 32,4%
de los exportadores perciben problemas que
afectan a sus capacidades de producir o expor-
tar, mientras que en el de bienes de equipo, estas
limitaciones afectan al 69,8 % de las empresas.
Globalmente, el 92,1% de los exportadores
regulares que perciben problemas de suministro
los relaciona con los mercados internacionales,
bien de forma exclusiva (40,5%) o en conjun-
cion con dificultades encontradas también en el
mercado nacional (51,6 %). En todos los secto-
res de exportacion se observa esta fuerte vincu-
lacion entre los problemas de suministro detec-
tados y los mercados internacionales. En el caso
de los productos energéticos, el 100 % de los ex-
portadores que perciben dificultades de abaste-
cimiento las atribuye a los mercados >
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GRAFICO 6
PROBLEMAS DE ABASTECIMIENTO, INICIO, TIPO Y DURACION
(Porcentaje de empresas y coeficiente de importancia relativa)
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Fuente: Encuesta de Coyuntura de la Exportacion, IV trimestre de 2021.

internacionales, ya sea en exclusiva (50,0%) o
en combinacion con dificultades en el mercado
domeéstico (50,0%). En el caso del automovil, el
99,8% de las empresas que ha experimentado
dificultades de suministro las relaciona con los
mercados internacionales, predominando las
que solo observan problemas en estos merca-
dos (62,3 %) sobre las que detectan problemas
tanto en mercados internacionales como en el
nacional (375%). En el sector de la alimenta-
cion, bebidas y tabaco es donde se aprecia una
mayor incidencia de las dificultades de suminis-
tro de productos adquiridos en el mercado na-
cional (25,4 %). Aunque el porcentaje de empre-
sas de este sector que encuentra dificultades
en los mercados internancionales (31,1%) o en
ambos mercados (43,5 %) es superior.

La mayor parte de los exportadores regulares
que experimentan problemas de abastecimiento
estan adoptando medidas para paliarlos. En ge-
neral, estas medidas se orientan a la busqueda
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de productos, proveedores o paises de origen al-
ternativos, asi como a cambios en los medios de
transporte. En otros casos, las dificultades de su-
ministro estan siendo compensadas con reduc-
ciones de la produccién o de las exportaciones.

En concreto, el 66,8% de los exportadores
regulares ha adoptado medidas para moderar
el impacto de los problemas de suministro
(Grafico 7). Estos exportadores que han adop-
tado una o varias medidas de atenuacion del
impacto atribuyen un peso del 42,7% a las
orientadas a modificar productos, proveedores
0 paises en los que se abastecen, mientras
que la busqueda de medios de transporte al-
ternativos tiene una importancia relativa del
23,4 %. Este porcentaje, junto con el atribuido
por los exportadores regulares a los problemas
de retraso en el suministro y coste del trans-
porte, es indicativo de la importancia que estan
teniendo los trastornos en la cadena logistica
en los episodios de escasez. >
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CUADRO 1

EXPORTADORES REGULARES QUE EXPERIMENTAN PROBLEMAS DE ABASTECIMIENTO Y ORIGEN DE LOS PROBLEMAS

(Porcentaje de empresas)

Experimenta problemas de
- o Estos problemas proceden de
abastecimiento que limitan sus . -
Lo s suministros adquiridos en el
Sectores posibilidades de produccion y
L mercado
exportacion
Si No NS/NC Nacional | Internacional Ambos
Alimentacion, bebidas y tabaco 51,1 43,9 4,9 25,4 31,1 43,5
Productos energéticos 43,2 56,8 0,0 0,0 50,0 50,0
Materias primas 32,4 67,6 0,0 10,1 49,9 40,0
Semimanufacturas no quimicas 52,1 37,1 10,8 12,7 27,1 60,2
Productos quimicos 61,8 31,5 6,8 2,2 37,4 60,4
Bienes de equipo. 69,8 26,1 4.1 6,0 36,2 57,8
Sector del automovil 46,3 48,5 5,2 0,2 62,3 37,5
Bienes de consumo duradero 63,3 30,9 5,7 11,2 28,2 60,6
Manufacturas de consumo 60,2 34,0 5,9 3,1 50,9 46,0
Total 56,0 38,7 53 7,9 40,5 51,6
Fuente: Encuesta de Coyuntura de la Exportacion, IV trimestre de 2021.

El andlisis sectorial revela que el cambio de

adoptado algun tipo de medida atribuyen mayor
importancia relativa en todos los sectores, salvo
en el del automdvil y en el de bienes de >

producto, proveedor o pais de origen es la medi-
da a la que las empresas exportadoras que han

GRAFICO 7
MEDIDAS ADOPTADAS Y PREVISTAS POR LAS EMPRESAS
(Porcentaje de empresas y coeficiente de importancia relativa)
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Fuente: Encuesta de Coyuntura de la Exportacion, IV trimestre de 2021.

Otros cambios logisticos
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consumo duradero. En estos sectores, los expor-
tadores que han adoptado alguna medida ante
las dificultades de abastecimiento que estan su-
friendo atribuyen un peso a la reduccion de la pro-
duccién, como medida compensatoria, del 31,5%
en el sector del automévil y del 30,7 % en el caso
del sector de bienes de consumo duradero.

Es destacable que, en todos los sectores,
la importancia relativa que atribuyen las em-
presas que han adoptado medidas frente a
los problemas de aprovisionamiento a la re-
duccion de la produccién supera a la atribui-
da a la reduccion de las exportaciones. Esta
diferencia podria ser indicativa de un elevado
nivel de concienciacion de los exportadores
regulares sobre la necesidad de mantenener
sus mercados exteriores, a pesar de que es
probable que, al menos en algunos casos, los
problemas logisticos también estén dificultan-
do o encareciendo los flujos de exportacion.

Por otro lado, la idea de que los riesgos aso-
ciados al aprovisionamiento han adquirido ma-
yor relevancia y de que deben ser atendidos en
mayor medida parece estarse consolidando en-
tre los exportadores regulares. Como estrategia

de adaptacion al nuevo entorno, las empresas
que declaran tener prevista la adopcion de nue-
vas medidas optan principalmente por la diver-
sificacion de proveedores, el acortamiento
de sus cadenas de suministro y el aumento de
stocks. Estas medidas, no exentas de coste,
son consistentes con el objetivo de reducir ries-
gos de suministro en el futuro. Asi, el 48,4 % de
las empresas que exportan regularmente prevé
adoptar nuevas medidas cuando se normalice
la situacion (Grafico 7 y Cuadro 3). Entre las
medidas previstas por este colectivo de empre-
sas destacan la diversificacion de proveedores
(con un coeficiente de importancia relativa del
28,7%), el aumento del stock de existencias
(21,1%), acudir a proveedores mas cercanos
(16,5 %), la mejora del seguimiento de la cade-
na de aprovisionamiento (16,0%) y otros cam-
bios logisticos (13,2%). El recurso a compras
directas, prescindiendo de intermediarios, reci-
be una valoracion relativa de solo un 4,6 %.

La diversificacion de proveedores y el au-
mento de stocks son las medidas a las que las
empresas asignan una mayor valoracion relati-
va en cada uno de los sectores de >

CUADRO 2
MEDIDAS ADOPTADAS POR LOS EXPORTADORES REGULARES
(Porcentaje de empresas y coeficiente de importancia relativa)

Ha adoptado medidas

Medidas adoptadas

Sectores Cambio de producto, Reduccion Reduccion Otro medio
Si No NS/NC | proveedor o pais de de la de la de

origen produccion | exportacion | transporte
Alimentacion, bebidas y tabaco 59 26 15 43,9 23,3 16,6 16,1
Productos energéticos 50,2 | 49,5 0,3 59,5 20,1 0,7 19,7
Materias primas 66,8 | 30,6 2,6 58 24,6 15,3 2,2
Semimanufacturas no quimicas 70,7 | 16,5 | 12,8 47 22,5 14,3 16,2
Productos quimicos 80,8 6,6 | 12,6 447 20,8 12,3 22,1
Bienes de equipo 64,8 | 20,8 144 43 17,8 11,7 27,6
Sector del automovil 66,9 | 19,3 | 13,8 26,2 31,5 21 21,2
Bienes de consumo duradero 49,6 | 24 26,5 28,7 30,7 6,2 34,5
Manufacturas de consumo 716 | 182 | 10,2 43,3 10,9 10,2 35,5
Total 66,8 20,4 12,7 42,7 20,9 13,1 234

Fuente: Encuesta de Coyuntura de la Exportacion, IV trimestre de 2021.
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exportacion, excluido el de materias primas. Po-
siblemente por la especificidad de este tipo de
productos y por el elevado coste de almacena-
miento que, en algunos casos, pueden presen-
tar, los exportadores regulares de materias pri-
mas otorgan prioridad a otro tipo de medidas,
como la compra directa (22,6 %), la mejora del
seguimiento de la cadena de aprovisionamiento
(22,6%) y otros cambios logisticos (22,6 %).

5. Conclusiones

El sector exportador esta siendo clave para
atenuar el impacto econémico de la pandemia
€ impulsar una recuperacién rapida y sosteni-
ble. Su favorable insercion en cadenas globa-
les de valor es uno de los elementos que expli-
ca su elevada capacidad de contribucién al
crecimiento econémico. Sin embargo, la inser-
cién en cadenas globales de valor también su-
pone una elevada exposicion de los exportado-
res a los problemas de suministro que estan
observandose en la actualidad.

El andlisis de las opiniones empresariales
recogidas en la Encuesta de Coyuntura de la
Exportacion revela que los exportadores re-
gulares de bienes son conscientes de estos
riesgos. Desde 2021, y en especial desde me-
diados del afo, las empresas que exportan
bienes de forma regular estan afrontando pro-
blemas de abastecimiento, derivados de los
mercados internacionales, que limitan su ca-
pacidad de producir o exportar. Estos proble-
mas se concretan en retrasos en la entrega
de mercancias, incremento de los costes de
transporte o de los propios productos o, mas
raramente, dificultades para encontrar el pro-
ducto deseado.

Para hacer frente a estos problemas, los ex-
portadores han recurrido preferentemente a
cambios en los proveedores o en los productos
que precisan y al recurso a otros mercados de
origen, procurando en todo caso mantener sus
mercados exteriores. En una perspectiva tem-
poral mas amplia, las empresas exportadoras
estan adaptando sus estrategias a lo que pare-
cen percibir como una situacion en la que >

CUADRO 3
PREVISION DE ADOPCION DE NUEVAS MEDIDAS, CUANDO SE NORMALICE LA SITUACION
(Porcentaje de empresas y coeficiente de importancia relativa)

Prevé adoptar
nuevas medidas

Sectores . N NS/ At;r:;ec:to
e existencias
Alimentacién, bebidas y tabaco.. | 51,5 | 26,6 @ 21,9 19,3
Productos energéticos 33,5 | 658 | 0,7 33,7
Materias primas 29,8 | 29,3 | 40,9 7,0
Semimanufacturas no quimicas.. | 49,4 | 23,3 | 27,3 21,1
Productos quimicos 52,4 | 16,5 | 31,1 20,3
Bienes de equipo, 48,0 | 27,9 | 241 21,8
Sector del automavil 34,7 | 442 | 211 19,2
Bienes de consumo duradero 59,6 | 6,4 | 34,0 30,2
Manufacturas de consumo 62,6 | 19,8 | 17,6 20,9
Total 48,4 28,6 23,0 21,1

Fuente: Encuesta de Coyuntura de la Exportacion, IV trimestre de 2021.

Medidas que prevé adoptar

Mejora

. i Proveedores S Otros
Diversificar , Compra | seguimiento .
mas . cambios
proveedores directa cadena o
cercanos . logisticos
suministros
29,1 14,2 8,2 17,9 11,3
33,1 0,0 0,0 32,6 0,6
12,5 12,8 22,6 22,6 22,6
28,8 12,9 5,7 13,5 18,0
29,8 16,1 51 15,9 12,8
31,6 15,5 2,4 14,1 14,6
27,1 24,2 1,5 17,6 10,3
22,8 9,4 3,6 18,3 15,6
23,1 24,3 4,6 14,1 13,0
28,7 16,5 4,6 16,0 13,2
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los riesgos de abastecimiento pueden conti-
nuar siendo relevantes.

La adaptacién de estrategias supone adop-
tar medidas de diversificacion o atenuacion del
riesgo, como la diversificacién de proveedores
o la compra a proveedores mas proximos,
acortando la cadena de valor, asi como incurrir
en mayores costes de aseguramiento frente a
posibles problemas de suministro, mediante el
incremento de los stocks de existencias. La
mejora del seguimiento de las cadenas de su-
ministro y la mayor atencion a la logistica son
otros ambitos de actuacién hacia los que se
orienta la estrategia empresarial.

Las politicas de apoyo a la internacionaliza-
cion deben acompanar a las empresas en este
esfuerzo, adaptando sus instrumentos a las
nuevas necesidades percibidas. Es conveniente
que las politicas de apoyo a la internacionaliza-
cién refuercen los instrumentos que faciliten a
las empresas la formacion y el soporte que pue-
dan requerir para mejorar su control sobre la ca-
dena de suministros, asi como las herramientas
que les permitan identificar proveedores alter-
nativos de los insumos que precisan y acceder
a servicios logisticos competitivos y fiables.

En este marco, cobra especial importancia,
tanto para las empresas exportadoras como
para las autoridades publicas, la identificacién
de productos importados que puedan conside-
rarse criticos para la exportacion, en especial si
existe dependencia de paises no comunitarios
en los que pueda concentrarse un mayor riesgo
geopolitico. El andlisis de la dependencia geo-
grafica de las importaciones es un primer paso
para esta identificacion, que debe completarse
con un estudio del valor estratégico de estos
inputs y de las potenciales fuentes de suminis-
tro alternativas, comun para toda la economia, y
con un analisis especifico de la relevancia de
estos inputs para el sector exportador. Como se
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deduce del analisis preliminar realizado en es-
tas paginas, es probable que al menos una par-
te importante de los suministros estratégicos en
los que existe dependencia sean comunes para
toda la Union Europea, por lo que, en general,
sera deseable y mas eficaz plantear medidas
coordinadas a nivel comunitario.
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PANORAMA DEL SECTOR FINANCIERO AFRICANO
Financiacién a largo plazo y mercados de capitales?

Este trabajo es una continuacion del primer articulo resultado de la colaboracion conjunta de
la red universitaria AMENET y la Secretaria de Making Finance Work for Africa (MFW4A).
Este segundo articulo se centra en el desarrollo de los mercados de capitales y las recientes ini-
ciativas para atraer capitales a largo plazo al continente africano. Los mercados de capitales en
Africa estan todavia en sus inicios y reflejan el nivel de desarrollo econdémico del continente.
Sin embargo, la evolucion de la ultima década antes de la pandemia de COVID-19 pone de ma-
nifiesto su potencial de crecimiento. El nimero de bolsas de valores ha pasado de siete en los
afnos ochenta a treinta en 2020. Las mas grandes se encuentran en una fase muy avanzada de
interconexion que ha aumentado la liquidez y la diversificacion de productos. Varias iniciativas
de desarrollo estan promoviendo la integracidn y la interconexion para aumentar la liquidez y
la profundidad de los mercados. El articulo explica también los esfuerzos en curso para mejorar
la disposicion de los inversores institucionales a invertir a largo plazo en el continente.

Palabras clave: mercados financieros, mercados de valores, financiacion a largo plazo, acciones.

Clasificacion JEL: G10, G20.

1. Introduccion

* Spiritan University College, Ejisu, Ghana y Universidad Auténoma

de Madrid, Espafia. Los mercados de capitales desempefian un
** Secretaria de Making Finance Work for Africa (MFWA4A), Banco . . . .
Africano de Desarrollo, Abiyan, Costa de Marfil. papel muy |mportante en la canalizacion de re-

*** Universidad Auténoma de Madrid, Espafa. . . . . ..
*++ Exconsejero en el Banco Africano de Desarrollo. cursos financieros hacia proyectos de inversion

Versién de enero de 2022. de todo tipo. Destaca especialmente la canaliza-

https://doi.org/10.32796/bice.2022.3143. ., . . s
1 Este articulo es la continuacion de la colaboracion del proyecto cion de Ia flnanC|aC|on a Iargo plazo, ya que este

Africa, Mediterranean, and Europe Network (AMENET), liderado por la tlpO de financiacion es la que mas repercute en el
Universidad Auténoma de Madrid y la iniciativa Making Finance Work for

Africa (MFW4A). El primer articulo se publicé en mayo de 2021 (Boletin crecimiento econdmico de los paises, especial-
Econdmico de ICE, numero 3135) y trataba de la vision general del sector .
financiero en Africa. mente en lo relativo a los grandes proyectos >
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de infraestructuras, los cuales estimulan el creci-
miento de todos los sectores econémicos.

Aunque en la ultima década se ha avanzado
considerablemente en el acceso a los servicios
financieros, especialmente a los servicios fi-
nancieros moviles, asi como en el desarrollo
de los mercados financieros, aun queda mucho
camino por recorrer en el desarrollo de la finan-
ciacion a largo plazo en el continente.

