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PRESENTACION

XIANA MARGARIDA MENDEZ BERTOLO
Secretaria de Estado de Comercio

ue en tiempos de turbulencias. En diciembre de 1898, el Tratado de Paris
pone fin oficial a la guerra con Estados Unidos. Cuba alcanza la independen-
cia. Filipinas, Guam y Puerto Rico pasan a manos de la joven potencia atlan-
tica. En el imperio espafiol, ya se ha puesto el sol.

Fue en tiempos de politica. EI movimiento regeneracionista trata de superar el secu-
lar, y sangriento, enfrentamiento entre absolutistas y liberales. Parafraseando a Joaquin
Costa, es momento de llenar despensas, abrir escuelas y cerrar con doble llave el sepul-
cro del Cid. Pero surgen también tendencias rupturistas. Desde hace pocas décadas,
de la mano de Fanelli, el anarquismo de Bakunin se abre camino en Espafa. Las ideas
socialistas adquieren forma en Casa Labra. Se sientan las bases para el devenir poli-
tico del convulso siglo XX.

Fue en tiempos de compromiso. Pensadores y escritores como Unamuno, Ganivet,
Baroja, Valle-Inclan o los hermanos Machado forman parte de una generacion a la que,
en justicia, hay que afadir nombres de autoras como Concha Espina o Carmen de
Burgos. Mujeres y hombres comprometidos, en lo social y en lo politico, mas alla de la
creacion literaria.

Fue en esos tiempos, dificiles y apasionantes, cuando Informacién Comercial Espafiola
(ICE), Revista de Economia dio sus primeros pasos.

El sector exterior es la vanguardia de la economia. La principal via de incorporacion
de innovaciones. También, con frecuencia, el primero en percibir los cambios que se pro-
ducen en el entorno y en tener que adaptarse a ellos.

La pérdida de las ultimas colonias en 1898 es uno de los episodios a los que fue pre-
ciso reaccionar. Desaparecidos ya los privilegios del comercio con ultramar es necesa-
rio dotarse de instrumentos que impulsen el comercio exterior. Nacen, ese mismo afo,
el Centro de Informacién Comercial y, con él, sus «hojas de informacion general», el ori-
gen de nuestra revista. Hoy celebramos su 125 aniversario.

En un indispensable trabajo de investigacion, publicado en este monografico, Enrique
Ferrando Gonzalez ha rastreado los origenes y la evolucion de Informacion Comercial
Espariola, Revista de Economia. Es una trayectoria que no puede desligarse de la pro-
pia historia econdmica de Espafia.

La revista, la antigua «hoja de informacién general», nace al servicio de lo que hoy
llamariamos «inteligencia econémica». Como una herramienta de informacion y aseso-
ramiento que proporciona datos y consejos eminentemente practicos a los exportadores
espafioles. Se alimenta, principalmente de noticias enviadas por los consules de Espafia
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en los distintos mercados de destino de las exportaciones, un antecedente de la labor
informativa que hoy seguimos desarrollando a través de la red de Oficinas Econémicas
y Comerciales de Espafia en el exterior.

Nuestra revista nunca ha abandonado su conexion de origen con el comercio exte-
rior y con la economia internacional, pero ha ampliado su enfoque, respondiendo a las
necesidades cambiantes de la economia espafiola. Se ha desarrollado, ha mutado, ha
cambiado de nombre y ha tenido familia.

El trabajo de Enrique Ferrando Gonzalez muestra cémo pasa de ser un instrumento
de informacion al exportador, a una herramienta de promocién de la exportaciéon espa-
fola, dirigida a los compradores internacionales, para reorientarse después al publico
nacional y a la divulgacion de temas y problemas econdmicos de interés general.
Revela, como, en sintonia con estos cambios de orientacion, incorpora progresiva-
mente contenidos de analisis de la produccién espanola, de la economia internacio-
nal y de temas econdmicos generales o, incluso, propios de la teoria econémica. En el
proceso, pasa a denominarse Boletin del Centro de Informacion Comercial; Boletin de
Informacion Comercial; Informacion Comercial Espafiola; y, finalmente, Informacion
Comercial Espafola (ICE), Revista de economia, el nombre que mantiene hasta nues-
tros dias. Ademas, ha dado lugar a dos publicaciones que la complementan: el Boletin
Economico de ICE; y Cuadernos Econémicos de ICE. La triada de publicaciones que
conforman la familia de Revistas ICE.

En la actualidad, tras esta larga trayectoria, Informacién Comercial Espafiola, Revista
de Economia persigue la misién de contribuir al debate econémico, acercando el rigor
académico a la aplicacion de politicas publicas. Es una revista especializada en temas
de actualidad econdmica nacional e internacional que se organiza en monograficos
mediante los que se trata de presentar al lector una vision plural de los temas que se
debaten. Para ello, retne articulos de autores procedentes del ambito académico, de la
Administracién publica o del sector empresarial. Es un lugar de encuentro. Mantiene
la estructura tipica de una revista cientifica, como reflejo de los valores de rigor acadé-
mico que aplica, y la vocacién practica con que nacid, que se expresa en su objetivo de
resultar de utilidad para el disefio y la aplicacién de las politicas publicas.

La revista ha ganado en proyeccion. Al tradicional formato impreso ha unido la edi-
cion digital y desde la red de redes se ha abierto al mundo. Comprometida con la trans-
ferencia del conocimiento y alineada con las politicas de difusion en acceso abierto que
impulsa nuestra legislacion para la ciencia, la tecnologia y la innovacion se publica en
una plataforma de acceso libre y permite también el libre uso de sus contenidos, bajo
licencias creative commons. Es proactiva en su esfuerzo por acercarse al publico, se
divulga a través de redes sociales y presentaciones publicas y se apoya en mecanismos
de difusion multimedia. El resultado es una amplia comunidad de lectores, en Espafia y
en los paises de habla espanola.

Esta comunidad de lectores ha tenido la oportunidad, en la etapa mas reciente, de
beneficiarse del estudio, analisis y debate de temas econdmicos de actualidad, que
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afectan a la economia internacional y a la espafola, y que son relevantes para orientar
la accidn de las politicas publicas. Una breve revision de los contenidos de los mono-
graficos publicados en los ultimos afios nos permite comprobarlo.

Son anos de turbulencias. En un breve periodo, superamos la Gran Recesion y la cri-
sis sanitaria asociada a la COVID-19. Afrontamos aun desafios como la transicion ener-
gética, el control de la inflacién ligada a los conflictos bélicos o la necesidad de reforzar
la autonomia estratégica de la Unién Europea, siempre desde una vocacion de aper-
tura, ante las tensiones proteccionistas, el enfrentamiento tecnolégico y comercial entre
Estados Unidos y China y las disrupciones en las cadenas globales de valor. Todos temas
a los que la revista ha dedicado atencion.

Son afios de politica. La accién publica debe dar respuesta a estos retos y a otros de
importancia creciente para nuestra sociedad, como la igualdad entre mujeres y hom-
bres, la despoblacion rural, o los efectos de la transformacién digital en ambitos tan
diversos como la competencia, la regulacion, el futuro del dinero o del sector financiero.
La revista ha proporcionado analisis utiles para los responsables de las politicas publi-
cas en estos y otros ambitos.

Son, y continuaran siendo, afios para el compromiso. El compromiso necesario para
alcanzar en 2030 los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) fijados por las Naciones
Unidas, entre ellos, la adopcion de medidas urgentes para combatir el cambio climatico
y sus efectos, para renovar el contrato social y para hacer frente al reto demografico.
Temas complejos, en los que es preciso tener presentes los intereses de las generacio-
nes actuales y los de las generaciones futuras y que, de una u otra forma, han ocupado
Su espacio en las paginas de nuestra revista.

El monografico con que hoy conmemoramos el 125 aniversario de Informacion Comercial
Espanola, Revista de Economia nos ofrece una espléndida oportunidad para echar la
vista atras y, con la perspectiva que nos aporta la historia, proyectarla hacia el futuro:
hacia la identificacion y superacion de los retos que debemos afrontar. Hace honor a la
tradicion de nuestra revista de servir de lugar de encuentro y foro de debate, incorpo-
rando colaboraciones de personas con responsabilidades publicas, presentes o pasa-
das, y de otras procedentes del ambito académico.

Asi, aporta una vision de largo plazo sobre distintas facetas de la evolucion de la eco-
nomia espanola. Cubre aspectos de la economia real y monetaria y retos como el de la
igualdad, tanto econémica como entre mujeres y hombres. Explora los desafios que se
nos plantean en el corto y largo plazo. Y, en linea con su caracter conmemorativo, dedica
un espacio a analizar sus propios origenes y evolucion, asi como a reflexionar sobre la
contribucion de Pedro Solbes, uno de los protagonistas de nuestra historia reciente, a
la transformacioén de la Administracién econémica espafiola.

Espero, lectoras y lectores, que disfrutéis de este monografico y que Informacion
Comercial Espafola (ICE), Revista de Economia os siga acompafiando muchos afos.
Que continue contribuyendo a la divulgacion, al debate de ideas y propuestas y evolu-
cione conforme a las necesidades de nuestra economia.
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INTRODUCCION

Francisco Javier Sansa Torres*

n el afio 1898 se publico la primera «hoja» del Centro de Informacién Comercial que

puede considerarse como un antecedente de Informacion Comercial Espafiola

(ICE), pues sus sucesivas evoluciones dieron origen a las revistas ICE. Para

conmemorar el aniversario se publica con el titulo «125 afios de Revistas ICE»
este monografico n.° 933.

La publicacion de este numero es una buena ocasion para revisar como han cam-
biado algunos de los principales aspectos de la economia espafola en estos 125 afos.
En 1898, Espana era un pais relativamente atrasado dentro del contexto europeo refle-
jando una industrializacion mas tardia que la de otros paises. La conciencia de este
atraso, la pérdida de las ultimas posesiones ultramarinas, y la amplia insatisfaccion con
la situacion espanola llevaron a ver a Europa como una solucion a los problemas de la
nacion. Esta idea de aproximacion a Europa, explicita o implicitamente, parece haber
sido una constante en la transformacion de la sociedad y la economia espafiolas desde
principios del siglo XX.

En un primer bloque, se incluyen tres contribuciones de caracter institucional. La de
Nadia Calvifio, vicepresidenta primera del Gobierno de Espafia; la de Luis de Guindos,
vicepresidente del Banco Central Europeo; y la de Pablo Hernandez de Cos, goberna-
dor del Banco de Espania.

En un segundo bloque, varios articulos examinan el proceso de transformacion de la
economia en estos afios tanto desde el punto de vista del crecimiento econémico como
de las politicas fiscal y monetaria, de la evolucién del sistema financiero o la desigual-
dad econdmica de la poblacion y, para un periodo mas corto, la situacion laboral de las
mujeres. También se incluye una valoracion de los retos de largo plazo a los que se
enfrenta la economia espariola.

La lectura de estos articulos muestra que el proceso de transformacion de la econo-
mia ha tenido éxito en aproximar la renta per capita espafola a la europea y en adoptar
los marcos de gobernanza europeos. Sin embargo, la trayectoria seguida ha tenido con-
siderables altibajos y zigzagueos, tanto como consecuencia de factores internos propios
de la economia espafiola como de circunstancias externas que han modificado el marco
en que se movia la economia y han puesto en cuestion la sostenibilidad de los modelos
de desarrollo aplicados antes de los cambios externos.

* Técnico Comercial y Economista del Estado.
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En todo caso, conviene recordar que un proceso de convergencia supone no solo
aumentar la renta per capita, sino también hacerlo mas deprisa que el grupo con el
que se desea converger. En este sentido, los afios posteriores a la crisis financiera han
supuesto un retroceso en el proceso de convergencia. En efecto, la renta per capita en
paridad de poder adquisitivo ha pasado de situarse en el 102 % de la renta per capita
de la Unién Europea (UE) en 2008, al 91 % en 2019 y al 85 % en 2022.

Aungue éste es un asunto que merece mayor atencion, si cabria avanzar dos facto-
res que, junto con el mantenimiento de los grandes equilibrios macroeconémicos, pue-
den contribuir a recuperar la senda de la convergencia de la renta per capita. En primer
lugar, el aumento de la eficiencia de la economia, aproximado por un mayor crecimiento
de la productividad total de los factores y, en segundo lugar, un aumento de la tasa de
ocupacion, para el que son decisivas una reduccion de la tasa de paro y la continuacion
del aumento de la participacion laboral de las mujeres.

Incluso ignorando los efectos de la COVID-19, pareceria que el modelo de creci-
miento de la economia espafiola es menos eficaz que el de otros paises y que tanto
las Administraciones publicas como los agentes econdmicos deberian reflexionar sobre
posibles vias para mejorarlo y aumentar el grado de convergencia con las economias
mas ricas de nuestra zona geografica.

El monografico se cierra con la contribucion de dos estrechos colaboradores del difunto
exministro de Economia y Hacienda, Pedro Solbes, y con un articulo sobre la historia
del origen y la evolucion de Informaciéon Comercial Espafiola.

I. Colaboraciones institucionales

La vicepresidenta primera del Gobierno de Espafia, Nadia Calviio, en el articulo
«Pasado, presente y futuro de la economia espafiola» revisa la evolucion de la economia
espafola e internacional desde los afios cuarenta del siglo pasado, con particular énfa-
sis en el periodo final que arranca con la crisis financiera del afio 2008. En este periodo
contrasta las politicas seguidas tras la crisis financiera con las aplicadas con ocasion de
la pandemia de la COVID-19, cuando la coordinaciéon de las politicas econdmicas de la
Unién Europea (UE) permitié suavizar los efectos de la pandemia y la aprobacion de un
Plan de Recuperacion para movilizar 750.000 millones de euros de fondos europeos en
inversiones en modernizacion tecnolégica, digitalizacién y lucha contra el cambio clima-
tico para facilitar la recuperacion tras la pandemia.

El articulo comenta las areas prioritarias de inversion de estos fondos en Espaina y
las reformas estructurales que lo acompanan para favorecer el crecimiento, y concluye
con los efectos positivos, observados y esperados, de estas medidas.

El vicepresidente del Banco Central Europeo, Luis de Guindos, en el articulo «Economic
and Monetary Union — developments and challenges» revisa la situacion actual de la
Union Monetaria y sus efectos sobre Espana. Sefala que la Unién Monetaria aun no se
ha completado y las principales carencias, que ya puso de manifiesto la crisis de 2008,
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se encuentran en la falta de una respuesta global de la Unién Monetaria. En este sen-
tido, se resalta la ausencia de un sistema de garantia de depositos para toda la Union,
la necesidad de financiacion adicional que garantice la suficiencia del Fondo Unico de
Resolucion, mecanismos para resolucion de bancos de tamafio medio, mayor integra-
cion de los mercados financieros nacionales y completar una reforma de las reglas fis-
cales que garantice la sostenibilidad de la deuda y, eventualmente, aumentar los recur-
sos propios de la UE.

En el caso de Espafia, tras valorar la experiencia de los ultimos 25 afios sefiala como
tareas pendientes: reducir la ratio deuda PIB y los déficits fiscales e implementar refor-
mas estructurales para aumentar el crecimiento y aprovechar los beneficios de una poli-
tica macroecondémica de estabilidad.

El gobernador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez de Cos, en el articulo «La res-
puesta de la politica monetaria del Banco Central Europeo ante el shock inflacionista»
describe el comportamienteo de la inflacion de la zona euro desde el afio 2021 y el pico
que alcanzo en 2022. Seguidamente, analiza las perspectivas de inflacion a medio plazo
y las medidas para reducir la inflacion adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE),
principalmente alzas de tipos, reduccion de su balance y creacién de un instrumento para
proteger la transmision monetaria. Finalmente, se examinan los riesgos de un repunte
de la inflacion y las posibles reacciones del BCE frente a cambios del entorno.