El total de los recursos financieros internos y
externos ha sido tradicionalmente muy inferior a
las necesidades de financiacion del continente
africano. Este déficit de recursos en los paises en
desarrollo se ha visto especialmente agravado
durante el periodo de pandemia en todo el mun-
do. La brecha se estima teniendo en cuenta los
gastos necesarios para cumplir los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de la Agenda 2030.
Segun las estimaciones de la OCDE (2020), las
necesidades anuales de financiacién insatisfe-
chas de los ODS antes de la COVID-19 eran de
2,5 billones de ddlares. Por otra parte, la OCDE
ha estimado que la pandemia ha aumentado las
necesidades de financiacion en 1 billén de ddla-
res adicionales, de los cuales 0,3 billones corres-
ponden al continente africano. Dado que la pan-
demia ha reducido la disponibilidad de fondos
privados procedentes del extranjero en 0,7 billo-
nes de dodlares, la brecha causada por la pande-
mia ha aumentado a 4,2 billones de dolares.

Aunque existe consenso sobre la necesidad
de seguir reforzando los mercados financieros
locales como principal medio de intermediacion,
la mayoria de los paises e instituciones interna-
cionales estan explorando nuevos mecanismos
para aumentar los flujos de financiacién a largo
plazo hacia los paises en desarrollo.

Tradicionalmente, el ahorro interno africano es
muy bajo y las economias han dependido en
gran medida de los flujos externos tales como
AOD (Ayuda Oficial al Desarrollo), IED (inversion

extranjera directa) y, mas recientemente, las re-
mesas de los emigrantes. Ademas, el continente
también se enfrenta a la dificultad de canalizar el
escaso ahorro para financiar las necesidades de
la economia real. Debido a las politicas de ajuste
estructural de los afos ochenta y noventa del si-
glo pasado, los esfuerzos de los paises se orien-
taron hacia la movilizacion de los ingresos inter-
nos, en particular los impuestos, configurandose
estos como la fuente de financiacion mas estable
para el desarrollo econdmico. Sin embargo, el po-
tencial de los mercados financieros como fuente
principal de financiacién a largo plazo se ha pa-
sado por alto hasta hace poco. Por ello, este ar-
ticulo se centra en la movilizacién de capital a lar-
go plazo a través de los mercados financieros.

Los mercados de capitales en Africa se en-
cuentran todavia en una fase muy temprana de
desarrollo, pero se han producido avances
considerables. La capitalizacion en los merca-
dos de valores africanos (MVA) crecié de
113.000 millones de ddlares a mas de 1,13 bi-
llones de ddlares entre 1992 y 2018, mientras
que la ratio de capitalizacién sobre PIB ha au-
mentado de forma constante a lo largo de los
anos, hasta alcanzar su maximo del 84,9 % en
2017, si bien luego descendio hasta el 74,9 %
en 20192, Los mercados de bonos africanos
también crecieron hasta alcanzar los 500.000
millones de ddlares en 2019. A pesar de estas
mejoras, los mercados de capitales en Africa,
con la excepcion de Sudéafrica, siguen estando
en niveles que pueden ser calificados como de
escaso desarrollo, por o que es necesario me-
jorar los canales y las fuentes financieras para
estimular el crecimiento econémico.

Existen varias iniciativas publicas que contri-
buyen indirectamente al desarrollo de los >

2 Ver: hitps://altf.afdb.org/scoreboard/build/panel/depth-of-Itf/2/category/
capital-markets/5/indicator/stock-market-capitalization/35
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mercados financieros mediante la difusion de
conocimientos y desarrollo de capacidades y un
dialogo proactivo con los inversores institucio-
nales a nivel nacional e internacional. En primer
lugar, cabe destacar la Iniciativa de Financia-
cién a Largo Plazo en Africa (ALTFI), que ha de-
sarrollado un marco general de analisis y una
base de datos que recoge y actualiza la infor-
macion sobre las fuentes y los usos de la finan-
ciacién con el fin de identificar las carencias y
proponer medidas especificas. La OCDE tam-
bién ha realizado un analisis similar, aunque
centrado en todos los paises en desarrollo.

Ambas instituciones han entablado un dialo-
go con inversores institucionales, principal-
mente fondos de pensiones y compafias de
seguros. Estos inversores son actores clave en
los mercados financieros, ya que poseen mas
de 100 billones de ddlares de activos bajo ges-
tion (AuM en inglés) a finales de 2019.

Este articulo es la continuacion del examen de
la evolucion reciente del sector financiero africa-
no, una colaboracion entre la Red Africa, Medite-
rraneo y Europa (AMENET) y Making Finance
Work for Africa (MFW4A). El documento se es-
tructura en cuatro secciones. La seccion 2 pre-
senta una vision general del mercado de valores.
Le sigue la descripcién de los mercados de deu-
da en la seccion 3. La cuarta seccién se centra en
las iniciativas en curso para desarrollar la finan-
ciacion a largo plazo y el didlogo con los inverso-
res institucionales, prestando especial atencion a
las infraestructuras, donde los avances en la mo-
vilizacion han sido mayores en la ultima década.

2. Panorama de los mercados
bursatiles africanos

A excepcion de unas pocas bolsas, la mayo-
ria de las bolsas africanas de renta variable
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han surgido recientemente, concentrandose su
creacion a partir de la década de los noventa
del siglo anterior. Todavia son pequefas e inci-
pientes en comparacion con sus homélogas de
otras regiones.

El Cuadro 1 presenta un listado de las dis-
tintas bolsas africanas junto con el afo de su
creacion.

Se puede observar que en 1987 solo habia
siete bolsas (Egipto, Sudafrica, Marruecos, Zim-
babue, Kenia, Nigeria y Tunez). A finales de los
ochenta y en los noventa se anadieron otras ca-
torce bolsas (Mauricio, Botsuana, Ghana, Sua-
zilandia, Namibia, Sudan, Angola, Malawi, Arge-
lia, Uganda, Costa de Marfil, Nigeria, Tanzania 'y
Mozambique). En la actualidad, hay veintisiete
bolsas nacionales y dos bolsas regionales, a
saber, Bourse Régionale des Valeurs Mobilieres
(BRVM), que atiende a ocho paises miembros
de Africa Occidental (Senegal, Togo, Niger,
Mali, Costa de Marfil, Guinea Bissau, Burkina
Faso y Benin), y Bourse des Valeurs Mobilieres
de IAfrique Centrale (BVMAC), con bolsas de
seis paises (Camerun, Republica Centroafrica-
na, Chad, Congo, Guinea Ecuatorial y Gabodn).

La capitalizacion bursatil de la bolsa de
Johannesburgo (JSE) representa por si sola
mas del 80 % de todos los mercados bursatiles
africanos, mientras que el resto de las bolsas
se caracterizan por una baja capitalizacion, po-
cas empresas nacionales, un tamano reducido
de las empresas cotizadas y bajos niveles de
liquidez, con pocas acciones concentrando la
negociacion. Sin embargo, las perspectivas de
crecimiento son importantes.

2.1. Tamano y profundidad

Tanto en términos de capitalizacién de merca-
do como de numero de empresas cotizadas, >
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CUADRO 1
RELACION DE BOLSAS AFRICANAS
Pais Bolsa Codigo Ubicacion cl:eﬁ:c?:n
Norte de Africa
Argelia Bolsa de Argel SGBV Argelia 1997
Egipto Bolsa de Egipto EGX El Cairo 1883
Libia Bolsa de Libia LSM Tripoli 2007
Marruecos Bolsa de Casablanca CSE Casablanca 1929
Sudan Bolsa de Jartum KSE Jartum 1994
Tunez Bolsa de Tunez BVMT Tunez 1969
Africa Occidental
Cabo Verde Bolsa de Valores de Cabo Verde BVC Mindelo 2005
Ghana Bolsa de Ghana GSE Accra 1990
Nigeria Bolsa de Nigeria NSE Lagos 1960
Sierra Leona Bolsa de Sierra Leona SLS Freetown 2009
Benin, Burkina Faso, Guinea Bissau, Costa
de Marfil, Mali, Niger, Senegal y Togo Bolsa Regional de Valores Mobiliarios BRVM Abidjan 1998
Africa Central
Ruanda Bolsa de Ruanda RSE Kigali 2005
Camerun, Republica Centroafricana, .
Chad, Congo, Guinea Ecuatorial y Gabén | Bolsa de Valores Mobiliarios de Africa Central.  BVMAC | Libreville 2003
Africa Oriental
Kenia Bolsa de Valores de Nairobi NSE Nairobi 1954
Mauricio Bolsa de Mauricio SEM Puerto Luis 1988
Seychelles MERJ Exchange Limited MERJ Victoria 2012
Somalia Bolsa de Somalia SSE Mogadiscio 2015
Uganda Bolsa de Valores de Uganda UTILIZA | Kampala 1997
Tanzania Bolsa de Dar es Salaam DSE Dar es Salaam 1998
Africa del Sur
Angola Bolsa de Divida y Valores de Angola Bodiva Luanda 2012
Botswana Bolsa de Botsuana EEB Gaborone 1989
Eswatini (Suazilandia) Bolsa de Eswatini ESE Mbabane 1990
Lesotho Bolsa de Valores de Maseru MSM Maseru 2016
Malawi Bolsa de Malawi MSE Blantyre 1995
Mozambique Bolsa de Valores de Mozambique BVM Maputo 1999
Namibia Bolsa de Namibia NSX Windhoek 1992
Sudafrica JSE Limited JSE Johannesburgo 1887
Zambia Bolsa de Lusaka LuSE Lusaka 1994
Zimbabue Bolsa de Zimbabue ZSE Harare 1948

Fuente: Elaboracion propia a partir de las paginas web de las bolsas de valores.

la mayoria de las bolsas africanas, excluyendo
Sudéafrica, son relativamente pequefias®. La

3 Aunque los mercados de valores africanos tienen una baja
capitalizacién, no se comparan desfavorablemente con otras regiones. De
las cerca de doscientas bolsas del mundo, solo hay dieciséis con una
capitalizacién de mercado superior a 1 billén de délares y unas sesenta
con mas de 1.000 millones.

capitalizacion de mercado de las cuatro bolsas
mas importantes de Africa (Sudafrica, Marrue-
cos, Egipto y Nigeria) supera los 30.000 millones
de ddlares, mientras que la capitalizacion de mer-
cado de la mayoria de las bolsas es inferior a
6.000 millones de dolares, con datos de >
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finales de 2020. Sin embargo, la capitalizacion to-
tal de los mercados en Africa ha aumentado con-
siderablemente en las dos ultimas décadas. La
capitalizacion media anual de las bolsas africa-
nas, excluyendo a Sudafrica, aumentd de 2.030
millones de dolares en 1995 a 24.230 millones
(un aumento de mas de diez veces) en 2020. Las
bolsas africanas siguen estando dominadas por
unas pocas grandes empresas. En este sentido
Sare et al. (2019) observan que los mercados de
capitales en Africa estan generalmente influencia-
dos por sus condiciones iniciales.

El Cuadro 2 muestra la capitalizacion de las
bolsas africanas como porcentaje del PIB. La Bol-
sa de Johannesburgo (JSE) es la mas capitaliza-
da en porcentaje del PIB en relacién con otras bol-
sas africanas. La relacion entre la capitalizacion
del mercado y el PIB en Sudafrica era incluso su-
perior a la de los Estados Unidos (149%) y a la
media de los paises de renta alta (119 %) en 2020.

PANORAMA DEL SECTOR FINANCIERO AFRICANO

Los otros mercados de valores altamente
capitalizados en términos de PIB son Mauricio
y Marruecos. El tamano relativo de estos dos
mercados es comparable al de las economias
de Asia Meridional y América Latina y el Cari-
be, pero es inferior al de los paises de renta
alta y de Asia Oriental y el Pacifico.

El nimero de empresas que cotizan en las
bolsas africanas sigue siendo reducido, con las
excepciones de Sudafrica, Egipto y Nigeria. En
este sentido, la media de empresas nacionales
cotizadas paso de 88 en 1995 a 115 en 2020.

2.2. Liquidez

La reducida liquidez es un reto para muchas
bolsas africanas, la cual puede medirse me-
diante dos indicadores: la negociacion en por-
centaje del PIB y el volumen de negocio. >

CUADRO 2
CAPITALIZACION DE LAS BOLSAS AFRICANAS
(En porcentaje del PIB)

Pais 2011 2012 2013 2014
Norte de Africa
Argelia 0,10 0,08 0,08 0,08
Egipto 20,70 21,20 21,37 22,93
Marruecos 59,28 53,41 50,39 47,92
Tlnez 21,09 - 18,60 18,36
Africa Occidental
Costa de Marfil 24,74 - 37,79 33,11
Ghana 7,88 - - -
Nigeria 9,64 12,34 15,85 11,48
Africa Oriental
Kenia 24,32 - - -
Mauricio 68,11 61,53 73,72 68,35
Africa del Sur
Namibia 0,01 - - -
Sudafrica 189,48 229,03 257,02 266,15
Mediana 23,46 41,56 33,90 30,65
Media 40,06 62,93 62,43 62,18
Media sin SA 23,46 29,71 30,00 28,19

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial (2020).
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2015 2016 2017 2018 2019 2020
0,09 0,26 0,21 0,21 - -
16,76 10,02 19,75 16,82 14,58 11,39
45,39 55,73 61,13 51,72 54,65 58,10
20,43 20,22 22,42 20,94 21,69 21,85
27,27 25,78 24,20 14,57 13,84 11,95

- - - - - 12,78
10,27 7,36 9,90 7,94 9,80 13,09
- - - - 26,24 21,65
61,91 61,87 73,48 69,44 61,34 56,44
- 21,80 22,61 18,00 20,76 17,45
231,71 321,00 352,16 234,96 300,58 348,28
26,54 25,32 24,20 20,94 26,24 21,75
55,22 62,28 70,21 52,50 63,71 62,33
25,81 25,32 29,93 26,44 29,87 26,59



A. A. Agyemang-Badu, M. Ibrahim, F. Gallardo, G. R. Menan, J. A. Obregén y H. K. Tsafack

NUMERO DE EMPRESAS NACIONAL::Q?;C:;OHZAN EN LAS BOLSAS AFRICANAS

Pais 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Norte de Africa
Egipto 231 234 235 246 250 251 252 250 246 240
Marruecos 75 76 75 74 74 74 73 75 74 75
Tlnez 57 59 71 77 78 79 81 82 81 80
Africa Occidental
Costa de Marfil 39 37 37 38 39 43 45 45 46 46
Ghana 29 29 29 - - - - - 33 31
Nigeria 196 189 188 188 183 169 166 164 180 177
Africa Oriental
Kenia 58 60 61 65 64 65 64 - 59 60
Mauricio, 63 60 63 66 71 75 74 99 95 93
Africa del Sur
Namibia 6 7 8 8 8 8 10 10 11 13
Sudafrica 347 338 322 322 316 303 294 289 274 264
Mediana 69 68 73 77 78 79 81 106,17 88 86,5
Media 118 116,89 | 116,89 | 130,75 130,5 128 126,75 | 138,43 117 114,78
Media excluyendo Sudafrica 89,38 89,25 91,25 | 103,43 104 103 102,86 | 113,33 97,38 96,13

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial (2020).

El primero mide la actividad de los mercados
en relacion con la actividad econémica nacio-
nal, mientras que el segundo mide la negocia-
cion total en relacion con la capitalizacion del
mercado. También pueden servir como una
medida aproximada de la actividad comercial
global cuando se compara con el tamario de la
economia y del mercado de valores. Ambos in-
dicadores muestran que las bolsas africanas
no tienen una liquidez adecuada (ver Cuadros
4y 5). No obstante, estas dos medidas pueden
servir como medida aproximada de la actividad
de negociacién global cuando se compara con
el tamano de la economia y del mercado de va-
lores (Allen et al., 2011).

El valor de las acciones cotizadas como
porcentaje del PIB es bajo en la mayoria de los
casos, tal y como se observa en el Cuadro 4,
con la excepcion de Sudafrica, Egipto y, en
cierta medida, Marruecos.

Asimismo, la JSE sigue siendo la bolsa mas
liquida de Africa, seguida por la Bolsa de
El Cairo y la de Alejandria, ambas en Egipto. El
resto de las bolsas presenta una baja ratio de
rotacion, con una media del 5% entre 2012 y
2020. Esto confirma la falta de liquidez de los
mercados africanos. El Cuadro 5 muestra cémo
la liquidez ha ido aumentando de forma cons-
tante hasta su importante caida en 2019 y
2020, que se debi6 a la retirada de capital por
parte de los inversores globales de los merca-
dos emergentes impulsada por la crisis mone-
taria y de deuda de Turquia en la segunda mi-
tad de 2018, lo que provoco un contagio a los
mercados africanos (RisCura, s.f.).

Senbet y Otchere (2010) atribuyeron la es-
casa liquidez de los mercados bursatiles afri-
canos a la concentracién de la negociacion
en pocas acciones y al dominio de unas po-
cas grandes empresas en las bolsas. Para >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3143
FEBRERO DE 2022



PANORAMA DEL SECTOR FINANCIERO AFRICANO

CUADRO 4
VALOR DE LA NEGOCIACION SOBRE EL PIB (%) EN LAS BOLSAS AFRICANAS

Pais 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Norte de Africa
Egipto 6,74 6,12 4,42 8,65 4,48 3,03 6,12 5,80 3,68 4,43
Marruecos 4,04 3,55 3,03 2,76 2,88 3,08 3,85 3,30 2,72 3,20
Tunez 2,29 2,78 1,00 1,86 - - - - - -
Africa Occidental
Costa de Marfil . 0,46 0,65 1,17 1,13 1,14 - - - 0,26 0,28
Ghana 0,65 0,12 0,31 - - - - - - 0,05
Nigeria 0,96 0,90 1,22 0,94 0,84 0,37 0,59 0,65 0,61 0,57
Africa Oriental
Kenia . 2,19 2,00 3,28 1,65 1,07 1,18 - - 0,49 0,49
Mauricio 4,43 2,54 2,65 3,62 3,94 2,61 3,39 3,21 2,66 2,85
Africa del Sur
Namibia . 0,10 0,46 0,28 0,56 - - - - 0,78 0,34
Sudafrica 54,23 57,24 63,31 70,02 73,67 135,80 117,21 80,10 81,04 97,32
Mediana de ASM * 2,48 2,42 2,34 2,76 2,88 2,82 3,85 3,30 2,24 1,70
Media de ASM 8,40 8,41 8,83 11,26 14,48 24,34 26,23 18,61 13,14 13,66
Media de ASM,
excluyendo Sudafrica 2,67 2,31 2,02 2,86 2,64 2,05 3,49 3,24 1,82 1,70

* African Stock Markets.

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial (2020).

mejorar la profundidad y la liquidez de las bol-
sas africanas es importante que resulten
atractivas para las empresas nacionales me-
diante la reduccion de las tasas de cotizacion,
la racionalizacién de las cuestiones regla-
mentarias y la aplicacién de ventajas fiscales.
Ademas, la consolidacion de pequenas bol-
sas para formar bolsas regionales puede
contribuir también a mejorar la profundidad y
la liquidez de los mercados. A este respecto
ya hay ejemplos de integracion en las bolsas
regionales Bourse Régionale des Valeurs
Mobilieres (BVRM) y Bourse des Valeurs Mo-
bilieres de IAfrique Centrale, con sede en
Abidjan y Douala, respectivamente. Segun
Allen et al. (2011), se espera que se imple-
menten iniciativas similares en los paises
angléfonos de Africa Occidental, los pai-
ses de Africa Meridional y los paises de Afri-
ca Oriental.
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2.3. Comisiones y costes de transaccion

Los mercados bursatiles africanos se carac-
terizan por sus elevados costes de transac-
cion, que incluyen las tasas de compensacion
y liquidacién, y las comisiones de corretaje.
Mientras que los costes de transaccién en
otros paises en desarrollo son en su mayoria
inferiores al 1% (por ejemplo, el 0,68% en In-
donesia, el 0,57 % en Tailandia y el 0,46 % en
Perd) y mucho mas bajos en los mercados de-
sarrollados (0,32% en Alemania y 0,26% en
Estados Unidos), los de las bolsas africanas
superan ampliamente el 1% (UNECA, 2021).
El Informe Bright Africa incluye un andlisis de
los costes de transaccion totales que origina la
inversion en una accién en algunas bolsas afri-
canas (RisCura, s.f., p. 71). Muestra que los
costes de transaccion son superiores al 4% en
Zimbabue y Uganda. Por otro lado, son >
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CUADRO 5
RATIO DE ROTACION EN LOS MERCADOS BURSATILES AFRICANOS

Pais 2011 2012 2013
Norte de Africa
Egipto 32,54 28,88 20,66
Marruecos 6,81 6,66 6,01
Tunez 10,87 - -

Africa Occidental

Costa de Marfil 1,85 - 3,11
Ghana 8,20 - -
Nigeria 9,92 - -
Africa Oriental

Kenia 8,99 - -
Mauricio 6,50 4,12 3,59

Africa del Sur

Namibia 1.107,23 - -

Sudéfrica 28,62 24,99 24,63
Mediana 10,40 14,69 10,09
Media 135,52 16,16 13,73

Media excluyendo Sudafrica 148,88 13,22 10,09

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial (2020).

menores en Egipto, Seychelles, Sudafrica y
Mozambique, en comparacién con otros mer-
cados emergentes.

Los elevados costes de transaccion consti-
tuyen un factor que afecta a la escasa liquidez
de las bolsas, ya que es un factor muy impor-
tante en las decisiones de inversién. Soumaré
et al. (2021) sugieren que el uso de la tecnolo-
gia puede ayudar a reducir los costes de
transaccion.

Aunque la liquidez sigue siendo escasa y
los costes de transaccion son todavia eleva-
dos, existen iniciativas para mejorar esta situa-
cion. La Asociacion Africana de Bolsas de Valo-
res (ASEA) estd promoviendo la negociacion
transfronteriza de valores en Africa y la cone-
Xién con otras bolsas fuera del continente a tra-
vés del Proyecto de Conexion de Bolsas Africa-
nas (AELP). Esta iniciativa esta contribuyendo
a mejorar la liquidez y la profundidad de los

2015 2016 2017 2018 2019 2020

37,73 26,74 39,21 30,71 34,47 25,26 38,89
5,76 6,36 6,27 6,30 6,39 4,98 5,50

- - - - 5,38 -

3,41 4,18 5,27 - - 1,86 -

- - - - - 0,35

8,18 8,17 5,36 5,87 8,20 6,19 4,39

- - - - 1,88 2,26

5,29 6,37 4,36 4,61 4,62 4,33 5,05

; . . ; 3,76 1,95

26,31 31,79 38,37 25,74 34,09 33,13 27,94
11,21 10,04 10,03 11,87 13,42 5,38 5,27
16,65 15,89 18,71 14,64 17,55 10,61 10,79
14,24 11,91 13,80 11,87 13,42 7,40 8,34

mercados de capitales, al tiempo que atrae a
nuevos inversores e introduce mayor compe-
tencia entre proveedores de servicio®.

2.4. Rendimiento

A pesar de su escasa liquidez, siguen obte-
niendo unos resultados significativamente
buenos, tanto en términos de rentabilidad ab-
soluta como de rentabilidad ajustada al riesgo.
Asimismo, es importante tener en cuenta has-
ta qué punto las bolsas africanas se ven afec-
tados por las perturbaciones mundiales (Allen
et al., 2011). Senbet y Otchere (2010) demos-
traron que mercados como el de Sudafrica y
Nigeria, muy integrados en la economia >

4 El Proyecto de Conexion de Bolsas Africanas (AELP) esta dirigido
por la Asociacion Africana de Bolsas de Valores (ASEA) con el apoyo del
Banco Africano de Desarrollo y la Cooperacion Econdmica Corea-Africa.
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RENDIMIENTO ANUAL DE LAS BOLSig‘:?:FF:(l)CiNAS (%) EN EL PERIODO 2011 - 2019

Pais 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Media
Norte de Africa
Egipto -65,11 38,28 20,98 26,62 -23,48 53,76 19,51 30,01 6,65 11,91
Marruecos -15,28 -13,74 0,74 -4,83 -16,10 23,92 14,78 17,55 6,37 1,49
Tlnez -8,02 -3,47 -4,30 14,53 -0,92 8,23 13,00 12,67 -2,01 3,30
Africa Occidental
Ghana -3,06 20,70 56,36 5,06 -12,13 -16,13 41,18 20,33 -8,25 11,56
Nigeria -17,33 29,41 37,47 -17,06 -18,48 -6,17 34,32 24,10 -15,30 5,66
Africa Oriental
Kenia -32,92 24,65 17,03 3,59 -22,80 -23,03 14,86 16,41 -6,43 -0,96
Mauricio. -3,99 -8,37 18,47 -1,02 -13,18 -0,14 19,17 5,37 -1,83 1,61
Africa del Sur
Botswana 8,12 7,22 18,11 4,68 10,62 -11,66 -5,76 4,26 -4,51 3,45
Sudafrica -0,98 19,84 15,92 7,10 1,78 -0,08 15,67 29,73 7,68 10,74
Mediana -15,28 12,72 18,47 4,30 -12,13 -0,08 18,53 17,55 -2,01 11,91
Media -15,40 12,72 20,09 4,30 -10,51 3,19 18,53 17,83 -1,96 5,42
Media excluyendo Sudafrica. | -17,20 11,83 20,61 3,95 -12,05 3,60 18,88 16,34 -3,16 4,75

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial (2020).

mundial, se vieron gravemente afectados por
la crisis financiera mundial iniciada en 2008.
Sin embargo, los paises menos integrados,
como Ghana, Malawi y Namibia, obtuvieron
mas bien rendimientos positivos tras la crisis
financiera mundial. Boako y Alagidede (2018)
constatan que el mercado regional de Africa
meridional fue el que mas influyé en la ampli-
ficacidn de las perturbaciones en otros merca-
dos africanos. Ademas, dado el tamano relati-
vo de sus mercados bursatiles, los mercados
de Sudafrica y Nigeria fueron identificados
como los mas sensibles al contagio de shocks
regionales durante la crisis. En el Cuadro 6 se
presentan los rendimientos anuales de las
bolsas africanas tras la crisis financiera mun-
dial que han sido inconsistentes durante los
ultimos diez afios. Sin embargo, el rendimien-
to anual medio de estos mercados selecciona-
dos durante la segunda década de este siglo
fue del 5%.
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3. Mercados de deuda africanos

En general, los paises africanos también
han avanzado considerablemente en el desa-
rrollo de sus mercados de deuda gracias a los
nuevos productos, las mejoras normativas y
una politica econémica mas responsable. A ni-
vel nacional, las politicas disefadas para refor-
zar la capacidad del sector publico estan mejo-
rando gradualmente la transparencia®.

Los mercados africanos de deuda estan do-
minados por la deuda gubernamental princi-
palmente (80% del total de emisiones en >

5 La Iniciativa para los Mercados Financieros Africanos (AFMI),
lanzada en 2008, contribuy6 a mejorar la accesibilidad y la fiabilidad de la
informacién, que se actualizé periédicamente a través de una red de
funcionarios de enlace en treinta bancos centrales africanos. A través
de esta iniciativa, los bancos desarrollaron la Base de Datos de los
Mercados Financieros Africanos (AFMD) y lanzaron el primer ETF
(Exchange Traded Fund). La expansion de los mercados locales de deuda
ha sido un signo alentador de la modernizacién que se aceler6 tras la
crisis financiera de 2008. Este progreso permitié a los bancos centrales
apoyar a los Estados en la movilizacién de recursos financieros a un coste
razonable durante la pandemia de COVID desde abril de 2020.
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2019), seguida por la deuda corporativa de ca-
lidad (investment grade) y la deuda corporativa
de alta rentabilidad (RisCura, s.f.).

El valor total de la deuda publica en circula-
cién en Africa supera, en julio de 2019, los
0,5 billones de ddlares (denominados en mo-
neda local o extranjera). Los bonos en moneda
local representan el 78 % del valor total de los
bonos soberanos en circulacién en esa misma
fecha. Sudafrica y Nigeria concentran mas del
60 % del total de deuda publica con unos por-
centajes del 35 y del 28%, respectivamente
(RisCura, s.f.; UNECA, 2021).

El valor total de los bonos soberanos en cir-
culacién en Africa, en julio de 2019, superd los
0,5 billones de ddélares (denominados tanto en
moneda local como extranjera). La moneda lo-
cal representa el 78 % del valor total de los bo-
nos soberanos en circulacion. Cuando se

examina detenidamente el total de deuda viva,
se observa que hay cinco paises que concen-
tran el grueso de dicha deuda: Sudafrica (35 %),
Egipto (28 %), Nigeria (8 %), Marruecos (7 %) y
Kenia (5%) (RisCura, s.f.; UNECA, 2021).

El mercado de bonos corporativos es inci-
piente y sigue sin desarrollarse en muchos pai-
ses africanos, con la excepcion de Sudafrica,
que representd mas del 40% de la emisiéon de
bonos corporativos en 2019 (UNECA, 2021; Sou-
maré et al., 2021). El plazo de vencimiento de los
bonos corporativos y soberanos cotizados en
los mercados nacionales africanos es, en prome-
dio, de unos once y ocho anos, respectivamente.

El Grafico 1 muestra el valor y el niumero de
transacciones de instrumentos de deuda emiti-
dos en el mercado de deuda nacional africano.
A partir de 2016 se observa un salto en ambas
variables, aunque en el aio 2020 se registré >

GRAFICO 1
TENDENCIAS DEL MERCADO DE DEUDA AFRICANO (2013-2020)
(Valor en millones de USD, eje izquierdo y volumen, eje derecho)
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un descenso, probablemente como conse-
cuencia de la pandemia.

La ultima década también ha sido testigo de
la proliferaciéon de eurobonos emitidos por pai-
ses africanos. EI mayor emisor de eurobonos
en el periodo comprendido entre 2010 y 2021
es Egipto, seguido de Sudéafrica, Ghana y Ni-
geria®. Una cuestion preocupante es el alto
coste asociado a la emision de estos bonos, ya
que varios estudios existentes sostienen que
este tipo de bonos emitidos por emisores sobe-
ranos africanos tienen unos cupones mas altos
de lo normal (véase Olabisi y Stein, 2015; Pres-
bitero et al., 2016). El Mapa 1 muestra el tipo de
cupon medio de los eurobonos emitidos por los
paises africanos entre 2010 y 2020, el cual os-
cila entre el 3,5% de Marruecos y el 10,14 % de
Zambia (Soumaré et al., 2021).

Entre 2007 y 2020, veintiun paises africanos
se financiaron en el mercado de eurobonos. En
2021, el stock de deuda viva de eurobonos afri-
canos habia alcanzado los 140.000 millones de
ddlares. Los inversores se sintieron atraidos
por las economias en expansion, los bajos ni-
veles de deuda, las politicas macroecondémicas
conservadoras y la oportunidad de diversificar
sus carteras. El mercado de eurobonos permi-
tio6 a los Gobiernos aumentar su financiacion
evitando las engorrosas negociaciones y la
condicionalidad de la ayuda oficial. La visibili-
dad obtenida también fue util para atraer otros
flujos de capital al sector privado, ya que pro-
porcionan una referencia del riesgo pais.

Esto también ha dado lugar a una mayor
transparencia y rigor en la gestion de la deuda.
Los ministerios de finanzas africanos obtuvie-
ron calificaciones crediticias regulares y equi-
paron sus oficinas de gestion de deuda para
introducir nuevos instrumentos. La emisién de

6 Véase el radar Bond: https://www.bondradar.com/
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eurobonos también coincidié con una mejor
cobertura de las economias africanas en los
medios de comunicacion financieros mundia-
les y una mayor transparencia, con todos los
términos y condiciones publicados por las bol-
sas en las que cotizan los bonos. Los paises
africanos se han forjado un buen historial de
reembolsos, pasando gradualmente a una ges-
tion mas activa de la deuda.

Otra caracteristica importante del mercado
de la deuda africana es la baja ratio de deuda
viva en relacion con el PIB. Para la mayoria de
los paises africanos es inferior al 40 %; aunque
no existe una unica ratio 6ptima entre deuda y
PIB, el FMI sugiere que un valor mas alto pue-
de conducir a niveles de deuda insostenibles”.
Como se destaca en el Informe Bright Africa
(RisCura, s.f., p. 97), hay tres paises africanos
con una ratio que supera ese umbral. Se trata
de Egipto, Sudafrica y Mauricio, con ratios del
60 %, 51% y 47 %, respectivamente.

Dado que los inversores analizan el riesgo
crediticio de un pais antes de comprometer sus
fondos, la puntuacion otorgada por las agen-
cias de calificacion es un dato relevante. Solo
dos paises de Africa tienen actualmente una
calificacion de grado de inversion (superior a
Baa3 por Moody o BBB- por S&P y Fitch). Se
trata de Botsuana y Mauricio. La calificaciéon de
la deuda de Sudafrica fue rebajada al grado
de bono basura en marzo de 2020 (RisCura,
s.f.; UNECA, 2021) 8. >

7 Esconveniente sefialar que, basandose en su marco de sostenibilidad
de la deuda (DSF), el FMI-Banco Mundial tiene tres umbrales de carga de
la deuda: 35% del PIB, 55% del PIB 'y 70% del PIB y, combinados con las
categorias de capacidad de carga de la deuda, se puede saber si la deuda
de un pais es sostenible o no. Véase hitps://www.imf.org/en/About/
Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/39/Debt-Sustainability-Framework-for-
Low-Income-Countries#:~:text=El%20DSF%2C%20por lo tanto%2C%20
clasifica%20paises,el%20estado%20del%20mundial

8 Afinales de la década de 1990 y principios de la de 2000 hubo varias
iniciativas para ayudar a los paises a obtener su calificacion crediticia
soberana (SCR) para movilizar recursos de los mercados de capitales
privados. A finales de 2003, catorce paises africanos habian obtenido una
SCR, y en 2021, las tres agencias internacionales de calificacion crediticia
habian asignado una calificacién a 32 paises. Sin embargo, solo cuatro


https://www.bondradar.com/
https://brightafrica.riscura.com/
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/39/Debt-Sustainability-Framework-for-Low-Income-Countries#:~:text=El%20DSF%2C%20por%20lo%20tanto%2C%20clasifica%20pa%C3%ADses,el%20estado%20del%20mundial
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Fuente: Soumaré et al. (2021).