Il. Colaboraciones académicas

Leandro Prados de la Escosura y Blanca Sanchez-Alonso en su articulo «El cre-
cimiento econdmico moderno y su distribucion en Espafia» revisan la evolucion del PIB
per capita de la economia espafiola desde el afio 1850 y atribuyen su fuerte crecimiento
a una reasignacion de recursos que permitié un importante avance de la productividad
del trabajo debido, principalmente, al aumento del stock de capital y a una mayor efi-
ciencia. Sin embargo, desde la adhesién a la Union Europea se ha ralentizado el creci-
miento de la productividad, circunstancia que los autores atribuyen a restricciones ins-
titucionales, y la consecuencia ha sido una divergencia de la renta per capita espafiola
respecto de la media de la Union Europea.

El articulo también examina la distribucion de la mayor renta per capita. Pese a un
aumento de la participacion de las rentas de la propiedad en el PIB desde mediados de
los afios 30, la desigualdad medida por el indice de Gini se ha reducido primero y esta-
bilizado desde mediados de los afios 70 fruto del cambio econdmico y de las politicas
de redistribucion.

Miguel Artola Blanco y Clara Martinez-Toledano amplian en el articulo «La evo-
lucion de la desigualdad de la renta y la riqueza en Espafia, 1898-2023» el analisis del
articulo anterior, al incluir la riqueza y los efectos de las politicas de redistribucion. A
la importancia del cambio econdmico y las politicas de redistribucién como elementos
que han afectado a la desigualdad, afiaden la politica de congelacién de alquileres y el
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mas reciente aumento, en los niveles mas elevados, de las remuneraciones salariales,
y las fluctuaciones en el empleo, en el caso de los mas pobres. El examen de la con-
centracion de la riqueza, pese a las dificultades estadisticas, alcanza una conclusién
robusta de reduccién de la concentracion de la riqueza, como consecuencia, en buena
medida, de la ampliacién de la propiedad de la vivienda y del aumento de sus precios
que se ha revertido parcialmente desde 2008 con el final de la burbuja inmobiliaria.

Los autores fijan el momento en que la politica redistributiva alcanza cierta entidad
en las reformas de la Seguridad Social desde 1967 y las reformas fiscales desde 1977.
Los mayores ingresos han permitido financiar tanto las prestaciones contributivas como
las no contributivas. Los beneficiarios netos de estas politicas han sido los ciudadanos
con renta inferior a la mediana, mientras que los contribuyentes netos han sido quienes
se encuentran en el primer decil de renta, siendo los efectos aproximadamente neutra-
les para el resto de la poblacion.

Francisco Comin y Daniel Diaz Fuentes revisan el comportamiento de ingresos y
gastos publicos en «Las transformaciones fiscales de la Hacienda y las Administraciones
publicas espafiolas, 1898-2023». En este periodo se han producido siete crisis presu-
puestarias, en las que el déficit ha superado el 4,5 % del PIB, de las cuales las dos mas
graves en tiempos de paz han tenido lugar en los periodos 2009-2015, crisis financiera,
y 2020-2022, COVID-19, y dos crisis de la deuda (1896-1910 y 2013-2023) en las que
la ratio deuda PIB supero el 90 %.

Desde mediados de los afios 60 y, especialmente, con la llegada de la democracia
se produce una expansion del gasto social que pasa del 5 % a mas del 35 % del PIB.
Ese cambio supone la consolidacion del estado de bienestar en Espafia y va en para-
lelo con la reforma de la Seguridad Social y las reformas fiscales, hasta mediados de
los afios 80 que aumentaron sensiblemente la presion fiscal. Paralelamente, el articulo
menciona la importante descentralizacion del gasto asociada al desarrollo del Estado
de las autonomias.

El articulo «Historia monetaria de Espana. De la peseta al euro» de Pablo Martin-Aceiia
arranca con la creacion de la peseta en 1868, originalmente en un sistema bimeta-
lico oro plata que no se integro en la Unidon Monetaria Latina. Los descubrimientos de
la plata rompieron la relacién anterior y llevaron desde 1870 a casi todos los paises
a abandonar el sistema bimetalico en favor del patrén oro, pero Espafia lo mantuvo y
de facto aplicé un patrén plata. Hasta la Guerra Civil, se realizaron diversos intentos
de adoptar el patrén oro que no fructificaron. Desde el final de la Guerra Civil y hasta
el Plan de Estabilizacién, la funcién fundamental de la politica monetaria fue la finan-
ciacion de los déficits publicos. A partir de la Ley de Bases de Ordenacion del Crédito
y la Banca de 1962, en la ultima etapa del franquismo, la politica monetaria estuvo al
servicio de la politica de desarrollo, y la estabilidad de los precios se sacrificd en aras
de aumentar las tasas de crecimiento. Con la crisis del petréleo y los Pactos de la
Moncloa se recupero la politica monetaria para estabilizar el tipo de cambio y luchar
contra la inflacion.
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La ultima etapa de la peseta comenz6 tras el ingreso en la Unidon Europea con la inte-
gracion en el Sistema Monetario Europeo, en 1989. Tras diversas dificultades y con un
esfuerzo no desdefiable, Espafia consiguio integrarse desde un primer momento en la
Union Monetaria Europea, lo que supuso el final de la relativa soberania monetaria que
Espana habia tenido con la peseta.

Elena Martinez Ruiz y Maria A. Pons en el articulo «El sector financiero espariol
durante los ultimos 125 afios» examinan, fundamentalmente, la evolucién del sector
bancario por la limitada y tardia diversificacion del sector. Las autoras distinguen cuatro
etapas: el primer tercio del siglo XX, la autarquia y el desarrollismo, el ultimo cuarto del
siglo XX y desde la entrada en la Unién Monetaria. Las dos primeras etapas supusieron,
pese al corte de la Guerra Civil, un fuerte crecimiento del sistema bancario en un marco
de competencia limitada. El final del desarrollismo coincidié con una importante crisis
bancaria, que favorecié la concentracion del sector y la expansion territorial de las cajas
de ahorro. Finalmente, ya en la Unién Monetaria, se vivié una segunda crisis como con-
secuencia del final de la burbuja inmobiliaria que llevé a una reestructuracion radical de
las cajas de ahorro con su conversion casi completa en bancos acompafada de unos
niveles de rentabilidad y capital del sector inferiores a la media europea.

El articulo «La mujer en la economia espafola: cerrando la brecha en el empleo y la
digitalizacion» de Isabel Alvarez y Silvana Briones examina la situacién de la mujer
en la sociedad espafiola, medida por el indice de empoderamiento, y en comparacion
con los paises de la UE se observa que la situacion espanola es mejor que la media.
Seguidamente, se compara la evolucion de la brecha de empleo, medida por las diferen-
cias de tasas de ocupacion de hombres y mujeres, de Espafia y la Unién Europea y se
constata tanto una reduccion de esta brecha en ambas zonas como una convergencia
de Espafa a los niveles de la Unién Europea. Vista la importancia que se espera tenga
la digitalizacién de la economia en el empleo, el articulo examina a continuacion qué
influencia puede tener la digitalizacion en la posicion de la mujer en el mercado laboral
y se observa una infrarrepresentacion femenina en los sectores TIC (Tecnologias de las
Informacién y las Comunicaciones) en Espafia y la Unién Europea, por lo que se sugiere
una posible politica de la Union Europea para el aumento de la presencia femenina en
estos sectores.

Cierra esta seccion el articulo de Aitor Lacuesta y Javier Vallés, titulado «Los retos
y oportunidades de la economia espafiola: una perspectiva de largo plazo», que analiza
las causas del retroceso en el proceso de convergencia de Espana con la UE desde el
afno 2008. Se resaltan dos factores. El primero, el escaso crecimiento de la Productividad
Total de los Factores, que, entre otras causas, puede responder a la escasa inversion
en innovacién, el predominio del crédito bancario y su mala asignacién entre empresas
0 a un exceso de regulacion. El segundo, seria una tasa de empleo menor que en las
economias europeas, fundamentalmente por una mayor tasa de paro.