MAPA 1
TIPO DE CUPON MEDIO DE LOS EUROBONOS EN AFRICA (2010-2020)
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Por ultimo, y teniendo en cuenta el endeuda-
miento global de Africa, la preocupacion por el
aumento de los niveles de deuda se ha ido ex-
tendiendo progresivamente desde 2019. El pro-
blema se identific6 antes de la pandemia, v,
aunque los impagos soberanos que se temian
en 2020 y 2021 no se materializaron, la preocu-
pacion por la erosién de la sostenibilidad de la

paises africanos obtuvieron el grado de inversion. La rebaja de mas del
50% de los africanos durante la pandemia ha desencadenado un debate
sobre la necesidad de incorporar otros criterios de sostenibilidad no
financieros. La Iniciativa de Investigacion sobre Calificacion Crediticia
ilustra bien esta tendencia general. La UNPRI (Iniciativa Principios para la
Inversion Responsable) esta facilitando un didlogo entre las agencias de
calificacion crediticia (CRA) y los inversores para promover la adopcion
de criterios ASG en su evaluacion de la solvencia.

deuda se mantiene, llevando en parte, a la ins-
titucionalizacién de la Iniciativa de Suspension
del Servicio de la Deuda (DSSI)® .

4. Financiacion a largo plazo

La descripcion anterior de los mercados de
capitales africanos confirma que, a pesar >

9 En un reciente libro publicado en 2021, Greg Smith ofrece una
descripcion exhaustiva del mercado de deuda africana que analiza los
retos y las oportunidades como gestor de fondos de mercados emergentes,
M&G. Recientemente ha escrito un articulo en la revista F&D del FMI.

0 Ver https://www.worldbank.org/en/topic/debt/brief/covid-19-debt-
service-suspension-initiative
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de la evolucién positiva de las dos ultimas dé-
cadas, el tamano y el rendimiento no son aun
suficientes para satisfacer las necesidades de
financiacién, especialmente en lo que respecta
a la financiacion a largo plazo.

No obstante, el panorama no estaria comple-
to sin la descripcion de algunas iniciativas publi-
cas destinadas a ampliar y diversificar las fuen-
tes de financiacion a largo plazo mas alla de los
esfuerzos por desarrollar los mercados financie-
ros tradicionales. Estas iniciativas persiguen dos
objetivos principales. En primer lugar, mejorar el
conocimiento sobre los flujos y la motivacion de
las decisiones de inversion a largo plazo a nivel
mundial y entablar un dialogo proactivo con los
grandes inversores institucionales. En segundo
lugar, desarrollar nuevos mecanismos para miti-
gar y mejorar la percepcion de los riesgos y
atraer mas capital a largo plazo.

4.1. Inversores institucionales

Los inversores institucionales, como los fon-
dos de pensiones, los fondos soberanos y las
companhias de seguros, disponen de recursos
necesarios para que la financiacion al desarro-
llo pueda pasar de «miles de millones a billo-
nes» (from billions to trillions) a nivel mundial.
Estos inversores institucionales, junto con los
bancos comerciales, gestionaron colectivamen-
te en todo el mundo alrededor de 120 billones
de dodlares a finales de 2019. Solo se necesita-
ria un 0,1% de este volumen de inversién y un
12% de los activos de los inversores institucio-
nales africanos para colmar el déficit anual de
infraestructuras del continente, que asciende a
107.000 millones de ddlares (OCDE, 2020).

El Banco Africano de Desarrollo (BAfD) co-
menzo el didlogo con inversores institucionales
durante la preparacién de su primer Foro de
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Inversién en Africa celebrado en 2018. En el estu-
dio, publicado en 2019, informaron sobre las prin-
cipales conclusiones de las conversaciones con
un grupo representativo de inversores institucio-
nales acerca de los principales riesgos institu-
cionales y operativos relacionados con la inver-
sién en Africa. También analizaron la colaboracién
con los bancos multilaterales de desarrollo e iden-
tificaron algunas de las practicas que podrian re-
producirse y ampliarse (Juvonen et al., 2019).

La mayoria de los problemas que dificultan
la entrada de los inversores institucionales en
el mercado africano estaban relacionados con
la falta de informacién sobre las oportunidades
de inversion adecuadas y su limitada capaci-
dad para evaluar y mitigar los riesgos relacio-
nados con sus inversiones, dado el elevado
coste de transaccion. El informe concluia que
los bancos multilaterales de desarrollo (BMD)
podrian desempefar un papel importante
como catalizadores de las inversiones privadas
conectando las posibles oportunidades de in-
version que identifican y seleccionando aque-
llas que satisfacen las necesidades y expecta-
tivas de los inversores, asi como desarrollando
instrumentos y soluciones mejor adaptadas
con mecanismos adecuados de reduccion de
riesgos (Juvonen et al., 2019)".

La OCDE ha realizado un ejercicio parecido a
nivel mundial para todos los paises en desarrollo
y ha llegado a conclusiones similares'?. Esta >

™ Muchos inversores admitieron que no tienen suficiente capacidad
interna para evaluar inversiones complejas en Africa, dado el pequefio
tamano de los proyectos y los elevados costes de desarrollo y transaccion.
La mayoria de los inversores aprecian la experiencia y el «peso politico»
de los BMD en las inversiones que los agentes del sector privado perciben
como arriesgadas. El informe enumera algunos de los mecanismos de
reduccion del riesgo ya disponibles.

12 Su ultimo informe bienal, Perspectivas Mundiales de la Financiacion
para el Desarrollo Sostenible, publicado a finales de 2020, identifica las
principales fuentes y usos de la financiacién a largo plazo. La OCDE sigue
el mandato de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible y la Agenda
de Addis adoptada en 2015. El objetivo es alinear las inversiones privadas
con los ODS (OCDE, 2020).

La OCDE también ha entablado un didlogo con los principales
inversores institucionales. Desde 2011 publican una encuesta anual sobre
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también elaborando nuevos estandares para
los instrumentos de financiacion combinada
(blended finance) y mitigacién de riesgos
que permitan atraer un mayor volumen de fi-
nanciacion para los ODS. El analisis y segui-
miento periddico de la participacion de los in-
versores institucionales en las operaciones
de financiacion combinada es limitado hasta
ahora (OCDE, 2021)'3, Sin embargo, la ela-
boracién de normas no comenzd6 hasta 2017
y el didlogo con los inversores es ahora mas
regular y conduce a conclusiones mas espe-
cificas, al tiempo que difunde las mejores
practicas. Las herramientas y los mecanis-
mos se han ido desarrollando lentamente con
algunos ejemplos prometedores, aunque to-
davia anecdoticos'.

4.2. La Iniciativa Financiera a Largo Plazo
para Africa (ALTFI)

En Africa, la mayoria de los activos financie-
ros estan muy concentrados bajo la érbita ban-
caria, la cual no esta dispuesta a exponerse al
riesgo a largo plazo. Los inversores institucio-
nales, principalmente los fondos de pensiones,
estan creciendo en tamafo, aunque todavia
estan muy concentrados en unos pocos paises

los grandes fondos de pensiones y los fondos publicos de reserva de
pensiones. A partir de la edicién de 2019, el cuestionario incluyé una
adenda en la que se solicitaba informacion adicional sobre los volimenes
y la distribucion de los activos de los inversores institucionales en los
paises en desarrollo (OCDE, 2021).

3 Los fondos de pensiones y las compaiiias de seguros representaron
2.500 millones de dolares, es decir, el 4% del capital total de los fondos y
mecanismos de financiacién combinada (blended finance).

4 Uno de los ejemplos es el MCPP (Programa de Cartera de Préstamo
Compartido Administrado) de la CFI (Corporacién Financiera Internacional),
que es una plataforma para que los inversores institucionales participen en
oportunidades de crédito centradas en el impacto en la cartera de la CFI. En
ocho afos, el MCPP ha recaudado mas de 10.000 millones de ddlares, lo
que ha permitido que once aseguradoras y otros socios se unan a la CFl
para contribuir a la consecucién de los ODS. EI MCPP proporciona una
forma eficiente y de bajo coste de realizar una gran asignacion de capital y
luego aprovechar la generacién de la CFl para crear un conjunto
diversificado de nuevos préstamos a lo largo del tiempo, ofreciendo
diversificacion de la cartera a los inversores institucionales.

del sur de Africa y Nigeria. Sin embargo, man-
tienen una parte importante de sus activos
como depdsitos a plazo y de ahorro en los ban-
cos, dadas las limitadas oportunidades de di-
versificacion del riesgo. La mayoria de los fon-
dos de pensiones consideran mas segura y
atractiva la inversion en titulos publicos, sobre
todo en los mercados donde los tipos de inte-
rés son elevados. La capacidad de los merca-
dos locales para los valores a largo plazo tam-
bién es limitada.

MFW4A puso en marcha en 2017 la Iniciati-
va de Financiacién a Largo Plazo para Africa
(ALTFI en inglés) con el fin de adoptar un enfo-
que integral del problema de la financiacion a
largo plazo'®. La informacién y los datos sobre
la disponibilidad de financiacion a largo plazo
en Africa han sido escasos, se han repartido
entre numerosas fuentes o simplemente no
han estado disponibles. La ALTFI reune las
fuentes de informacion existentes recopiladas
por terceros y aumenta la disponibilidad de da-
tos sobre la financiacion a largo plazo median-
te la recopilacién de datos primarios. Su cuadro
de indicadores proporciona una referencia que
facilita la comparacion de los resultados de los
paises entre si, generando asi el interés por la
financiacién productiva a largo plazo y aumen-
tando la presion de los distintos actores en los
mercados africanos.

4.3. Financiacion de infraestructuras,
mercados de capitales y capital privado

La mayoria de los paises africanos tienen
un déficit de infraestructuras basicas de >

5 La Iniciativa Financiera a Largo Plazo para Africa es un esfuerzo
conjunto del BAfD, el Fondo para la Profundizacion del Sector Financiero
en Africa (FSDA), el Ministerio Federal de Cooperacién Econdmica y
Desarrollo de Alemania (BMZ, implementado por la GIZ) y la Secretaria
de Making Finance Work for Africa (MFW4A) (hitps:/altf.afdb.org/).
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transporte, telecomunicaciones, energia y su-
ministro de agua, que son esenciales para po-
tenciar el desarrollo econdmico y social de la
region. Estas necesidades estan claramente
identificadas y existe un amplio elenco de pro-
yectos de inversién. Los fondos procedentes
de la region son limitados, pero existe un gran
interés por parte de los inversores internacio-
nales que disponen de fondos y la intencion
de participar en estos proyectos. Sin embar-
go, el interés de los inversores no se refleja en
la participacion real en la financiacion de los
proyectos. Esto es lo que se conoce como la
paradoja de las infraestructuras africanas
(Lakmeeharan et al., 2020) o la brecha de las
infraestructuras africanas (Juvonen et al.,
2019; Institutional Investor Highlights Oppor-
tunities in Africa—an Interview with Aymeric
Saha, 2021).

La diferencia entre el gasto en infraestructu-
ras del continente y la cantidad necesaria
para garantizar el acceso a la electricidad,
el agua y el saneamiento asciende a unos
3,3 billones de ddlares. Esta cantidad supe-
ra con creces los presupuestos de todas las
agencias de ayuda y los recursos de los do-
nantes del mundo juntos, pero es solo una
pequenfa fracciéon de los mas de 89 billones
de ddlares de activos gestionados en el
mundo. (Institutional Investor Highlights
Opportunities in Africa—an Interview with
Aymeric Saha, 2021)

Esta paradoja de la inversién no puede re-
solverse unicamente con los esfuerzos de los
Gobiernos africanos a través de la inversion
publica, ya que los fondos generados por sus
finanzas publicas son limitados y las ratios de
deuda publica respecto al PIB estan aumen-
tando en los ultimos anos. Las razones por las
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que los inversores internacionales no se impli-
can mas en la financiacion de proyectos estan
relacionadas con la percepcion de los riesgos
de los proyectos y su disefio y ejecucién mejo-
rables. Lakmeeharan et al. (2020) sefalan seis
razones especificas que explican la paradoja
de las infraestructuras africanas: (i) la limitada
cartera de proyectos potenciales, (ii) los proble-
mas de viabilidad y del plan de negocio de los
proyectos, (iii) los retrasos en la obtencion de
licencias, aprobaciones y permisos, (iv) la inca-
pacidad de llegar a acuerdos de distribucion de
riesgos, (v) la incapacidad para desarrollar ins-
trumentos legales adecuados y (vi) la ejecu-
cion deficiente de los programas.

Los mercados de capitales africanos, ac-
tualmente, no estan en condiciones de ofrecer
un marco adecuado para canalizar los capita-
les necesarios para satisfacer la demanda po-
tencial de desarrollo de proyectos de infraes-
tructuras. Sin embargo, los instrumentos de
capital riesgo se han revelado como la via mas
adecuada por la que el capital extranjero y los
inversores institucionales aporten recursos
para financiar proyectos de infraestructuras.
Segun los Ultimos datos disponibles (AVCA'S,
2021), el numero de proyectos financiados con
capital riesgo en Africa ha aumentado en 2020.
En este afo se han financiado 319 proyectos,
aunque se ha producido un descenso en el vo-
lumen financiado.

Si se analiza conjuntamente el periodo com-
prendido entre 2014 y 2020 (AVCA, 2021), el
volumen de fondos que el capital riesgo ha in-
vertido en Africa asciende a 5.000 millones de
dolares, de los cuales el 22 % procede de capi-
tal de fuera de Africa. También es relevante se-
falar que el 21% del total de proyectos en ese
periodo corresponde a inversiones en >

6 AVCA: African Private Equity and Venture Capital Association.
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empresas ubicadas en el area del sur de Afri-
ca, destacando Sudafrica como principal pais
receptor.

5. Conclusion

Hay tres ideas principales que debemos
destacar de este trabajo. La primera es que,
aunque todavia son relativamente pequefios y
no son lo suficientemente amplios y profundos,
la mayoria de los mercados de valores en Afri-
ca estan en un estado incipiente de desarrollo,
aunque se han impulsado considerablemente
en los ultimos veinte afos. Las iniciativas en
curso para reformar y ampliar el tamano y la
eficiencia de los mercados financieros han te-
nido un impacto positivo.

En segundo lugar, los mercados de deuda
en Africa solo representan una pequefa frac-
cion de los activos financieros y estan constitui-
dos principalmente por deuda publica, pero el
éxito del despliegue de los eurobonos ha per-
mitido a los Gobiernos mejorar su capacidad
de gestion activa de la deuda y construir un
buen historial de reembolso.

Por ultimo, la crisis de la COVID-19 esta te-
niendo un impacto negativo, pero también ha
acentuado la atencion internacional sobre los
ODS. Varias instituciones, principalmente el
BAfD y la OCDE, han entablado un dialogo
proactivo con los inversores institucionales
mundiales para comprender los principales
factores que influyen en la gestion de sus car-
teras y desarrollar nuevos instrumentos que
puedan hacer mas atractiva su inversion en
Africa y mitigar la percepcién negativa de los
riesgos. Es razonable esperar que estos es-
fuerzos, combinados con la revision de la me-
todologia de calificacion crediticia para incor-
porar aspectos de sostenibilidad, tengan un

impacto positivo en la reduccion del déficit de
financiacién de los ODS durante la préxima
década.
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Emilio Lopez Vifiuela*

UN APUNTE SOBRE LA TRANSFERENCIA DE
TECNOLOGIA EN ISRAEL

De la innovacioén y el progreso tecnoldgico depende en gran medida el bienestar material de
las sociedades. Muchos paises buscan por ello en la ciencia y en la tecnologia un medio de im-
pulsar su productividad y competitividad mediante la configuracion de un sistema nacional, o
ecosistema, de innovacion.

Israel constituye en este ambito un referente por el éxito alcanzado, sean los que sean los
indicadores a los que se acuda. Una mirada a ese ecosistema, su evolucion, la relacion entre
sus distintos elementos y su situacion actual es, por ello, de gran interés.

En particular, el objetivo del articulo sera examinar con un cierto detalle un tinico aspecto
del ecosistema, cual es el de la transferencia de tecnologia. Se analiza en qué consiste ese pro-
ceso de transferencia y qué papel tienen en Israel las oficinas de transferencia de tecnologia.
Se hace referencia, asimismo, a algunas organizaciones relevantes en el proceso, para finalizar
con la mencion de un conjunto de rasgos destacables del modelo israeli.

Palabras clave: innovacion, progreso tecnoldgico, sistema nacional de innovacion, ecosistema de inno-

vacion, transferencia de tecnologia, oficinas de transferencia de tecnologia.

Clasificacion JEL: 032, O53.

1. Introduccion

La innovacién es un motor muy relevante de
la productividad, el crecimiento y el desarrollo
econdémico. Asi lo muestra sin discrepancias la
abundante literatura al respecto ya desde Schum-
peter o de forma mas reciente (ver, p. €j., Rosen-
berg, 2004 o Hausmann y Dominguez, 2020). El
progreso tecnoldgico permite una produccién
mas eficiente de mas y mejores bienes y servi-
cios, que es de lo que depende la prosperidad.

* Técnico Comercial y Economista del Estado.
Versién de enero de 2022.
https://doi.org/10.32796/bice.2022.3143.7346
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La innovacion hace que aumente la compe-
titividad de la economia al reducirse los costes
de produccion y mejorar la capacidad exporta-
dora de las empresas. Permite reducir el déficit
publico y, en estos momentos en que las ca-
denas de valor estan de algun modo distor-
sionadas, adquiere aun mas importancia ser
tecnolégicamente independientes en algunos
productos clave. Si se ahade su papel funda-
mental en la (re)industrializacion, hay que con-
cluir que resulta muy necesario contar con un
buen nivel tecnoldgico.

Para lograrlo se requiere una adecuada or-
ganizacion de un sistema nacional de [>


https://www.hks.harvard.edu/faculty/ricardo-hausmann
https://investigacion.us.es/sisius/sis_showpub.php?idpers=2970
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innovacion o ecosistema de innovacion. Un es-
tructurado ecosistema de innovacion ha de
contar con una serie de elementos bien defini-
dos y organizados, a la vez que cohesionados
entre si. En este articulo se comentan estos
elementos de forma general, para centrarse en
un aspecto en concreto, que es el de como se
estructura la transferencia de tecnologia, y es-
tudiar especificamente el caso de Israel. Nos
detendremos a analizar en qué consiste ese
proceso de transferencia y como actuan en él
las oficinas de transferencia de tecnologia. Se
hace referencia, asimismo, a algunas organiza-
ciones que tienen un papel de importancia en
el proceso, para finalizar con la mencién a un
conjunto de rasgos destacables del modelo

2. Sistema nacional de innovacion
(ecosistema de innovacion)

El sistema nacional de innovaciéon SNI o
ecosistema de innovacion, puede definirse
(Buesa, 2012) como el conjunto de institu-
ciones y empresas, y las relaciones entre
ellas, que orientan su actividad total o par-
cialmente a hacer progresar la ciencia o au-
mentar la capacidad tecnoldgica de una
economia.

No se va a entrar en consideraciones sobre
cuestiones relativas a la organizacién de un
SNI, pues, a nuestros efectos, es suficiente ha-
cer una referencia general a los elementos que
integran un ecosistema de innovacion, que se

israeli.

resumen en lo siguiente.

RECUADRO 1
DEFINICIONES

Investigacion: aquella actividad cuyo objetivo es la adquisicién de nuevos conocimientos que puedan
resultar de utilidad para la creacién de nuevos productos, procesos o servicios o contribuir a mejorar consi-
derablemente los ya existentes.

Desarrollo: la adquisicién, combinacion, configuracion y empleo de conocimientos y técnicas ya existen-
tes, de indole cientifica, tecnolégica, empresarial o de otro tipo, con vistas a la elaboracién de planes y es-
tructuras o disefos de productos, procesos o servicios nuevos, modificados o mejorados. Se podra incluir
también la elaboracién de proyectos, disefios, planos y demas tipos de documentacién, siempre y cuando no
vaya destinada a usos comerciales, asi como el desarrollo de prototipos y proyectos piloto que puedan utili-
zarse comercialmente cuando sean necesariamente el producto comercial final.

Innovacion: es la aplicacion de un método de produccién o suministro nuevo o significativamente mejo-
rado, incluyendo cambios significativos en cuanto a técnicas, equipos y/o programas informaticos (innovacién
tecnoldgica y en materia de procesos), aplicacion de nuevos métodos organizativos a las practicas comercia-
les (innovacion comercial), la organizacién del centro de trabajo o las relaciones exteriores de la empresa
(innovacion en materia de organizacion), etc.

Transferencia de conocimientos (de tecnologia): proceso destinado a adquirir, recabar y compartir co-
nocimientos expresos y tacitos, incluyendo, ademas de conocimientos cientificos y tecnolégicos, otros tipos
de conocimientos, como conocimientos del uso de normas y reglamentos que los incorporan y de entornos de
condiciones reales de funcionamiento y métodos de innovacién en materia de organizacion, asi como gestion
de conocimientos relacionados con la identificacién, adquisicion, proteccion, defensa y explotacion de otros
activos inmateriales.

Fuente: Comisién Europea (2014) y OECD (2018).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3143
FEBRERO DE 2022



UN APUNTE SOBRE LA TRANSFERENCIA DE TECNOLOGIA EN ISRAEL

Conocimiento: sistema educativo y centros
de investigacion

Un SNI ha de contar, en primer lugar, con un
entorno adecuado para la produccién de ideas
e investigacion. Se requiere una poblacién con
un alto nivel de formacién, en todos los ambi-
tos, pero son especialmente relevantes el cien-
tifico e ingenieril. Es primordial, pues, contar
con un buen sistema educativo, buenas univer-
sidades y centros de investigacion, cientificos y
tecnolégicos. Hay que mencionar, asimismo, la
formacion que se recibe en el seno de las em-
presas, ya que una parte de la investigacién se
lleva a cabo en ellas.

Intervencion del sector publico

En este ambito es preciso el apoyo publico.
Tal apoyo publico a la innovacion se justifica
ante la presencia de fallos de mercado que sin
la intervencion del Gobierno dan como resulta-
do un equilibrio donde la inversion privada es
subdptima desde un punto de vista social
(Arrow, 1962). La inversidon en investigacion e
innovacién genera nuevos conocimientos cuya
asimilacién o adopcion por parte de empresas
que no asumieron los costos de desarrollo no
puede evitarse por completo. El beneficio priva-
do, que constituye la base para la toma de de-
cisiones en las empresas, no incluye ese com-
ponente de desbordamiento, como tampoco
diversas limitaciones sobre las decisiones de
inversion de las empresas, de forma que la in-
version privada tiende a ser mas baja que la
que se considera en un mercado optimo.

El objetivo del apoyo gubernamental a la
I+D es garantizar que la «produccién» de co-
nocimiento tenga lugar en un nivel éptimo des-
de el punto de vista social. Esto puede lograrse
eliminando las limitaciones a la inversién o
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proporcionando apoyo directo para la ejecu-
cion de este tipo de actividades, lo que permite
a las empresas obtener un rendimiento igual al
rendimiento social y elegir sus inversiones en
consecuencia.

La intervencion del Gobierno tiene esencial-
mente tres componentes: proporcionar el en-
tramado legal correspondiente (leyes de pro-
piedad intelectual, de innovacion, impositivas,
etc.), dar apoyo financiero a la investigaciéon
basica y configurar acciones de colaboracion
universidad-industria.

Sendos analisis (Lach et al., 2008; Messer-
Yaron, 2014) muestran la instrumentacion del
apoyo gubernamental a la innovacién industrial
en Israel y su favorable impacto sobre la eco-
nomia israeli.

Sistema de financiacion: publico y privado

Un buen sistema de financiacion es otro ele-
mento decisivo. Hay que notar que en el mundo
de la tecnologia el riesgo es muy elevado y que
muchos de los proyectos resultaran fallidos,
por lo que el capital riesgo es determinante. La
financiacion en las fases iniciales tiene un ca-
racter radicalmente distinto de la financiacion
bancaria de proyectos ya en marcha, por lo
que se ha de contar con un bien instrumentado
y adecuadamente dotado sistema de financia-
cion, publico y privado.

El sector empresarial, incubadoras
y aceleradoras

El sector empresarial es un elemento im-
prescindible, pero con diferencias segun pai-
ses en cuanto al mayor o menor grado de ela-
boracién y difusion de tecnologia en su
estructura productiva. Mientras que la investi-
gacion basica y aplicada es compartida >
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entre los centros de investigacién y las univer-
sidades, la actividad de I+D realizada por el
sector empresarial se centra en el desarrollo
tecnoldgico dirigido al conocimiento concreto
asociado a los problemas productivos. Esta ul-
tima se lleva a cabo por entidades comerciales
que se dedican a desarrollar un producto que
se adapte a la demanda del mercado.

En el caso de una economia en la que sea
reducido el nimero de empresas que recurran
a su propia innovacion para mejorar la compe-
titividad, cobra importancia la innovacion abier-
ta, es decir, los mercados de tecnologia donde
las empresas pueden comprar tecnologia, o
encargar desarrollos.

Un ecosistema rodado se caracteriza por la
abundante creacién de startups, lo que se ve
favorecido, ademas, por la existencia de una
red de incubadoras y aceleradoras tecnoldgi-
cas que no solo ofrecen financiacién, sino otros
servicios como un entorno de trabajo, asesora-
miento tecnoldgico y, de forma importante,
contactos con potenciales socios, inversores y
clientes.

Sistema de trasferencia de tecnologia

La transferencia de tecnologia se puede de-
finir (TWI Innovation Network, 2021) como la
transmisién o entrega de informacion de avan-
ces tecnoldgicos entre el propietario de la mis-
ma y un tercero interesado en ella.

Segun la Organizacion Mundial de la Pro-
piedad Intelectual, OMPI-WIPO (WIPO, 2012),
las diversas definiciones de transferencia de
tecnologia «se refieren al proceso de transfor-
mar propiedad intelectual en productos». Abun-
dando en lo anterior, menciona que la acade-
mia y la industria son dos culturas que difieren
entre ellas pero que viven juntas. «El proceso
que las une y posibilita la comercializacion de

bienes basados en la investigacion académica
se define como transferencia de tecnologia».

3. De lainvestigacion a la innovacion:
la transferencia de tecnologia

Aunque el andlisis en mayor detalle de los
puntos anteriores tenga un indudable interés, y
proporcione un detallado conocimiento de un
determinado SNI, nuestro objetivo, y en lo que
nos vamos a centrar, es profundizar en el pro-
ceso de transferencia de tecnologia y, especifi-
camente, en Israel.

La tecnologia generalmente se transfiere a
través de recursos legales, como la concesion
de licencias de propiedad intelectual patentada
a empresas externas o bien a empresas ad
hoc de nueva creacién, que pueden ser funda-
das por el investigador, de modo que la accesi-
bilidad de los desarrollos innovadores esté
asegurada en un rango amplio en todo el mun-
do. Este fendmeno ayuda a explotar el conoci-
miento ya existente sobre los avances tecnolé-
gicos y, al mismo tiempo, proporciona un
margen para nuevas innovaciones.

Ha de notarse cémo, por un lado, una cues-
tién central en la transferencia de tecnologia es
la proteccion de la propiedad intelectual aso-
ciada con las innovaciones desarrolladas en
las instituciones de investigacion; y, por otro,
cémo tal transferencia ofrece una alternativa
para rentabilizar la inversion realizada en la
concepcion y desarrollo de una invencion pa-
tentable cuando no se puede, no se quiere o0 no
compensa econémicamente llevar a cabo su
produccidn, total o parcial, y posterior distribu-
cién comercial, o su implantacion en el proceso
productivo.

Por su lado, la parte industrial licenciataria
habra de cumplir una serie de condiciones [>
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que pueden incluir la creacion de un plan de
desarrollo o marketing satisfactorio y propor-
cionar informacion sobre la capacidad de la
empresa para desarrollar y comercializar la in-
vencion dentro de un periodo de tiempo espe-
cificado, asi como los pagos a realizar a la en-
tidad licenciante.

La importancia de la transferencia de tecno-
logia (Lenagh, 2012) radica en que ayuda a
convertir la propiedad intelectual todavia en
épocas tempranas en herramientas para uso
de la comunidad de investigacion, o en bases
para que nuevas plataformas, productos o ser-
vicios se conviertan en productos para uso
publico.

La transferencia exitosa de la tecnologia da
visibilidad a la institucion de investigacion,
pues obtiene reconocimiento y aumenta su re-
putacion por su potencial de investigacion e in-
novacion, y beneficia a sus socios industriales,
que pueden reducir los costos en investigacion
y desarrollo al obtener licencias. Pero a la pos-
tre, el beneficiario final de la transferencia de
tecnologia es el publico, que se beneficia tanto
de los productos que llegan al mercado
como de los empleos resultantes del desarro-
llo, fabricacion y venta de productos.

Como resultado de la complejidad potencial
del proceso de transferencia de tecnologia,
muchas empresas, universidades y entes gu-
bernamentales cuentan con oficinas de trans-
ferencia de tecnologia (OTT) dedicadas a la
identificacion de investigaciones que tengan un
potencial interés comercial y a llevar a cabo las
estrategias adecuadas para su explotacion.
Existe un gran componente juridico, pues se
trata de regular como se reparten los benefi-
cios de mercado de una innovacion.

Los principales elementos que configuran el
mecanismo de transferencia de tecnologia son
la academia y la industria. La academia
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contribuye a promover y generar conocimiento
novedoso, mientras que la industria sintetiza
dicho conocimiento en una entidad comerciali-
zable. Esta relacion tiene un impacto significa-
tivo en las economias impulsadas por el cono-
cimientoy las innovaciones, que posteriormente
conducen a una sociedad avanzada.

Sin embargo, esta interaccion no existe des-
de siempre (Origiin, 2021b). Las instituciones
educativas y los sectores industriales tenian
Sus caminos separados y sus objetivos se opo-
nian entre si, siendo el primero rigido hacia las
formas tradicionales de difusién del conoci-
miento y el segundo flexible en la adopcién de
formas de generar riqueza; las universidades
estaban aisladas de los diversos aspectos de
la sociedad, mientras que las organizaciones
industriales estaban practicamente involucra-
das en mejorar las condiciones econdémicas.
No se concebia que su interaccién pudiese
ayudar al pais en su crecimiento y desarrollo.

Una primera razon por la que estos dos sec-
tores comenzaron a unirse fue la guerra. La
mayoria de los avances tecnoldgicos que tu-
vieron lugar en el siglo xx fueron en el ambito
militar. Esto hizo que cambiara la perspectiva y
se generalizase la idea de que los cientificos e
investigadores utilizaran sus estudios para
atender las necesidades de la sociedad. Otro
factor fue la propagacion de la educacion como
derecho basico de todos. Esto permitié que la
educacion no se limitara a unos pocos, sino
que se presentara como un bien accesible para
todos. La investigacién y las innovaciones co-
menzaron a desarrollarse simultdneamente.

Los investigadores académicos que tenian
la posibilidad de generar productos industriales
buscaron protecciéon patentando su invencién,
que luego fue licenciada a la industria, que ge-
neraria productos comercializables utilizando
la invencion y compartiria las ganancias con >



Emilio Lépez Vifuela

los propietarios de la patente mediante el pago
de royalties. Esto condujo a la génesis del me-
canismo de transferencia de tecnologia cuyo
objetivo final es negociar un contrato para esta-
blecer una relacién comercial con la otra
parte.

4. La transferencia de tecnologia en
Israel. El papel de las oficinas de
transferencia de tecnologia (OTT)

Israel, entendiendo desde hace tiempo la
importancia de la tecnologia y la innovacién y
cOémo esos conceptos son un elemento esen-
cial para su prosperidad, tomé en su momento
la decisién estratégica fundamental de reacti-
var un sector basado en esas premisas. Israel
dedica desde hace afios algo mas del 4% del
PIB a invertir en innovacion, lo que condujo a la
creacion de una prosperidad econémica soste-
nible, dando lugar a una enorme productividad
y valor econémicos. El resultado es que Israel,
fruto de su éxito en la innovacién tecnoldgica,
es considerada como una start-up nation, titulo
de una obra del mismo nombre (Senory Singer,
2009).

El ecosistema israeli tiene muy desarrollados
y bien organizados todos los elementos que lo
integran, fruto de la cuidadosa puesta en mar-
cha de una serie de medidas a lo largo del
tiempo. En 1969 se cred la Oficina del Cientifi-
co Jefe (OCJ), un departamento del Ministerio
de Economia que otorgaba subvenciones para
fomentar la innovacion. Las subvenciones po-
dian llegar hasta el 50% de los gastos aproba-
dos incurridos para un determinado programa.
A cambio, el beneficiario estaba obligado a pa-
gar regalias a la OCJ a tasas que oscilaban en-
tre el 3y el 6% de los ingresos derivados de los
productos que incorporasen los conocimientos

técnicos desarrollados o derivados del progra-
ma hasta un total del 100 % del monto de las
subvenciones totales recibidas, mas intereses.

La Oficina del Cientifico Jefe pasé a deno-
minarse, desde el ano 2016, Autoridad Nacio-
nal de Innovacion (una entidad propia y no un
departamento del Ministerio de Economia), y
es responsable de llevar a cabo politicas gu-
bernamentales que promuevan la investigacion
y el desarrollo industrial en Israel y de propor-
cionar financiacion con base en planes de in-
vestigacion y desarrollo.

Ha de mencionarse, asimismo, la Ley de
Apoyo a la Investigacion y Desarrollo del ano
1984, modificada en varias ocasiones, pero
sustancialmente en los afios 2005 y 2015, que
define los parametros de la politica estatal en
este terreno y contiene un programa de incen-
tivos financieros y medidas de apoyo que pue-
den recibir las empresas si cumplen con deter-
minados criterios de elegibilidad.

Israel cuenta ademas con una serie de le-
yes para fomentar la innovacion tecnoldgica
que incluyen, entre otras, la promocion de la
competencia, la regulacién de visados, im-
puestos y patentes, el fomento de la inversion
en determinadas industrias innovadoras y la
atraccion y mantenimiento del capital riesgo en
el pais. Una vision sintética de la configuracién
del ecosistema de innovacion israeli, desde
sus inicios hasta el momento actual, puede
verse en Research Office Legislative Council
Secretariat, 2017a y Origiin, 2021b.