El articulo resalta dos retos: el envejecimiento de la poblacion y el nivel educativo rela-
tivamente bajo de los ocupados espafioles, y termina con la oportunidad para relanzar el
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proceso de convergencia que puede suponer el Plan de Recuperacion Transformacion y
Resiliencia, que combina un importante volumen de inversion con reformas estructurales.

lll. Otras colaboraciones

El articulo de Fernando Ballestero y Fernando Puerto, titulado «El reto que trans-
formo la Administracion econdmica espafiola: la adhesion a las Comunidades Europeas
y la primera Presidencia. El papel clave de Pedro Solbesy, recuerda las limitaciones de
la Administracion en el afio 1989 y analiza cémo fue posible que, en apenas tres afnos,
Espafa realizara con éxito su primera Presidencia y ganara respeto y reconocimiento
por la gestion de ese semestre. En ese hito, un funcionario del Estado, Pedro Solbes,
que fue secretario de Estado para las Comunidades Europeas (CC EE), jugd un papel
clave. Este articulo, ademas de referir los cambios experimentados por la Administracion,
pretende reconocer estos méritos y explicar su contribucion.

Cierra el monografico el articulo de Enrique Ferrando Gonzalez, titulado «Origen
y evolucion de Informacion Comercial Espafiola», que completa analisis anteriores de
la evolucion de ICE, fijando su origen remoto en el afio 1898 como una publicacién perio-
dica del Centro de Informacion Comercial y su evolucion a lo largo de los afios, hasta
llegar a las tres revistas que actualmente edita la Secretaria de Estado de Comercio:
Cuadernos Econdmicos de ICE, ICE Revista de Economia y el Boletin Econémico de ICE.

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933



Pasado, presente y futuro
de la economia esparnola

Nadia Calvino

Vicepresidenta primera del Gobierno de Esparia
Ministra de Economia, Comercio y Empresa

«La mejor manera de predecir el futuro es creandolo»
Peter Drucker

«Procuremos mas ser padres de nuestro porvenir
que hijos de nuestro pasado»
Miguel de Unamuno

1. Introduccidén

La economia mundial se encuentra en un momento de intenso cambio e incertidum-
bre. Las placas tecténicas sobre las que se construyo el orden global tras la Segunda
Guerra Mundial se estan moviendo, generando fuertes conflictos y abriendo brechas en
los principios comunes vy las instituciones que han venido rigiendo las relaciones eco-
noémicas y comerciales a lo largo de un intenso periodo de casi 80 afios. Desde enton-
ces hasta la actualidad, los hitos geopoliticos se han sucedido, llevando desde la Guerra
Fria a la creacion de la Unidn Europea, la caida del muro de Berlin y el surgimiento de
nuevas potencias econémicas fuera del eje Atlantico con un papel cada vez mas impor-
tante en la arena internacional.

En paralelo con los cambios geopoliticos, la economia mundial ha vivido un periodo
sin precedentes de integracion y cambio tecnoldgico, de globalizacién y auge del sec-
tor financiero, con crisis regionales y también grandes shocks sistémicos. El fuerte cre-
cimiento del comercio, de los niveles de produccion y las rentas ha permitido salir de la
pobreza y mejorar la calidad de vida de miles de millones de personas en todo el mundo,
reducir las tasas de mortalidad infantil, aumentar las tasas de escolarizacién, revolucio-
nes tecnoldgicas y el surgimiento de nuevos sectores econémicos y foros globales. Al
mismo tiempo, se han sucedido las crisis de balanza de pagos y deuda, han aumentado
las desigualdades y tensiones sociales en el seno de las economias mas desarrolladas
y la magnitud de los grandes retos globales, medioambientales, tecnoldgicos y sanita-
rios, han puesto de relieve las limitaciones de una red global de seguridad fisica, finan-
ciera y economica hecha para un mundo muy diferente del actual.
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En el ambito europeo, hemos vivido el periodo mas largo de paz de la historia, pasando
de una incipiente unién aduanera con politicas comunes en los ambitos claves para evi-
tar una nueva guerra (carboén, acero, energia atomica y agricultura) a una unién eco-
noémica y monetaria, primera potencia comercial del mundo con una creciente integra-
cion econdémica y politica. Tras las sucesivas ampliaciones y la salida del Reino Unido,
el proyecto cuenta con 27 Estados miembros, una moneda comun, el euro, que es la
segunda de reserva a nivel global, y se enfrenta al reto de definir su geometria futura
y la relacion con sus vecinos orientales, con una guerra en la frontera y un conjunto de
Estados llamando a la puerta para acceder al club europeo de la paz y la prosperidad.

En estas ocho décadas, el mundo ha cambiado; y Espafa, aun mas. Mucho es el camino
recorrido desde la economia cerrada y autarquica de la posguerra arrasada por las deu-
das de la Guerra Civil, con una dictadura que mantendria al pais fuera de los acuerdos
de Bretton Woods y de las grandes tendencias mundiales durante 40 afios. La econo-
mia espanola de 2023 es abierta y competitiva, acorde a una democracia moderna que
es referente mundial en el ambito del turismo, de las infraestructuras y la obra publica,
de las telecomunicaciones y la digitalizacion, de las energias renovables, la igualdad de
género y la salud de vanguardia.

Espana es, sin duda, un gran ejemplo de éxito econémico a nivel mundial. En este periodo,
los dos grandes hitos politicos de la historia de Espana: la transicién a la democracia y la
incorporacion a la Unién Europea y al euro, han permitido un progreso econémico sin pre-
cedentes, un cambio estructural que sitia a Espana entre las economias mas avanzadas
y una gran mejora de la calidad de vida e institucional del pais. El avance de nuestra eco-
nomia se refleja en todos los indicadores econémicos, desde la multiplicacion por 16 del
PIB y por 8 de la renta per capita, a la universalizacion de la educacion, el desarrollo de
un estado de bienestar avanzado, la articulacion de instituciones y politicas econdmicas
modernas y la creciente participacion de la mujer en el ambito politico, empresarial y social.

Estamos viviendo, sin duda, el mejor periodo de nuestra historia, pero la evolucién en
las proximas décadas depende de las decisiones que se tomen en el presente: de nuestra
capacidad de abordar con éxito los importantes retos de la actualidad. En el corto plazo,
los principales retos derivan de la ralentizacion de la economia europea, las tensiones
inflacionistas y el deterioro de la relaciéon de intercambio de nuestras economias por la
invasion rusa de Ucrania, que llevé al aumento exponencial de los precios de la energia
y otras materias primas. Los conflictos en Oriente Medio, con un alcance todavia dificil
de predecir, sin duda tendran una influencia decisiva sobre el nuevo orden mundial que
se esta construyendo ante nuestros ojos.

Estos conflictos geopoliticos de alto impacto son la cara visible de cambios estructura-
les de gran calado en el marco institucional. El marco de comercio internacional basado
en reglas esta en cuestion y ya no resuelve los conflictos, resurge el proteccionismo y la
politica de bloques y se estan redefiniendo las cadenas de valor globales para garanti-
zar la autonomia estratégica. Las tensiones inflacionistas, la subida de tipos de interés
y la inestabilidad econémica y financiera estan poniendo a prueba la red de instituciones
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multilaterales. Ademas, el surgimiento de nuevas potencias globales y el creciente peso
de las economias emergentes cuestionan la propia gobernanza de estas instituciones,
disefiadas para un mundo muy diferente con hegemonia occidental.

A ello se une la transicion hacia una nueva economia verde y digital. El cambio cli-
matico es el principal reto global de nuestro tiempo, exigiendo un cambio de paradigma
econdmico y tecnoldgico € ingentes inversiones en el ambito publico y privado. En para-
lelo, la acelerada digitalizacién tiene ya gran impacto sobre las economias y las socie-
dades, lo que exige el desarrollo de un marco de regulacién y gobernanza global que
proteja al ser humano y el buen funcionamiento de las democracias ante las nuevas tec-
nologias disruptivas.

Se trata de retos globales y también de grandes oportunidades, con gran impacto
sobre la economia europea y, dentro de ella, la espafiola. En efecto, Espana esta por su
posicion geografica en la primera linea del impacto del cambio climatico, pero también
cuenta con grandes ventajas para el desarrollo de las energias renovables, mas limpias y
baratas, y con grandes infraestructuras digitales, empresas lideres y una Administracion
a la vanguardia en las nuevas tecnologias, en buena situacion para aprovechar por pri-
mera vez en la historia una revolucion tecnolégica y situarse a la cabeza de la transfor-
macion digital en marcha.