Pero, especificamente, el sistema de tras-
ferencia de tecnologia es considerado por la
Organizacion Mundial de Propiedad Intelec-
tual (WIPO, 2012) un modelo de mejores prac-
ticas. Incluso economias con ecosistemas de
innovacion desarrollados miran a Israel en
busca de un modelo en el que inspirarse
(Dillon, 2019), pues este pais ha alcanzado >
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resultados verdaderamente notables en esta
area en relacion con su tamano.

Las oficinas de transferencia de tecnologia
de Israel han generado mas ingresos por las
ventas de propiedad intelectual que cualquier
otro pais fuera de los EE. UU. Segun el Central
Bureau of Statistics de Israel, en el afo 2019,
tales ingresos ascendieron a 1.300 millones
de NIS (unos 325 millones de euros). EI 89 % de
los ingresos provinieron de las empresas aso-
ciadas a universidades. Otro dato revelador
(Klein Leichman, 2018) es que el presupuesto
de investigacion del Technion, de aproximada-
mente 90 millones de ddlares en ese afo, era
una fraccion del MIT y, sin embargo, sus ingre-
sos por la comercializacion de la investigacion
eran muy similares.

Algunos autores (Yablonko, 2019) consi-
deran que mas relevante que generar ingre-
sos por la transferencia de tecnologia es la
propia transferencia o diseminacion del co-
nocimiento a la industria y la sociedad. Indi-
cadores en ese sentido serian, por ejemplo,
las 628 solicitudes de patentes que las ofici-
nas de transferencia de tecnologia de Israel
presentaron en 2020 y su participacion en di-
cho afo en el surgimiento de 75 empresas
de nueva creacion.

En los ultimos afnos, y en consonancia con
los resultados mencionados, tanto Harvard
como la Universidad de California han elegido
a israelies experimentados para dirigir sus ofi-
cinas de transferencia de tecnologia.

Los principales organismos encargados de
la relacion universidad-empresa en Israel son
las oficinas de transferencia de tecnologia
(OTT), empresas subsidiarias de la universi-
dad/organismo investigador, que tienen como
principal objetivo lanzar al mercado proyectos
de investigacion en fase muy avanzada. En las
OTT hay investigadores, pero, dado su caracter
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multidisciplinar, cuentan asimismo con econo-
mistas, ingenieros, comerciales, cientificos, abo-
gados expertos en patentes, en contratos, en
propiedad intelectual, etc. Tener profesionales
bien formados en estos campos, y de forma mas
concreta en la comercializacion, es algo obliga-
do, como lo es también disponer de las adecua-
das herramientas y plataformas que faciliten su
funcion de avanzar productos hacia el mercado.

Las universidades tienen regulaciones inter-
nas tanto sobre los derechos y obligaciones de
los investigadores en lo concerniente a la trans-
ferencia de tecnologia como sobre sus acuer-
dos con las OTT.

4.1. La «brecha de desarrollo» y el proceso
de transferencia de tecnologia

La dificultad mayor para transformar una in-
vencién en un producto util es la llamada «bre-
cha de desarrollo», que se encuentra entre el
estado de inmadurez del descubrimiento aca-
démico y los requisitos probados de factibilidad
de la industria. En Israel se ha prestado espe-
cial atencion a salvar esta brecha.

El proceso de transferencia de tecnologia
gestionado por las OTT universitarias general-
mente comprende las siguientes etapas (Re-
search Office Legislative Council Secretariat,
2017b):

1. Un investigador académico informa a la
OTT de su universidad sobre cualquier
invencion que piensa puede tener poten-
cial comercial mediante un formulario de
divulgaciéon de innovacion; es decir, se
parte de una investigacion académica
basica y el entero proceso de transferen-
cia de tecnologia comienza con el inves-
tigador y su iniciativa. >
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2. La OTT en cuestion evalua el potencial
de la invencién tanto para su eventual
registro como patente como para su
comercializacion.

3. Si el examen resulta positivo y se con-
sidera que la invencion tiene valor co-
mercial, la OTT solicita el registro de la
patente y elabora una estrategia de
marketing para la invencion; luego tra-
tara de identificar al socio comercial
potencial (o licenciatario) interesado en
la invencion, negociara el acuerdo de
licencia con ese socio y dara segui-
miento al acuerdo. Los ingresos gene-
rados por los pagos de derechos de li-
cencia y/o royalties por parte del
licenciatario se comparten entre los in-
ventores y la universidad de investiga-
cion. En la mayoria de las universida-
des de Israel, los inventores reciben el
40 % de los ingresos por comercializa-
cion. Por otro lado, un porcentaje re-
vierte para financiar investigacién, nor-
malmente el 20 %, y el 40 % restante se
destina a cubrir los gastos de la OTT y
de la universidad.

En muchos casos, sin embargo, la inven-
cion es prematura para su comercializacion v,
por ello, se necesita un puente sobre la brecha
de desarrollo. En ese caso, los expertos de la
OTT identifican la «informacién faltante» e in-
dican al investigador posibles vias de financia-
cion para llevar a cabo las actividades requeri-
das para conseguir esa informacion.

El concepto de transferencia de tecnologia
nacié en la Universidad de Wisconsin en
1925, y luego se nutrio y refind en Israel, don-
de sus tres principales universidades crearon
compafias con el objetivo de impulsar y ges-
tionar su actividad de transferencia de

conocimiento alla por los anos sesenta: el
Weizmann Institute cred Yeda en 1959, la He-
brew University creé Yissum en 1964 y la Tel
Aviv University cre6 Ramot en 1973.

La primera OTT de su tipo fue iniciada por el
Instituto de Ciencia Weizmann con el nombre
de Yeda Research & Development Co. Ltd. Su
éxito ha contribuido a un cambio de paradigma
en el modelo de transferencia de tecnologia en
Israel y, al mismo tiempo, se ha convertido
en una vanguardia para otras OTT que se esta-
blecieron posteriormente. También ha estable-
cido un punto de referencia al estar entre las
mejores universidades del mundo en términos
de generar ingresos a partir de la investigacion
académica comercializada. Las facultades de
la universidad también actuan como consulto-
ras de los sectores privados que ayudan a
crear un vinculo entre el sector académico y el
industrial. Su estrategia de crear un equilibrio
armonioso entre el interés publico y las ganan-
cias financieras ha hecho que su modelo de
transferencia de tecnologia sea ejemplar para
el resto del mundo.

En definitiva, el papel de la OTT incluye, pero
no se limita (Origiin, 2021a), a lo siguiente:

— Verificar si la invencion califica para el
registro de patente.

— Deducir la probabilidad de comercializar
una determinada innovacion.

— Formular estrategias de mercado para
introducir una innovacion adecuada.

— Proponer la innovacion a organismos in-
dustriales especificos que estén dis-
puestos a introducir el producto resultan-
te en el mercado.

— Facilitar, a la universidad y a la entidad
industrial interesada, el contrato de li-
cenciamiento, en caso de que dicha pro-
puesta se implemente con éxito. >
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— lIdentificar cualquier falta en la investiga-
cion respecto a la innovacion registrada
que pueda obstaculizar la viabilidad co-
mercial de la invencion en cuestion.

— Brindar una orientacién adecuada al in-
vestigador sugiriendo formas que pue-
dan llenar el vacio creado por la brecha
de investigacion, de modo que la innova-
cion se vuelva compatible con los estan-
dares comercializables.

4.2. Relacion de OTT en Israel

En este epigrafe se mencionan las OTT ac-
tualmente operativas en Israel, que tienen unas
actividades similares en linea con lo ya men-
cionado antes para estas entidades. En los ca-
sos mas destacados, se hace una breve des-
cripcion de sus rasgos y actividades, pero en
otros Unicamente se citan.

Las OTT y sus correspondientes entidades
de investigacion se analizan a continuacion.

Instituto Weizmann: Yeda Research and
Development Company Ltd

El Weizmann Institute of Science, ubicado
cerca de Tel Aviv, es uno de los centros de in-
vestigacion multidisciplinar mas importantes
del mundo. Yeda Research and Development,
su empresa comercializadora, creada en
1959, ha patentado mas de 160 tecnologias
en los ultimos dos afos y lleva creadas mas
de veinte empresas spin-off basadas en su
conocimiento.

Entre sus principales actividades se en-
cuentran la identificacion de proyectos de in-
vestigacion con un potencial comercializador;
la proteccion de la propiedad intelectual (PI)
del instituto y de sus cientificos; otorgar
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licencias de tecnologia a la industria, asi como
la gestién de programas de financiacion.

Dos de sus patentes, Copaxone® vy
Erbitux®, tratamientos contra la esclerosis
multiple y el cancer, respectivamente, han lo-
grado sobrepasar los 1.000 millones de ddla-
res de facturacion.

Segun los datos mas recientes de Weiz-
mann, Yeda ha registrado cerca de 2.000 fami-
lias de patentes y han surgido 73 spin-offs, ge-
nerando un acumulado de 28.000 millones de
ddlares en ventas. El primer acuerdo exitoso
de Yeda fue la licencia del medicamento para
la esclerosis multiple, Copaxone, a Teva Phar-
maceuticals, en 1987.

El Instituto Weizmann tiene una politica cla-
ramente establecida sobre transferencia de
tecnologia (WIPO, 2012) que incluye cuatro
principios. El primero establece que la financia-
cion privada de la investigacion académica
debe tener un alcance y un tiempo limitados a
fin de garantizar al investigador otras activida-
des que le permitan una completa libertad de
investigacion.

El segundo principio se refiere al derecho
de publicacion. En cualquier forma en que se
organice la transferencia de tecnologia, el Ins-
tituto Weizmann se asegura de que el investi-
gador mantenga su derecho a publicar articu-
los y trabajos sin limitaciones. El financiador no
puede limitar el derecho a publicar.

El tercer principio fija que, al firmar acuer-
dos con una empresa industrial, la empresa se
comprometera a desarrollar diligentemente el
producto para introducirlo en el mercado. Es
decir, el Instituto Weizmann no permite que
una empresa adquiera los derechos de tecno-
logia con el fin de obtener una ventaja sobre
los competidores simplemente impidiéndoles
el acceso. Si la empresa industrial no desarro-
lla el producto, se rescinde su licencia. >
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El cuarto principio establece que el Instituto
Weizmann se reserva el derecho de comercia-
lizar otras tecnologias, incluso si pueden com-
petir con una tecnologia que ya ha sido comer-
cializada a una determinada empresa.

La propiedad de la patente puede variar de-
pendiendo del sistema que se haya utilizado
para financiar la investigacion y los diferentes
acuerdos que se hayan alcanzado. Pero es re-
gla fundamental del Instituto de Ciencias Weiz-
mann mantener el titulo sobre la propiedad
intelectual en el instituto y licenciarla en condi-
ciones que garanticen el interés publico, lo que,
junto a los cuatro principios basicos menciona-
dos, constituye en esencia principios éticos es-
tablecidos en funcién del interés general y no
solo de su beneficio econémico inmediato. El
éxito del Instituto Weizmann como lider, tanto
cientifica como comercialmente, demuestra
que la proteccién del interés publico no entra
en conflicto con la transferencia de tecnologia
con éxito y que tal vez incluso vayan de la
mano.

Universidad Hebrea de Jerusalén: Yissum
Research and Development Company

Yissum se encarga de transferir la tecnolo-
gia de la investigacion desarrollada en la Uni-
versidad Hebrea de Jerusalén. Desde 1964,
Yissum ha comercializado productos que ge-
neran un volumen de ventas de aproximada-
mente 2.000 millones de ddlares al afo, princi-
palmente en sectores relacionados con la
nanotecnologia, medicina y farmacia, agricul-
tura y nutricién, tecnologias del agua, ciencias
informaticas y seguridad nacional.

Yissum es la OTT mas grande de Israel en
términos de patentes (mas de 10.000), licen-
cias (900) y empresas derivadas (125, inclui-
das destacadas como Mobileye y BriefCam) en

una amplia variedad de campos. En la industria
mundial de semillas, el tomate cherry de larga
duracién desarrollado en la Universidad He-
brea es un ejemplo principal.

Universidad de Tel Aviv (TAU): Ramot

Ramot es la empresa encargada de comer-
cializar y proteger las invenciones que desarro-
llan los estudiantes, profesores e investigado-
res en la Universidad de Tel Aviv (TAU). Esta
empresa provee un marco comercial y legal
para las invenciones, protegiendo los descubri-
mientos con patentes y trabajando con la in-
dustria para acercar las innovaciones cientifi-
cas al mercado.

Al igual que otras OTT, entre sus principales
objetivos se encuentran: proteger las invencio-
nes mediante el otorgamiento de patentes,
maximizar el potencial comercial de las tecno-
logias desarrolladas en la TAU, incrementar la
ratio de transferencia de tecnologia desde los
laboratorios hacia la industria, generar nuevas
fuentes de ingresos para la universidad y sus
inventores a través de la otorgacién de licen-
cias, dar apoyo a la generacion de startups
basadas en las tecnologias de la TAU y fo-
mentar el emprendimiento tecnoldgico en la
universidad.

A esas OTT fueron afnadiéndose otras
como:

— Instituto Tecnoldgico de Israel (Tech-
nion): T3 Technion Technology Transfer.

— Ariel University: ASI - Ariel Scientific In-
novations Ltd.

— Universidad Bar-llan: BIRAD.

— Universidad de Ben-Gurion: BG.Negev
Technologies & Applications Ltd.

— Universidad de Haifa: Carmel-Haifa Uni-
versity Economic Corp. >
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Algunas organizaciones de salud israelies
también tienen OTT,; asi:

— Hadassah Medical Organizacién: Hada-
sit. Fue fundada en 1986 como la prime-
ra OTT hospitalaria de Israel.

— MIGAL Galilee Research Institute: Gavi-
sh Galilee Bioapplications.

— Clalit Health Services: Mor Research
Applications.

— Tel Aviv Medical Center: Tel Aviv Souras-
ky Medical Center.

— Shaare Zedek Medical Center: Shaare
Zedek Scientific Ltd.

— Rappaport Research Institute: BioRap
Technologies Ltd.

— Sheba Medical Center: Tel Hashomer
Medical Research, Infrastructure and
Services Ltd.

5. Organizaciones relevantes en este
ambito

Una contribucién importante a la consecu-
cion de un modelo de transferencia de tecnolo-
gia tan avanzado en Israel se atribuye a dos
organizaciones.

Israel Tech Transfer Network (ITTN), Red
de Transferencia de Tecnologia de Israel. Es
una organizacion privada sin fines de lucro
que proporciona una plataforma para empre-
sas de transferencia de tecnologia y actua
como coordinadora de tales empresas. Sus
objetivos son:

— Representar el interés de sus organiza-
ciones miembros ante la Knesset (Par-
lamento de Israel), autoridades guber-
namentales, ministerios, agencias y
comités.
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— Apoyar los esfuerzos de colaboracién
entre la comunidad de transferencia de
tecnologia en lIsrael y sus contrapartes
en todo el mundo.

— Promover el conocimiento de las innova-
ciones y propuestas de investigacion lle-
vados a cabo en las principales universi-
dades e institutos de investigacion de
Israel, mejorando asi la accesibilidad del
publico a las mismas.

Actualmente, son quince las organizacio-
nes asociadas (mencionadas en el punto an-
terior) e ITTN tiene la intencién de agregar
mas miembros de los centros médicos e insti-
tuciones de investigacion propiedad del Go-
bierno de Israel.

Israel Advanced Technology Industries (IATI),
otro actor importante en este campo. IATI es la
organizacion paraguas de Israel de las indus-
trias de alta tecnologia, ciencias de la vida y
otras tecnologias avanzadas, cuyo objetivo es
promover estas industrias y posicionarlas como
lideres comerciales israelies y mundiales.

Apoya y aboga por politicas publicas que fo-
menten la innovacién y el espiritu empresarial
israelies y representa a Israel en acuerdos de
cooperacion estratégica con varios paises y re-
giones extranjeras para promover la innova-
cion y los intereses comerciales mutuos, y ge-
neran activamente oportunidades de negocio
globales para sus miembros.

Sus foros y comités se reunen regularmente
para intercambiar ideas y lanzar proyectos para
apoyar los intereses de la industria, tales como
politicas fiscales, proteccién de la propiedad in-
telectual, educacion STEAM?, etc. >

1 El sistema STEAM consiste en educar en cinco materias (ciencia,
tecnologia, ingenieria, artes y matematicas) con un sistema de aprendizaje
conjunto y como un lenguaje cotidiano que se aplique a situaciones de la
vida real de manera unificada.
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En la actualidad, tiene una plétora de miem-
bros que incluyen instituciones académicas, in-
cubadoras, entidades de inversion, empresas
multinacionales proveedoras de servicios, ofi-
cinas de transferencia de tecnologia, etc., de
forma que, a través de esta amplia gama
de miembros, la IATI conecta el ecosistema
tecnolégico de Israel, proporciona soluciones y
apoyo en todos los niveles, e integra los diver-
sos sectores de la industria con los objetivos
gubernamentales estratégicos.

Ha de mencionarse, asimismo, en el contex-
to mas amplio del ecosistema de innovacion, la
Start-Up Nation Central, que es una organiza-
cion independiente cuyo objetivo es conectar la
innovacion israeli con los mercados exteriores.
Ademas de con otros medios y actividades,
cuenta para ello con una amplia base de datos,
la Start-Up Nation Finder.