Tras el shock de la pandemia, gracias a una respuesta europea novedosa y solidaria
se ha abierto un nuevo ciclo econémico, con caracteristicas muy diferentes de los del
pasado, que abre nuevas perspectivas de futuro. Por fin se han cerrado las cicatrices de
la Gran Crisis Financiera, la mayoria de indicadores han recuperado los niveles previos
a 2008, la economia crece a buen ritmo y con menores desequilibrios. Ademas, conta-
mos con una hoja de ruta clara y los recursos financieros para acometer las reformas e
inversiones necesarias para ser mas resilientes en un nuevo orden internacional mucho
mas inestable, multipolar y conflictivo.

En este contexto, este articulo aborda el presente, pasado y futuro de la economia
espanola, repasando muy rapidamente los principales cambios vividos a nivel global,
europeo y nacional, para centrarse en la evolucion desde la Gran Crisis Financiera y
analizar las lineas principales de politica econdmica en cada fase, identificar los princi-
pales retos y oportunidades actuales y articular algunos principios Utiles de cara al futuro.

2. De la Guerra Fria a la Gran Crisis Financiera

El orden econdmico internacional ha estado durante casi 80 afios regido por una red
de instituciones multilaterales y principios basados, en esencia, en tres elementos: i) la
hegemonia de los EE UU y el délar como principal moneda de transaccion y reserva;
ii) la primacia de la democracia liberal y el capitalismo como principios rectores de orga-
nizacion social y econémica en el bloque occidental; y jii) el libre comercio y la globali-
zacion como motores de progreso. Las instituciones creadas tras el acuerdo de Bretton
Woods —el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial—, junto a los Bancos

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933 ICE 15



Nabia CALVIRO

(@

Regionales de Desarrollo, la Organizacion Mundial del Comercio, la OCDE vy otros foros
multilaterales, han ido desarrollando una red de seguridad de instrumentos y reglas para
encauzar los conflictos de forma pacifica, contener las crisis de balanza de pagos y con-
tribuir a garantizar la estabilidad financiera a nivel mundial.

En respuesta a este marco de gobernanza econémica «occidental», tras la Segunda
Guerra Mundial los paises de la orbita de la antigua URSS desarrollaron durante mas
de 40 afos otras instituciones de planificacion econdmica y comercial. Se abri6 asi el
periodo de la «Guerra Fria» que, sin embargo, colapso a finales de la década de los 80,
incapaz de proporcionar niveles de libertad, crecimiento, modernidad y calidad de vida
comparables a los occidentales.

Con la crisis del modelo soviético y la caida del muro de Berlin en 1989, se inici6 un
periodo de hegemonia absoluta de los Estados Unidos. El modelo econdmico capitalista
se proyecto a nivel mundial mediante la globalizacion econdmica y financiera y la exten-
sion de las cadenas de valor globales, con hitos emblematicos como el cierre en 1994 de
la importante ronda Uruguay de desarme arancelario y la creacién de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), la ampliacién de la OCDE fuera del nucleo de Norteamérica
y Europa, la cooperacion internacional en materia tecnoldgica y de competencia, y la
espectacular globalizacion financiera propiciada por la digitalizacién y la remocion de
barreras a los movimientos de capitales.

La entrada de China en la OMC en 2001 y la ampliacién de la Union Europea a los
paises centroeuropeos en la érbita soviética en 2004 marcan el momento mas algido de
esta fase de globalizacion, que parecia avanzar sin freno, expandiendo el modelo empre-
sarial capitalista, la globalizacion de los mercados de bienes y servicios a nivel mundial
y la superioridad del modelo politico occidental de democracia liberal.

Durante este periodo, la economia espariola pasé del régimen autarquico de la posgue-
rra, que mantuvo durante los afios 40 y 50 niveles de produccioén y renta per capita muy
por debajo de los paises vecinos, a integrarse en las grandes corrientes europeas. Tras el
Plan de Estabilizacion y la apertura econdmica, el proceso de industrializacion, terciariza-
cion y «desarrollismo» de las décadas de los 60 y 70 permitié algunas mejoras en el nivel
de vida, pero no resolvio los desequilibrios arrastrados desde el régimen anterior, que se
vieron agravados por el deterioro de la balanza de pagos por las crisis del petréleo.

Solo la llegada de la democracia permitio poner las bases de un marco institucional y
unas politicas publicas modernas, iniciando el periodo de mayor crecimiento y prosperi-
dad de nuestra historia. El pacto social logrado con la transicion para contener la espi-
ral inflacionista inicio en la década de los 80 del siglo pasado un proceso de moderniza-
cion estructural sin precedentes, recuperando el tiempo perdido desde la Guerra Civil.
Durante ese cuarto de siglo se construyd el estado de bienestar, con acceso universal
a la educacion, la sanidad, un sistema publico de pensiones y un marco fiscal moderno.
Espafia se unié a las Comunidades Europeas en 1986, se incorporé el marco norma-
tivo europeo y se desarrollé un marco de politicas publicas y regulacion alineado con las
mejores practicas internacionales. Sobre la base del fuerte crecimiento de la economia
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domeéstica, se expandieron empresas lideres y con proyeccion internacional en los d&mbi-
tos de la energia, las infraestructuras y las telecomunicaciones. La mejora del nivel edu-
cativo, el progreso econdmico y social y el aumento de la inversion impulsado por la
estabilidad politica, el acceso al euro y la llegada de los fondos estructurales europeos
multiplicaron en los afos 90 la renta per cépita y los indicadores de desarrollo del pais,
convergiendo hacia las grandes economias mas avanzadas.

Sin embargo, el fuerte crecimiento no corrigié algunos de los importantes desequi-
librios macroecondmicos y vulnerabilidades estructurales arrastrados del pasado, que
explican el mayor impacto de los shocks y la volatilidad caracteristica de la economia
espanfola. Entre ellos, destaca el alto desempleo, la carencia de capital humano, inma-
terial y tecnoldgico y el déficit publico y de balanza de pagos, debilidades estructurales
que, exacerbadas con la burbuja financiero-inmobiliaria a principios del siglo XXl y las
carencias del marco regulatorio y de supervision, explican el gran impacto de la Gran
Crisis Financiera iniciada en 2008 y sus profundas implicaciones sobre el crecimiento
potencial y la cohesién social.

3. De la Gran Crisis Financiera a la pandemia

La Gran Crisis Financiera que estallé en 2008 supuso la ruptura del paradigma del fun-
damentalismo de mercado y abrié una brecha fundamental en el modelo econémico y el
orden global dominante. En efecto, con el estallido de la burbuja financiera en Estados
Unidos y el contagio al conjunto de la economia mundial, se pusieron en cuestion las bases
tedricas y los consensos de politica econdmica existentes, y quedaron expuestas las vul-
nerabilidades de un marco de estabilidad financiera que no tenia ni los instrumentos ni la
envergadura para responder a grandes crisis simétricas que afectasen a las economias
mas desarrolladas del mundo, y ya no reflejaba bien la realidad econdmica internacional.

En paralelo, con el creciente cuestionamiento de las instituciones dominantes «tradicio-
nalesy, surgieron nuevos foros como el G20 para dar cada vez mas voz a las economias
emergentes, reunidas en el acréonimo BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica).
También se reforzaron los mecanismos de cooperacion y coordinacion financiera, desde
los estandares del Comité de Basilea a la creacion del Consejo de Estabilidad Financiera.

En el caso de Espafia, la Gran Crisis Financiera iniciada en 2008 trunco la senda de
crecimiento y prosperidad seguida desde la llegada de la democracia. Durante los ulti-
mos quince afos, nuestra economia ha atravesado una larga recesion, de 2009 a 2013,
seguida por un periodo de expansion desde 2014, interrumpido por el shock sin prece-
dentes causado por la pandemia en 2020.

En este periodo se han aplicado politicas econémicas muy diferentes a nivel nacional
y europeo, con resultados también muy diversos. Las decisiones en términos de politica
fiscal, monetaria y estructural adoptadas frente al COVID-19 han incorporado muchas de
las lecciones de las respuestas fallidas a la crisis financiera para minimizar los costes y
evitar un dafo estructural, con un impacto mucho mas positivo a corto plazo, en términos
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de actividad econdémica, empleo, inversion e ingresos fiscales, y también a largo plazo,
sobre las estructuras productivas y las instituciones econémicas y sociales, la innova-
cion, la productividad, el crecimiento potencial y la distribucion de la renta.