6. Algunas consideraciones finales

Una primera cuestion a destacar es la im-
portancia de contar con un buen ecosistema
de emprendimiento en el que no solo se pro-
duzca conocimiento, sino que se cuente con
vias para convertir ese conocimiento en pro-
ductos con valor de mercado.

Israel tomé partido decididamente por ello,
de forma que se fueron definiendo los distintos
elementos de un ecosistema entre los que hay
que contar las oficinas de transferencia de tec-
nologia, que han desempefado y desempe-
flan un papel fundamental.

Estas oficinas son instituciones de caracter
multidisciplinar, ni entidades de investigacion ni
entidades de comercializacién, de forma que
esto condiciona y ha de quedar reflejado en la
formacion de quienes trabajen en ellas, que
proceden de diversos campos.

Un elemento destacable en el modelo de
transferencia de tecnologia israeli es que los
investigadores no han de renunciar a su voca-
cién cientifica sin que por ello queden exclui-
dos de poder participar en los beneficios que
se obtengan de la comercializacion de sus
invenciones.

Finalmente, y aunque queda fuera del obje-
to de este trabajo, sin hacer ninguna compara-
tiva con el modelo espafiol de transferencia de
tecnologia, se mencionan en la bibliografia al-
gunas publicaciones e informes que permiten
conocer el modelo y que incluyen en algunos
casos propuestas de eventuales modificacio-
nes y medidas a introducir para su mejora
(Buesa, 2012; Conesa, s.f.; Larraga, 2019;
Grau, 2019; Fundaciéon CYD y Redtransfer,
2019; Rodriguez-Pomeda y Casani, 2007).
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EL IMPACTO DE LA PANDEMIA EN EL MERCADO DE
ALOJAMIENTOS TURISTICOS EN ESPANA: HOTELES
VERSUS ALOJAMIENTOS P2P

El objetivo de este articulo es analizar el impacto que ha tenido la pandemia de la
COVID-19 en el mercado de alojamientos turisticos distinguiendo los hoteles de los aloja-
mientos p2p, tomando como referencia el caso espafiol. Los datos provienen, por un lado, de
la Encuesta de ocupacion hotelera, y, por otro, de la Medicion del numero de viviendas tu-
risticas en Espania y su capacidady de la Estimacion de la ocupacion en alojamientos turis-
ticos a partir de datos de plataformas digitales que, recientemente, ha publicado el INE. Por
el lado de la oferta, durante la pandemia, los hoteles cerraron temporalmente, mientras que
todo apunta a que en el mercado p2p muchos propietarios de viviendas decidieron abando-
narlo definitivamente. En cuanto a la demanda, el impacto negativo de la pandemia fue, en
términos de pernoctaciones, relativamente menor en el mercado de alojamientos p2p que

en el de los hoteles.

Palabras clave: COVID-19, viviendas turisticas, pernoctaciones.

Clasificacion JEL: D11, L&3.

1. Introduccion

Una de las caracteristicas mas sobresalien-
tes que esta teniendo la descomunal crisis
econdémica que se desencadend a principios
de 2020, como consecuencia de la COVID-19,
ha sido la enorme diversidad de su impacto en-
tre las distintas actividades productivas (Banco
de Espana, 2021). En efecto, las medidas im-
plementadas para tratar de contener la expan-
sion del virus han impactado, de manera

* Universidad de Malaga.
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especial, en aquellas actividades que requie-
ren una elevada interaccién personal, entre las
que destaca el turismo. De hecho, debido a la
variedad de empresas que, de una u otra for-
ma, contribuyen a ofrecer un determinado pro-
ducto turistico y que operan en diferentes mer-
cados, la crisis ha afectado de forma desigual
a lo que, de una manera genérica, denomina-
mos sector turistico (UNWTO, 2019). Incluso
para mercados concretos cualquier generaliza-
cion resulta arriesgada. Por ejemplo, si pensa-
mos en el mercado de alojamientos turisticos,
es necesario diferenciar, al menos, los hoteles
y otros alojamientos convencionales de las [>
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viviendas privadas que se comercializan a tra-
vés de Internet gracias a plataformas como
Airbnb.

El crecimiento del mercado peer-to-peer
(p2p) de alojamientos turisticos ha supuesto
una innovacion disruptiva (Guttentag, 2015)
que en las dos ultimas décadas ha experimen-
tado un crecimiento exponencial proporcionan-
do una alternativa a los alojamientos turisticos
tradicionales. En este sentido, las cifras que
proporciona Airbnb (2022) son muy elocuen-
tes: 5,6 millones de anuncios activos en mas
de 100.000 localidades de practicamente todos
los paises del mundo. A nivel global, ha supe-
rado la capacidad de alojamiento de las cinco
principales cadenas hoteleras del mundo
(Hartmans, 2017) y, por ejemplo, en algunas
ciudades espanolas la oferta de Airbnb es su-
perior al total de la planta hotelera (Jiménez et
al., 2021). Las viviendas disponibles para su al-
quiler a corto plazo a través del mercado p2p
representan, por tanto, una parte sustancial del
mercado de alojamientos turisticos y, en la me-
dida que posee sus propias caracteristicas
(Benitez-Aurioles, 2020a), hace aconsejable
un tratamiento diferenciado. Precisamente el
objetivo de este articulo es analizar el impacto
que ha tenido la pandemia de la COVID-19 en
el mercado de alojamientos turisticos, distin-
guiendo los hoteles de los alojamientos p2p,
para verificar la presencia de dinamicas dife-
renciadas, tomando como referencia el caso
espanol.

2. Repaso de la literatura

En poco tiempo la literatura que relaciona la
COVID-19 con el turismo ha experimentado un
crecimiento considerable con numerosas apor-
taciones desde distintos ambitos académicos

(Yang et al., 2021). Asi, se han estudiado los
efectos del incremento de la percepcion del
riesgo tanto para los turistas (Bae y Chang,
2021) como para la poblacion residente (Tse y
Tung, 2021), las motivaciones para viajar al ex-
tranjero (Rachmawati y Shishido, 2020), el
cumplimiento de las medidas de seguridad en
los hoteles (Hu et al., 2021), las propuestas
para la resiliencia (Sharma et al., 2021), las
respuestas de los Gobiernos (Collins-Kreiner y
Ram, 2021) y de la propia industria hotelera
(Lai y Wong, 2020), los esfuerzos para garanti-
zar la sostenibilidad del turismo (Higgins-
Desbiolles, 2021) o las soluciones tecnoldgi-
cas a los problemas que plantea la pandemia
(Gretzel et al., 2020).

Respecto a los estudios de impacto, al mar-
gen de algunas aportaciones cualitativas (Bausch
et al., 2021), se han realizado estimaciones
cuantitativas mucho mas numerosas para la
industria turistica convencional (Duro et al.,
2021; Farzanegan et al., 2021; Huang et
al., 2020; Kaczmarek et al., 2021; Khan et al.,
2021; Lee y Chen, 2020; Qiu et al., 2020;
Sharma y Nicolau, 2020; Skare et al., 2021;
Tran et al., 2020) que para el mercado p2p de
alojamientos  turisticos  (Benitez-Aurioles,
2021a; Gyaddi, 2021; Jang y Kim, 2022; Llane-
za Hesse y Raya Vilchez, 2021). Sin embargo,
alo que se nos alcanza, aun no se dispone de
un analisis comparativo de la cuantificacion
de los efectos que ha provocado la pandemia
en los hoteles y en los alojamientos p2p. Asi,
por ejemplo, en el libro de Nhamo et al. (2020)
se incluye un capitulo titulado «Impacts and
Implications of COVID-19 on the Global Hotel
Industry and Airbnb» pero sin aportar datos
que permitan una comparacién sobre bases
homogéneas.

No obstante, en el periodo prepandémico,
un tema que atrajo la atencién fue el [>

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3143
FEBRERO DE 2022



EL IMPACTO DE LA PANDEMIA EN EL MERCADO DE ALOJAMIENTOS TURISTICOS EN ESPANA...

impacto que estaba causando la expansion del
mercado p2p de alojamientos turisticos sobre
el desempefio de la industria hotelera tradicio-
nal. En este contexto, aunque algunos estu-
dios no detectaron una influencia clara (Blal et
al., 2018; Choi et al., 2015; Heo et al., 2019;
Stremmen-Bakhtiar y Vinogradov, 2019), otros
han encontrado evidencia de que la actividad
desarrollada por Airbnb afecta negativamente
a la ocupacién o rentabilidad de los hoteles
(Benitez-Aurioles, 2019; Dogru, Hanks et al.,
2020; Dogru, Mody et al., 2020; Xie y Kwok,
2017; Zervas et al., 2017).

Sobre la base de los estudios previos, la
pandemia plantea un escenario nuevo para va-
lorar las interacciones entre el mercado hotele-
ro y el de alojamientos p2p. En particular, la
preocupacion por las condiciones sanitarias y
la necesidad de mantener la distancia fisica ha
podido afectar a la eleccion de los alojamientos
que hacen los turistas. De hecho, igual que pa-
rece evidente que la demanda de habitaciones
0 pisos compartidos ha sido menor, también
es posible que, en igualdad de condiciones, se
prefieran los apartamentos completos que
se ofrecen a través de Airbnb a las habitacio-
nes de hotel (Bresciani et al., 2021). Surge, por
tanto, la pertinencia de comprobar si, en efecto,
durante la pandemia se han producido dinami-
cas diferentes en los mercados hoteleros res-
pecto al de alojamientos p2p. La oportunidad
de este estudio se presenta ante la reciente pu-
blicacion de informacion estadistica que permi-
te un analisis comparativo con datos fiables.

3. Datos

La informacion que proporciona el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) sobre la evolu-
cién de las variables basicas que afectan a
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los alojamientos hoteleros es bastante com-
pleta y tiene una cierta tradicién. En particu-
lar, la Encuesta de ocupacion hotelera aporta
informacion mensual sobre la demanda y la
oferta del sector hotelero con un aceptable
grado de desagregacion (INE, 2019). La uni-
dad estadistica es el establecimiento hotelero
ya sea hotel, apartahotel, motel, hostal, pen-
sion, fonda o casa de huéspedes. Los datos
provienen de una encuesta que se realiza de
manera exhaustiva en todas las provincias,
excepto para algunos establecimientos de
menor categoria, a partir de la cual el INE es-
tima, entre otras variables, el nUmero de esta-
blecimientos, habitaciones y plazas, asi como
el numero de viajeros, pernoctaciones y gra-
do de ocupacién.

Para el mercado p2p de alojamientos turisti-
cos, en cambio, solo existen datos oficiales
hace relativamente poco tiempo. Hasta enton-
ces, las investigaciones sobre este mercado se
han basado, con frecuencia, en encuestas lle-
vadas a cabo por los propios investigadores o
en los datos que proporcionaban iniciativas pri-
vadas, como Inside Airbnb (2022), que, me-
diante técnicas de scraping, recopilaban y or-
denaban la informacién de los anuncios de los
alojamientos que las plataformas publican en
Internet y la ponian a disposicién de los intere-
sados. Aunque esta ultima opcién ha sido ha-
bitual para sustentar los analisis (Dann et
al., 2019), posee algunas debilidades (Alsudais,
2021) y, en cualquier caso, estaban referidas a
ciudades o territorios concretos.

Las bases para un analisis apoyado en da-
tos fiables y exhaustivos sobre el mercado
p2p de alojamientos turisticos empezaron a
sentarse cuando, en marzo de 2020, la Comi-
sion Europea anuncié un acuerdo con Airbnb,
Booking, Expedia y Tripadvisor para acceder
a informacién sobre los alojamientos >
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ofrecidos a través de dichas plataformas (Eu-
ropean Commission, 2020). Dicho acuerdo es
el que, en ultima instancia, ha permitido al
INE publicar, como estadistica experimental,
por un lado, la Medicion del numero de vi-
viendas turisticas en Espafa y su capacidad
(INE, 2022a) vy, por otro, la Estimacion de la
ocupacion en alojamientos turisticos a partir
de datos de plataformas digitales (INE,
2022b). Hay que advertir que la medicion del
numero de viviendas turisticas deja fuera a
otros alojamientos turisticos de corta estancia
que si incluye la segunda estadistica mencio-
nada. En consecuencia, al referirse a ambitos
poblacionales distintos, ambas estadisticas
no pueden tratarse de forma conjunta. A pe-
sar de todo, pueden utilizarse de forma inde-
pendiente para establecer comparaciones
con la Encuesta de ocupacion hotelera y, de
esta forma, detectar las diferencias que exis-
ten entre el mercado hotelero y el de aloja-
mientos p2p, tanto por el lado de la oferta
como de la demanda.

4. Resultados y discusion

La presentacion de los resultados se agru-
para en los relacionados con la oferta, referido
al numero de plazas, y de la demanda, donde
se utilizaran las cifras de alojamiento. En am-
bos casos se dispone de informacién tanto
para el mercado hotelero como para el merca-
do de alojamientos p2p. Para este ultimo mer-
cado solo se dispone de datos sobre las plazas
para algunos meses y sobre los alojamien-
tos para determinados afos, y el INE no pro-
porciona informacién sobre los precios, lo cual,
como es obvio, restringe el analisis que cabe
realizar cuando se pretende una comparacion
con el mercado hotelero.

4.1. Oferta: plazas

En la Encuesta de ocupacion hotelera el
numero de plazas equivale al numero de ca-
mas fijas del establecimiento (sin incluir las su-
pletorias), teniendo en cuenta que las de matri-
monio dan lugar a dos plazas (INE, 2019). Por
su parte, para las viviendas p2p, el numero de
plazas se contabiliza segun la asignacion que
realiza la plataforma de referencia (INE, 2020).
Por tanto, no se trata de mediciones que, en
sentido estricto, sean idénticas. No obstante,
son una buena aproximacion de la capacidad
de alojamiento en cada mercado que permite
un analisis comparativo.

La primera estimacion de las plazas para
las viviendas p2p publicada por el INE esta re-
ferida a agosto de 2020 y la mas reciente co-
rresponde al mismo mes de 2021. Son las fe-
chas que se han tomado como referencia para
elaborar la Tabla 1, que contiene el nimero de
plazas estimadas para los hoteles y las vivien-
das p2p, y que sirve de base para conocer lo
ocurrido durante la pandemia en ambos mer-
cados. De entrada, contrasta el incremento en
el numero de plazas estimadas para los hote-
les (36%) con la caida de las plazas en las
viviendas turisticas (-4%) en el periodo
considerado.

En el caso de los hoteles hay que tener en
cuenta que, tras la declaracién del estado de
alarma el 14 de marzo de 2020 (R.D. 463/2020),
se suspendié la apertura al publico de los esta-
blecimientos de alojamiento turistico mediante
Orden SND/257/2020, de 19 de marzo. Poste-
riormente, cuando se flexibilizaron las medi-
das, la reapertura de los establecimientos fue
parcial. Ademas, con los rebrotes de las prime-
ras semanas de agosto se reactivaron las res-
tricciones a los viajes internacionales, lo cual
condicioné las reaperturas previstas y >
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TABLA 1
NUMERO DE PLAZAS ESTIMADAS EN HOTELES Y VIVIENDAS P2P POR COMUNIDADES AUTONOMAS
(Agosto 2020-agosto 2021)

Hoteles
Comunidades auténomas 2020 2021
(agosto) (agosto)
Andalucia 243.542 286.233
Aragoén 34.069 38.551
Asturias 27.552 28.686
Baleares 171.880 306.027
Canarias 133.321 214.150
Cantabria 20.488 21.902
Castilla y Ledn 51.304 53.059
Castilla-La Mancha 25.879 29.555
Cataluna 201.166 283.170
C. Valenciana 106.536 132.452
Extremadura 16.524 17.261
Galicia 66.345 70.147
Madrid 51.483 93.364
Murcia 15.455 17.190
Navarra 10.825 11.389
Pais Vasco 27.612 31.086
La Rioja 5.344 6.186
Total 1.209.325 1.640.408

Viviendas p2p

e (agzggzs(t)o) (azgzslo) )
17,5 340.256 320.089 -5,9
13,2 20.167 19.339 -4,1
41 24.698 25.851 4,7
78,0 182.748 181.713 -0,6
60,6 162.121 167.141 3,1
6,9 24.578 26.980 9,8
3,4 33.058 32.713 -1,0
14,2 20.317 20.288 -0,1
40,8 328.147 302.317 -7,9
243 283.900 266.464 -6,1
4,5 6.594 6.260 -5,1
5,7 67.050 72.753 8,5
81,3 70.522 61.127 -13,3
11,2 32.079 30.112 -6,1
52 4.906 4.663 -5,0
12,6 19.424 18.359 -5,5
15,8 6.401 6.208 -3,0
35,6 1.626.966 1.562.377 -4,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de INE (2022a, 2022b).

provocO el nuevo cierre de establecimientos
(Exceltur, 2021). El resultado fue que, en agos-
to de 2020, se estimaron algo mas de 13.000
establecimientos hoteleros abiertos, lo que su-
ponia la menor cifra, al menos desde 1999. El
ano siguiente mejord la situacion, con casi
15.000 establecimientos abiertos, aunque se-
guia muy alejado de los casi 17.000 que se
contabilizaron en agosto de 2019, el afio previo
a la pandemia. Estos datos sirven para explicar
el crecimiento experimentado en el numero de
plazas hoteleras estimadas y para subrayar
que, en agosto de 2021, todavia no se habia
recuperado la oferta hotelera que existia antes
de la pandemia. En cualquier caso, en todas
las comunidades auténomas se registrd una
subida en el numero de las plazas hoteleras
entre agosto de 2020 y agosto de 2021. Los in-
crementos mas importantes se dieron en
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Baleares (78%), Canarias (61%), Catalufa
(41 %) y Madrid (81 %).