La crisis financiera de 2008, originada en Estados Unidos y extendida a nivel mundial,
puso de manifiesto importantes debilidades en la economia espafiola y en el proceso de
construccion de la unién econémica y monetaria. La implosién de los mercados finan-
cieros desencadend una espiral destructiva que afecté desde los mercados bancarios
hasta la deuda publica, la economia real y el proyecto politico europeo. En retrospec-
tiva, es evidente que la situacién requeria una respuesta decidida basada en la unidad y
la solidaridad, a diferencia de la respuesta fragmentada que se brindé en ese momento.

Este shock marcé un antes y un después en la historia econémica de Espafia, lle-
vando a una década perdida en términos de inversion, progreso econdmico e igualdad.
Después de décadas de crecimiento, avances sociales y convergencia con las princi-
pales economias europeas, la crisis financiera, econémica y social profunda socavo los
fundamentos de la economia espafiola y generd un gran dafio social.

La acumulacién de desequilibrios estructurales durante el auge econémico que pre-
cedi6 a las turbulencias financieras agravo el impacto de la crisis. La concentracion de
recursos en el sector inmobiliario, el endeudamiento excesivo de empresas y familias y
el déficit exterior llevaron a un modelo de crecimiento insostenible.

Ademas, la crisis puso de relieve las carencias de la integracién econémica europea.
El proceso de creacion del euro se centrd en la politica monetaria y carecié de mecanis-
mos solidos de union bancaria, econdmica y fiscal. La fragmentacion de los mercados
financieros minoristas, de la regulacion y supervision, llevo a una espiral destructiva en
los mercados bancarios y de deuda publica en Europa, al asociarse la solvencia de las
entidades con su «pasaporte» nacional.

La respuesta europea, descoordinada y prociclica, llevé a una década perdida para
Espafia, que se descolgo de la senda de convergencia econdmica y social. Tras un pri-
mer momento de impulso a la demanda de corte keynesiano, a partir de 2010, ante las
turbulencias financieras en la zona euro, se impusieron politicas monetarias y fiscales
contractivas que llevaron en Espafia a un ajuste real intenso de los salarios y de empleo
que agravo la crisis econdémica, aumenté sustancialmente el coste del ajuste fiscal y
resulté en un grave dafio social por el aumento de la desigualdad, la precariedad labo-
ral y la caida de la inversion publica.

La prolongada recesion y la falta de inversion redujeron el crecimiento potencial del
pais, rompiendo la senda de progreso desde la llegada de la democracia. Espafia tardé
alrededor de una década en recuperarse en términos de PIB y empleo. La caida de los
salarios reales y la baja inversién perjudicaron la productividad y las condiciones labo-
rales, especialmente para los jovenes, lo que resultd en una vuelta atras en términos de
convergencia econdmica y crecimiento potencial, con importantes desequilibrios sociales.

A partir de 2014, la economia espafiola volvio al crecimiento positivo, aunque con un
contexto de precariedad laboral, falta de inversién en sectores clave y un aumento de
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la desigualdad. Tras una fase de reformas de corte liberal, para la reestructuracion del
sector bancario y la flexibilizacion del mercado laboral y de bienes y servicios, la econo-
mia siguid con un crecimiento inercial y escasa correccion de los desequilibrios fiscales
hasta el cambio de Gobierno y de politica econdémica en el verano de 2018.

A partir de 2018, la politica econdmica espafola se ha basado en tres principios: res-
ponsabilidad fiscal, justicia social y reformas estructurales alineadas con las mejores
practicas internacionales. Esta politica econdmica, coherente y ambiciosa, ha permi-
tido a Espafa tener un papel protagonista en la articulaciéon de la respuesta europea a
los diferentes retos vividos en estos anos, responder con eficacia al reto derivado de la
pandemia de la COVID-19 y también al impacto de la guerra en Ucrania en términos de
inflacion, subida de tipos de interés y turbulencias en mercados energéticos.

Ademas de acelerar la correccion de los desequilibrios fiscales, en 2018 se retomo el
impulso reformista, con el objetivo de corregir lo antes posible el dafio estructural arras-
trado desde la Gran Crisis Financiera. La agenda econdmica se enriquecio con indica-
dores cualitativos para medir no solo el crecimiento del PIB sino también el bienestar
social real y la sostenibilidad, y en febrero de 2019, se publicé la Agenda del Cambio,
una hoja de ruta de modernizacién estructural para guiar la accién econdémica publica y
orientar las decisiones de los agentes privados.

En este contexto, a principios de 2020, el mundo se enfrentd a la pandemia de la
COVID-19, un desafio que generd un impacto sanitario y econémico sin precedentes.
Las restricciones para frenar el virus afectaron, en particular, a los sectores de servicios,
como el turismo y la hosteleria, lo que llevd a una caida de la produccion, especialmente
importante en la economia espafola.

Gracias a la respuesta europea, muy diferente a la de la crisis financiera, Espana pudo
desplegar una red de seguridad econdmica sin precedentes, movilizando recursos masi-
vos para proteger empresas, empleos y rentas familiares. Esto incluy6 la implementa-
cion de Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo (ERTE), avales publicos para
mantener la liquidez del conjunto de la economia, prestaciones extraordinarias para tra-
bajadores auténomos, transferencias de recursos a las comunidades auténomas y los
ayuntamientos para mantener los servicios publicos y responder a la crisis sanitaria, y
un programa de Ingreso Minimo Vital con un escudo social robusto para proteger a los
grupos mas vulnerables y prevenir un aumento de la desigualdad.

La coordinacién de politicas monetaria y fiscal a nivel europeo e internacional evitd
una crisis financiera global y permitié una rapida recuperacion econémica. En efecto, las
politicas expansivas permitieron mantener la liquidez, estabilizar los mercados financie-
ros y evitar una crisis de balanza de pagos generalizada. Ademas, se anunciaron gran-
des programas de inversion a nivel internacional con un enfoque en la modernizacion
tecnoldgica, la digitalizacion y el cambio climatico.

A nivel europeo, se acordo en julio de 2020 un novedoso Plan de Recuperacion para
movilizar 750.000 millones de euros de fondos europeos en inversiones publicas en
modernizacién tecnolégica, digitalizacion y lucha contra el cambio climatico. Espafia
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desempefié un papel central en la aprobacién y el disefio de este Plan, tomando desde
el primer momento el liderazgo en su ejecucion para maximizar el impacto contraciclico.

Gracias a esta respuesta de politica econdmica, en menos de dos afios Espaia recu-
pero el nivel de PIB y empleo prepandemia y se ha iniciado un ciclo econémico muy dife-
rente a los del pasado. En paralelo con el fuerte crecimiento desde 2021, las reformas
puestas en marcha estan permitiendo superar algunos de los desequilibrios que han
explicado la alta inestabilidad y pobre resultado econdmico en décadas anteriores. En
comparacion con las politicas publicas del pasado, la respuesta decidida por parte de la
Unién Europea permitié una fuerte recuperacion, mas rapida y casi sin dafo estructu-
ral, con intensa creacion de empleo, una inversion robusta y mejora en los indicadores
de igualdad y bienestar social.

4. Un nuevo ciclo

La experiencia de estos 15 afios refleja la importancia crucial de la orientacién de la
politica econdmica en la evolucion a corto y largo plazo de la economia y la sociedad.
Las decisiones tomadas en respuesta a las crisis financieras y a la pandemia demos-
traron, en efecto, ser determinantes en el tipo de recuperacion y el bienestar resultante
de la sociedad espaniola.

El Plan de Recuperacion es, probablemente, la muestra mas importante de que se han
aprendido las lecciones de la crisis de 2008. Gracias a la respuesta progresista y los fon-
dos europeos del programa Next Generation, Espafa esta ejecutando un programa ambi-
cioso de inversiones y reformas centradas en la inversion productiva en capital humano
e infraestructuras fisicas, tecnolégicas, digitales, naturales y sociales; un proyecto de
pais que permite tomar las riendas para definir la economia del futuro.