La oferta de viviendas p2p ha tenido una di-
namica diferente a la del mercado hotelero. No
se dispone de datos previos a la pandemia,
pero la Tabla 1 sugiere que muchos propieta-
rios dejaron de ofrecer su vivienda en el mer-
cado p2p. Es decir, mientras que los estableci-
mientos hoteleros cerraron temporalmente en
el verano de 2020 y, mas tarde, muchos de
ellos optaron por la reapertura, los datos apun-
tan a que un numero considerable de propieta-
rios de viviendas p2p abandonaron definitiva-
mente el mercado durante la pandemia. En
efecto, la mayor flexibilidad de la oferta en el
mercado p2p de alojamientos turisticos, en re-
lacion con la de los hoteles, se explica por el
menor peso que tienen los costes fijos en rela-
cion con los costes totales, lo cual facilita >
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tanto la entrada como la salida del mercado
(Einav et al., 2016). En este contexto, se ha su-
gerido que, ante la crisis turistica provocada
por la pandemia, se ha producido un trasvase
de viviendas desde el mercado de alquiler a
corto plazo hacia el de alquiler a largo plazo
(Dolnicar y Zare, 2020). No obstante, también
en este caso, se aprecian notables diferencias
entre comunidades auténomas. El mayor des-
censo, en el periodo considerado, se produjo
en Madrid (-13%), mientras que en la agrupa-
cion geografica que integran las comunidades
de Asturias (4,7 %), Cantabria (9,8 %) y Galicia
(8,5%), y en Canarias (3,1 %), se registran su-
bidas apreciables.

En el Grafico 1 se compara, teniendo en
cuenta las salvedades sefnaladas, las plazas
en los hoteles y en las viviendas p2p. En

términos generales se produce un descenso
de la ratio plazas en viviendas p2p / plazas en
hoteles, salvo en Asturias, Cantabria y Galicia,
en donde se experimentan ligeras subidas.
Otro hecho relevante se refiere a la importancia
de la capacidad de alojamiento de las vivien-
das p2p, que ha alcanzado en muchas regio-
nes niveles similares o, incluso, superiores a la
de los hoteles. En este sentido, son resenables
las comunidades peninsulares del arco medite-
rraneo (Catalufa, C. Valenciana, Murcia y An-
dalucia). También mantienen una ratio superior
a la unidad en agosto de 2021 Cantabria, Gali-
ciay La Rioja.

Ahora bien, aunque el analisis de la evolu-
cion de las plazas durante la pandemia tiene
interés como indicador de la capacidad poten-
cial de alojamiento, es necesario apuntar >

GRAFICO 1
RATIO ENTRE PLAZAS EN VIVIENDAS P2P Y PLAZAS HOTELERAS POR COMUNIDADES AUTONOMAS
(Agosto 2020-agosto 2021)
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que existe evidencia de que en el mercado p2p
la mayoria de las viviendas apenas reciben so-
licitudes de reserva y, en consecuencia, tienen
una ocupacién escasa o nula, ya que la de-
manda se suele concentrar en una parte de la
oferta (Benitez-Aurioles, 2020b). De hecho, el
porcentaje de valoraciones realizadas por los
huéspedes (que, frecuentemente se ha utiliza-
do como indicador de la demanda), acumulado
por el 20% de las viviendas p2p que tienen
mas valoraciones, suele ser superior al 70 %
(Benitez-Aurioles, 2021b). Ademas, debe te-
nerse en cuenta que, aunque se reduzca la
oferta de alojamientos, puede producirse una
utilizacién mas intensiva de los que permane-
cen en el mercado, con lo que, en ultima ins-
tancia, se estaria produciendo un incremento
en el numero de los que realmente se comer-
cializan. En consecuencia, es preciso acudir a
algun indicador de la demanda turistica o de la
ocupacioén efectiva para tener una visién mas
precisa de los mercados que estamos conside-
rando. Para ello utilizaremos la evolucién de las
pernoctaciones.

4.2. Demanda: pernoctaciones

Segun la Encuesta de ocupacion hotelera,
la pernoctacion equivale a la plaza ocupada
cada noche por un viajero que se aloja en un
establecimiento (INE, 2019). De manera simi-
lar, el proyecto técnico de Estimacion de la
ocupacion en alojamientos turisticos y otros
alojamientos de corta estancia considera que
las pernoctaciones son las plazas ocupadas
cada noche que un viajero utiliza en un aloja-
miento. Para que no haya dudas, se aclara lo
siguiente: «Una familia de 4 miembros que se
aloja durante 3 noches en un apartamento, da lu-
gar a 1 alojamiento turistico ocupado, 3 noches
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ocupadas y 12 pernoctaciones» (INE, 2021).
No obstante, hay que advertir que dicha esti-
macioén se refiere al grupo completo 55.2 de la
Clasificacién Nacional de Actividades Econé-
micas (CNAE), mientras que los datos referi-
dos a la medicion del numero de viviendas tu-
risticas, analizados en el apartado anterior,
excluye «otros alojamientos de corta estancia».
Esta es la razdn por la que, en este apartado,
utilizamos la expresion «alojamiento p2p» y no
«vivienda p2p», como hicimos anteriormente.
Para las pernoctaciones en alojamientos tu-
risticos y otros alojamientos de corta estancia
si se dispone de datos para los afos previos a
la pandemia. En este sentido, los datos recogi-
dos en el Gréafico 2 son muy expresivos del
efecto que, a nivel agregado, ha tenido la pan-
demia. Mientras que en 2019 las pernoctacio-
nes totales crecieron un 3% respecto a 2018,
hasta alcanzar 449 millones, en 2020 se redu-
jeron, respecto al ano anterior, en un 70% al
registrarse algo mas de 136 millones. Ademas,
el diferente comportamiento que tuvieron las
pernoctaciones en los hoteles respecto a las de
los alojamientos p2p pone de manifiesto la cre-
ciente importancia de estas ultimas. En efecto,
en 2019, el afo previo a la pandemia, el nume-
ro de pernoctaciones en los alojamientos p2p
experimento un crecimiento relativo muy supe-
rior (11,9 %) al de los hoteles, que parecian es-
tancarse (0,9%). En 2020, el primer afo de la
pandemia, se contabilizé un descenso relativo
menor en las pernoctaciones en los alojamien-
tos p2p (-58,1 %) que en los hoteles (-73,1%).
En consecuencia, al crecer mas en 2019 y de-
crecer menos en 2020, el porcentaje que re-
presentaron las pernoctaciones en los aloja-
mientos p2p sobre el total pasd de un 22% en
2018 al 32% en 2020. Estos datos avalan la
relevancia que ha alcanzado el mercado p2p
en relacion con el mercado convencional. >
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GRAFICO 2
PERNOCTACIONES EN HOTELES Y ALOJAMIENTOS P2P (2018-2020)
(En millones y porcentaje)
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En la Tabla 2 se observa como se reprodu-
cen por comunidades auténomas las tenden-
cias sefaladas a nivel agregado: ligero creci-
miento de las pernoctaciones hoteleras en
2019 respecto a 2018 que, incluso, en Balea-
res, Canarias y La Rioja se convierten en de-
crementos; fuerte aumento en el mercado de
alojamientos p2p, aunque mucho mas modera-
do en los archipiélagos y Catalufa; y, en 2020,
tasas de decremento menores en las pernocta-
ciones en los alojamientos p2p respecto a los
hoteles en todas las comunidades auténomas.

En el Grafico 3 se ha representado la evolu-
ciébn mensual de las pernoctaciones. En los
afnos previos a la pandemia se observa el com-
ponente estacional de las series, que alcanza su
maximo en agosto, la preponderancia de las
pernoctaciones en los hoteles frente a las de los
alojamientos p2p, y la ligera aproximacion de

estas Ultimas a las primeras en 2019. Asimismo,
el colapso del mercado, a raiz de la declaracion
del estado de alarma en marzo de 2020, se ma-
nifiesta en la practica ausencia de actividad has-
ta junio. Es interesante mencionar que, precisa-
mente, en abril, mayo y junio las pernoctaciones
en los alojamientos p2p superan, por primera
vez, segun la informacion que estamos mane-
jando, a las de los hoteles, aunque levemente.
En este sentido, es posible que, ante el cierre de
los hoteles, los viajeros buscaran una alternativa
en el mercado p2p para garantizar su estan-
cia en los lugares de destino, lo que explicaria
que, en el conjunto de los tres meses sehala-
dos, las pernoctaciones registradas en los aloja-
mientos p2p (2,3 millones) fueran mas numero-
sas que las de los hoteles (2,1 millones).

El levantamiento de algunas restricciones
propicié una cierta recuperacién de la >
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TABLA 2
NUMERO DE PERNOCTACIONES (EN MILLONES) E INCREMENTO PORCENTUAL RESPECTO AL ANO ANTERIOR (A %)
POR COMUNIDADES AUTONOMAS
(Hoteles y alojamientos p2p, 2019 y 2020)

Hoteles Alojamientos p2p
Comunidad autonoma 2019 2020 2019 2020
Num. A% Nam. A% Nam. A% Num. A%
Andalucia 54,8 2,9 16,8 -69,3 24,9 18,2 10,3 -58,8
Aragén 5,8 1,9 2,6 -55,2 1,2 20,8 0,7 -38,4
Asturias 3,7 4,5 1,9 -50,5 1,3 28,3 0,9 -30,7
Baleares 58,1 -1,8 6,0 -89,7 8,4 3,8 2,6 -68,8
Canarias 67,3 -2,5 20,1 -70,2 14,9 4.1 8,0 -46,4
Cantabria 2,9 0,9 1,4 -53,3 1,2 19,0 0,8 -33,8
Castilla y Ledn 8,5 3,8 3,2 -62,5 1,4 33,8 0,7 -48,3
Castilla-La Mancha 3,8 1,1 1,6 -58,8 0,8 32,9 0,4 -47,9
Catalufa 58,2 2,6 13,3 =771 20,7 6,4 7.1 -65,9
C. Valenciana 29,8 0,8 8,7 -70,7 15,8 12,5 6,7 -57,8
Extremadura 2,5 1,5 1,1 -58,3 04 21,5 0,2 -44 1
Galicia 9,0 59 3,5 -60,8 2,4 39,7 1,4 -40,1
Madrid 25,7 4,6 7,4 -71,0 8,2 13,3 2,7 -67,6
Murcia 3,3 0,0 1,1 -65,8 1,3 12,7 0,6 -53,1
Navarra 2,0 3,0 0,7 -63,1 0,4 27,1 0,2 -52,8
Pais Vasco 6,2 24 2,4 -61,2 1,7 13,4 0,7 -60,9
La Rioja 1,0 -0,8 0,3 -65,1 0,4 28,4 0,2 -57,7
Total 342,7 0,9 92,1 -73,1 105,6 11,9 44,2 -58,1
Fuente: Elaboracion propia a partir de INE (2022a, 2022c).
GRAFICO 3
EVOLUCION MENSUAL DE LAS PERNOCTACIONES EN HOTELES Y ALOJAMIENTOS P2P (2018-2020)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de INE (2022a, 2022c).
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TABLA 3
NUMERO DE PERNOCTACIONES (EN MILLONES) E INCREMENTO PORCENTUAL RESPECTO AL ANO
ANTERIOR (A%) DE LOS RESIDENTES EN ESPANA Y DE LOS NO RESIDENTES

Hoteles
2019 2020
Num. A% Num.
Residentes 119,6 2,7 51,2
No residentes 223,4 0,0 41,1
Total 343,0 0,9 92,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de INE (2022a,2022c).

actividad turistica a partir de junio de 2020 y el
aumento en el nimero de pernoctaciones en
los hoteles que recuperan el protagonismo,
aunque con cifras similares a las registradas
en los alojamientos p2p. No obstante, ante la
aparicién de nuevos rebrotes y medidas restric-
tivas, en los ultimos meses del afo la actividad
turistica fue muy escasa (Exceltur, 2021).

Una desagregacion segun el lugar de proce-
dencia de los viajeros proporciona informacién
interesante sobre la evolucion reciente del mer-
cado de alojamientos convencionales respecto
al mercado p2p. Tal como se recoge en la Ta-
bla 3, en 2019 aparecen algunas sehales que
apuntan hacia cierto estancamiento en las per-
noctaciones de los residentes en el extranjero
en los hoteles que contrastan con la dinamica
qgue manifiestan en el mercado p2p. En 2019 el
numero de pernoctaciones de los extranjeros
en los hoteles apenas se modifican respecto a
las cifras de 2018, mientras que crecen en mas
de un 9% las que realizan en los alojamientos
p2p. También los residentes en Espafa siguen
la misma pauta con incrementos moderados
en 2019 (2,7 %) en las pernoctaciones en los
hoteles, y subidas destacables en las pernoc-
taciones en los alojamientos p2p (18,1 %). Es
decir, antes de la pandemia ya se apreciaban
indicios del mayor dinamismo del mercado p2p
respecto al mercado convencional. En este
sentido, el shock que provocé la pandemia en
el sector turistico puede que, simplemente,

Alojamientos p2p

2019 2020
A% Num. A% Num. A%
-57,2 34,3 18,1 245 -28,7
-81,6 71,3 9,1 19,7 -72,3
-73,1 105,6 11,9 44,2 -58,1

haya acelerado ese proceso. Asi, los datos de
2020, tal como se ha apuntado mas arriba, re-
gistran descensos mas intensos en el numero
de las pernoctaciones en los hoteles que, se-
gun la Tabla 3, se explica en mayor medida por
el comportamiento de los no residentes. En
este punto, conviene sefnalar que el descenso
menos intenso de las pernoctaciones de los re-
sidentes podria explicarse, no solo por las res-
tricciones que han tenido los extranjeros para
hacer turismo en Espafa, sino también por la
sustitucién, por parte de los espanoles, de los
viajes al extranjero por los realizados en el inte-
rior del pais como consecuencia de la pande-
mia (Benitez-Aurioles, 2021c).

De acuerdo con lo expuesto parece perti-
nente plantear la hipétesis de que, una vez su-
perada la pandemia, se refuerce la orientacion
de la demanda hacia el mercado p2p de aloja-
mientos turisticos.

5. Conclusiones

La pandemia desencadenada a principios
de 2020 ha afectado especialmente al turismo,
aunque con un impacto sectorial y territorial
heterogéneo. Particularmente, en el caso de
los alojamientos turisticos resulta pertinente
distinguir los hoteles de los alojamientos que
se comercializan en el mercado p2p. Asi, gra-
cias a la reciente publicacion por parte del >
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INE de estadisticas que ofrecen datos fiables,
tanto por el lado de la oferta como de la de-
manda, del mercado p2p, se han identificado
algunos rasgos diferenciales.

Por el lado de la oferta se ha constatado
que, después de la suspension de la apertura
al publico de los establecimientos de alojamien-
to turistico, como consecuencia del estado de
alarma, y de la drastica caida de la demanda
turistica, muchos hoteles permanecieron cerra-
dos en el verano de 2020. Al ano siguiente,
cuando se flexibilizaron las medidas y hubo
una cierta recuperacién de la demanda, se pro-
dujo una reapertura de establecimientos que,
sin alcanzar los niveles previos a la pandemia,
fue generalizada en todas las comunidades
auténomas. En cambio, en el mercado p2p
existen indicios de que muchos propietarios
dejaron de ofrecer sus viviendas y abandona-
ron definitivamente el mercado, quizas, para
orientar sus propiedades hacia el mercado de
alquiler a largo plazo. No obstante, aunque la
disminucion de la oferta de viviendas p2p, en-
tre agosto de 2020 y agosto de 2021, fue evi-
dente a nivel general, en algunas comunidades
autonomas (Asturias, Cantabria, Galicia y Ca-
narias) se registraron subidas significativas. En
cualquier caso, los ultimos datos disponibles
demuestran que la capacidad de alojamiento
del mercado p2p es muy considerable y que,
en algunas regiones, sigue teniendo una capa-
cidad de alojamiento superior a la que propor-
ciona el mercado convencional.

Por el lado de la demanda, las cifras de per-
noctaciones antes de la pandemia, dentro de la
preponderancia que tenia el mercado hotelero,
indicaban el mayor dinamismo que estaba ex-
perimentando el mercado p2p debido, espe-
cialmente, al comportamiento de los residentes
en el extranjero. Ademas, durante la pandemia
se registré un descenso menos intenso en las
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FEBRERO DE 2022

pernoctaciones en el mercado p2p respecto a
los hoteles, lo que, en consecuencia, parecia
estar reforzando la cuota de mercado de los
alojamientos p2p respecto a los alojamientos
convencionales. En cualquier caso, una vez su-
perada la pandemia, y se disponga de la infor-
macién estadistica necesaria, se podra verifi-
car si se consolidan las tendencias que hemos
sefalado y, en particular, la creciente orienta-
cion de la demanda turistica hacia el mercado

p2p.
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