En un mundo marcado por la aceleracion del cambio y la creciente frecuencia e inten-
sidad de shocks exdgenos, conflictos geopoliticos y ciberataques, ya esta en marcha
un proceso de modernizacion y reindustrializacion del pais centrado en la sostenibilidad
ambiental y la transformacion digital. Su impacto, estimado en un aumento anual medio
del 3% en el nivel del PIB hasta 2031, solo es comparable al de la adhesién a la Union
Europea o a las inversiones con los fondos estructurales europeos, que han sido funda-
mentales para el desarrollo de Espana durante décadas.

Para lograr un crecimiento mas sostenible e inclusivo a largo plazo, el Plan de
Recuperacion destina recursos a las palancas principales para aumentar la productividad
y sostenibilidad de la economia. La distribucion de las inversiones, con casi un 40 % para
transicion verde y un 30 % para la transformacion digital, un 10 % para educacioén y forma-
cion profesional, un 7 % para ciencia e innovacion, y los proyectos estratégicos ya iniciados
ofrecen una vision clara de los sectores clave en el proceso de transformacion del pais.

Se trata de movilizar la inversion publica y privada con grandes proyectos tracto-
res para que Espana esté a la cabeza en la modernizacién de las industrias estratégi-
cas. Ya se han puesto en marcha inversiones sin precedentes en el ambito del vehiculo
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eléctrico y conectado, la industria naval, aeroespacial, agroalimentaria, electrointensiva
y de los chips, en las energias renovables, la economia circular, la digitalizacion del ciclo
del agua, las tecnologias de salud de vanguardia, la nueva economia de los cuidados y
la nueva economia de la lengua, para que la inteligencia artificial también hable espa-
fol y lenguas cooficiales.

El Plan de Recuperacion también incluye un programa ambicioso de reformas estruc-
turales. Para modernizar el marco normativo y administrativo de Espafa, situandolo
entre los paises mas avanzados en términos de eficiencia econdmica vy justicia social,
mediante leyes modernas en los ambitos laboral, de pensiones, educacion, universida-
des, telecomunicaciones, audiovisual, startups, concursal, de la ciencia y de creacion y
crecimiento empresarial.

Hasta la fecha, Espafia esta liderando el despliegue de los fondos Next Generation
EU. La concentracion de las reformas e inversiones en el periodo 2021-2023 y el buen
ritmo de ejecucion ha maximizado el impacto macroecondmico del Plan de Recuperacion,
permitiendo un crecimiento intenso y sostenido de la economia y del empleo que se
mantiene hasta 2023. Incluso con el endurecimiento de las condiciones monetarias en
la zona euro, la inversion crece con fuerza; un factor fundamental para la continuidad
del crecimiento en 2024 y mas alla.

Gracias a la proteccion de la economia durante la pandemia y al impulso a las inver-
siones y reformas con los fondos europeos Next Generation, se han puesto en marcha
cambios estructurales de largo alcance.

El mercado de trabajo esta teniendo un comportamiento espectacular. El mercado
laboral ha recuperado los niveles anteriores a la Gran Crisis Financiera de 2008, pero
sin una burbuja inmobiliaria y con un crecimiento mucho mas equilibrado que en décadas
pasadas. Por primera vez en la historia, se han alcanzado los 21 millones de personas
ocupadas y una poblacion activa de 24 millones. Nueve de cada diez nuevos empleos
son en el sector privado, mas estables y de mas calidad. La afiliacion a la Seguridad
Social en los ambitos de la ciencia, el 1+D y las tecnologias de la informacion y las comu-
nicaciones ha aumentado en un 50 % desde 2018.

La economia crece con fuerza con un superavit de balanza de pagos por cuenta
corriente del 3% del PIB. La inversién también se ha mantenido, el fuerte crecimiento
ha permitido avanzar en la consolidacion fiscal y se prevé bajar el déficit al 3% del PIB
ya en 2024.

Asi, los fondos europeos Next Generation EU ya han conseguido su primer obijetivo:
una fuerte recuperacion en un contexto internacional turbulento. Ahora se trata de alcan-
zar plenamente los dos otros objetivos del Plan: la transformacion y la resiliencia.

El impulso a la doble transicion verde y digital ha situado a nuestro pais a la cabeza
en Europa en despliegue de energias renovables y conectividad digital, posicionandolo
entre los mas dinamicos en el desarrollo de nuevas tecnologias relacionadas con el hidro-
geno verde, el almacenamiento energético, la descarbonizacion de la industria, el 5G, la
inteligencia artificial, las neurotecnologias, la computacién cuantica y el disefio de chips.
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Ha aumentado el peso de la industria en el PIB, llegando al 16 % en 2022, con cade-
nas de valor mas productivas y modernas que integran los tres sectores «clasicos»
de agricultura, industria y servicios. Esto no solo moderniza los sectores clave donde
Espafa es competitiva, sino que, también, aumenta las actividades de mayor valor afia-
dido, con mayor productividad, mejores salarios y mas potencial de crecimiento en los
proximos afos.

Con la aprobacion el pasado octubre por el Consejo de la Unién Europea de la Adenda
al Plan de Recuperacion propuesta por el Gobierno de Espanfa, se abre la segunda
fase del Plan, que permitira movilizar la totalidad de los fondos europeos asignados a
Espana para el periodo 2021-2026, mas de 160.000 millones de euros en transferen-
cias y préstamos.

En particular, los préstamos Next Generation brindan una red de seguridad para mantener
un fuerte ritmo de inversion publica y privada. Esto es crucial para la confianza de las empre-
sas e inversores, especialmente en el contexto actual de desaceleracion de la economia
mundial y alta incertidumbre sobre los conflictos geopoliticos, los precios de energia, ali-
mentos y materias primas, los tipos de interés y la estabilidad financiera.

Con el Horizonte 2030, el Plan de Recuperacién permitira posicionar a Espafia en los
sectores de futuro, reducir de manera significativa su dependencia energética, aprove-
chando las energias renovables, el hidrégeno verde y el almacenamiento para tener un
sistema mas limpio, barato y resiliente, reforzar el capital humano y la productividad total
de los factores y aumentar la autonomia estratégica y la resiliencia para hacer frente a
los shocks y tener una posicion solida en el nuevo orden global que se esta definiendo en
estos momentos.

5. Conclusion

No podemos saber qué eventos imprevistos nos deparara el futuro, pero si aprender
las lecciones de los shocks recientes. En tiempos de turbulencias geopoliticas y de gran
incertidumbre como los actuales, resulta esencial analizar la politica econémica y extraer
lecciones para enfrentar los desafios presentes y futuros.

La pandemia acelero la transformacion digital, mientras que la invasion rusa de Ucrania
y los conflictos en Oriente Proximo subrayan la importancia de avanzar en la transicion
energética y garantizar la autonomia estratégica. Es preciso reforzar la capacidad en
areas criticas como energia, tecnologia, agroalimentacion, economia digital y seguridad.
Ademas, es esencial reducir las vulnerabilidades derivadas de las cadenas de suminis-
tro globales y adaptarse a posibles cambios en las politicas comerciales y el proceso de
globalizaciéon que han definido la economia durante décadas.

Afortunadamente, Espafia dispone de un plan, con reformas e inversiones destinadas
a abordar estos retos, y de los recursos para hacerlo realidad. En estos ultimos afos,
hemos respondido a lo urgente y abordado también lo importante, colocando a Espafia
en la vanguardia de los cambios de largo alcance que afrontamos.
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En este contexto global, es crucial mantener el rumbo y aplicar las lecciones aprendi-
das del pasado con determinacion. La politica econdmica debe centrarse en garantizar
la estabilidad e impulsar la actividad y el empleo, apoyar una respuesta europea unifi-
cada y coordinada a nivel global para abordar los desafios actuales, y garantizar la fina-
lizacion exitosa del programa de inversion y reforma del Plan de Recuperacion.

También, es fundamental seguir apostando por un marco multilateral que permita
garantizar la estabilidad financiera y social; la soluciéon de conflictos mediante reglas e
instituciones democraticas. Ante el movimiento de las placas tectdnicas de los ultimos
80 afos y la construccién de un nuevo orden mundial, Espaia tiene un papel importante
que jugar, como miembro de la Union Europea y miembro de la comunidad internacio-
nal con importantes lazos con Latinoamérica, Africa y Oriente Medio. Podemos contri-
buir a adaptar el sistema a la nueva realidad global y seguir avanzando en un proyecto
de paz compartida, de autonomia estratégica abierta, de refuerzo institucional, regula-
cion y gobernanza global de las nuevas tecnologias.

Europa debe seguir siendo un faro de derechos humanos, de estabilidad y certidum-
bre en el futuro. Y Espafia, como cuarta economia de la Union, ha de seguir contribu-
yendo a este proyecto, construyendo un futuro mejor para las préximas generaciones.
Gracias a la politica econdmica de estos afos y al Plan de Recuperacion, tenemos una
oportunidad histérica para lograrlo. Y lo estamos haciendo.
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Economic and Monetary Union —
developments and challenges

Luis de Guindos
Vicepresidente del Banco Central Europeo

1. Introduction

As ICE celebrates its 125" anniversary, the third phase of Economic and Monetary Union
(EMU) —which introduced the irrevocable fixing of the exchange rates for the currencies
of the 11 Member States initially participating in EMU— approaches its 25" anniversary.

While the euro’s introduction has been the most significant form of European integration
to date, we have learned that monetary unification of diverse economies can lead to
significant challenges in the absence of adequate mechanisms to address economic
and financial imbalances. Since the financial and sovereign debt crises, also referred
to as the twin crises, EMU has been substantially strengthened, but gaps in its financial
architecture remain.

The COVID-19 pandemic and the invasion of Ukraine have given renewed impetus to
discussions on fostering further European integration. Importantly, concrete progress on
the three main shortcomings of the institutional framework is necessary: completing the
Banking Union (BU), deepening the Capital Markets Union (CMU), and strengthening
the EU fiscal framework.

Against this backdrop, this article provides a historical perspective on financial integration
since the start of EMU, examining how the twin crises exposed EMU incompleteness
and the need for immediate decisive steps towards a stronger financial architecture for
the EU. It then takes stock of where EMU stands today, highlighting the remaining gaps
in its financial architecture, and reflects on Spain within EMU.

2. Avision for Europe - a historical perspective on financial integration since
the start of EMU

Creating a single capital market has been a European objective for decades. In the
1980s, the Single Market Programme set objectives for the financial services sector and
led to several Community directives. The removal of capital controls followed at the end of
the decade. Interest rates converged across countries; new investment and diversification
opportunities became available for households and firms.
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FIGURE 1

PRICE-BASED AND QUANTITY-BASED COMPOSITE INDICATORS
OF EURO AREA FINANCIAL INTEGRATION
(Quarterly data; price-based indicator: Q1 1995 — Q1 2023;
quantity-based indicator: Q1 1999 — Q4 2022)
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NOTES: The price-based composite indicator aggregates ten indicators for money, bond, equity and
retail banking markets, the quantity based composite indicator aggregates five indicators for the same
market segments except retail banking. The indicators are bounded between zero (full fragmentation) and
one (full integration). Increases in the indicators signal greater financial integration. From January 2018
onwards the behaviour of the price-based indicator may have changed due to the transition from EONIA
to €STR interest rates in the money market component. OMT stands for Outright Monetary Transactions.
For a detailed description of the indicators and their input data, see the Statistical Web Annex to the ECB
Financial Integration and Structure in the Euro Area Report https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fie/ecb.
fie202204~4c4f5f572f.en.pdf and Hoffmann et al. (2019).

SOURCE: ECB and ECB calculations.

The introduction of the euro was the natural next step of single market integration. By
eliminating exchange-rate risk between Member Stats and reducing transactions costs,
it facilitated cross-border trade. Its launch in 1999 and, shortly afterwards, the Financial
Services Action Plan (FSAP), which were milestones in the integration process, aimed
at tackling remaining obstacles to integration stemming from currency and regulatory
segmentation.

Importantly, the euro brought price stability and fostered European citizens’ trust in the
value of their currency, thereby also supporting economic growth and investment.

In anticipation of the introduction of the euro, a period of increasing integration started
already well before. Steadily further increasing throughout the early 2000s, the level of
financial integration reached its peak around the beginning of the sub-prime mortgage
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crisis in 2007, which marked a clear turning point, as shown by the ECB’s two composite
indicators of financial integration’ (see Figure 1).

3. The twin crises, institutional shortcomings and the need for a stronger
financial architecture

Global Financial Crisis and Sovereign Debt Crisis

When the global financial crisis hit in 2007, financial integration quickly reversed, at a
point when it was most needed. In response to global and local shocks almost all financial
markets became highly fragmented and retrenched inside domestic borders. This posed
an existential threat to EMU.

The sovereign debt crisis in the euro area led to even further fragmentation and it took
until mid-2012 before this process started to reverse. The reversal was related to two
main political events in 2012, namely the agreement between the Heads of State and
Government to create the BU and the announcement of the ECB’s Outright Monetary
Transactions (OMT) programme.

The catalyst for this fragmentation was a series of events that had undermined trust in
the stability of global financial markets and subsequently the euro area (Draghi, 2018).
Following problems in the United States (US) subprime mortgage market and the collapse of
Lehman Brothers, in September 2008, money markets around the world stopped functioning
and banks’ liquidity situation became extremely dire. Public authorities provided support to
prevent further harm and some banks exposed to toxic US assets were bailed out by their
governments. From late 2009, sequential upward revisions of Greek government deficit
and debt figures and the prospect of substantial public funds being needed for banking
sector bailouts triggered a rapid and wider repricing of sovereign risk and shattered trust
in public debt. Financial market turbulence spread to other euro area countries perceived
as vulnerable. Higher sovereign risk was transmitted to the domestic banking sectors
through two channels: via banks’ holdings of their national governments’ bonds —the
sovereign-bank nexus— and via negative confidence effects triggered by investors’
perception of a more limited ability of the sovereign to support banks, which in turn impacted
banks’ performance. In this way, the crisis spread to otherwise healthy banks that did
not have significant exposure either to US sub-prime assets or to domestic real estate.

Given the lack of fiscal space of affected governments, the latter found themselves
unable to provide adequate public support to their banking sectors or pursue sufficiently
countercyclical fiscal policies. In financial markets, cross-border funding dried up,
exacerbated by defensive risk management by banks and ring-fencing of liquidity by
supervisors in core euro area countries. This lack of market liquidity, coupled with capital

1 These indicators assess financial integration in two ways: the extent to which euro area financial assets are held
outside of their country of origin, so-called quantity-based integration and the degree of convergence of asset prices
across euro area jurisdictions, so-called price-based integration.
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depletion from domestic losses, precipitated a renewed credit crunch aggravating the
ongoing recession. Faced with a downward growth spiral and fearing redenomination
into lower-value currencies, investors sold off domestic debt, further widening spreads
and exacerbating bad equilibria within vulnerable economies.? In addition, interest rates
faced by firms and households in vulnerable countries became increasingly divorced from
short-term rates set by the European Central Bank (ECB), posing a profound threat to
price stability. The ECB responded, for example, with its announcement of OMTs which
restored confidence on government bond markets, helped repair the monetary policy
transmission mechanism, and broke the downward spiral.

Steps in EU institutional architecture and EMU deepening

The crises highlighted institutional shortcomings of EMU. It became clear that a financial
system that is highly integrated, comprising banks with significant cross-border activities,
cannot only be built on policies that are conducive to the free and resilient flow of financial
services. Instead, a highly integrated financial systems also needs regulatory, supervisory
and institutional frameworks that ensure that integration is not reversed in a crisis. Without
such underpinnings, (banking) crises can be propagated more strongly when there is
greater market integration.

Consequently, a wide range of reforms were set in motion to, on the one hand, strengthen
EMU’s institutional architecture, and on the other hand, ensure that Member States pursued
sound economic policies that would improve the resilience of euro area countries to
future adverse shocks. Reforms that attenuate adverse consequences of country-specific
downturns could prove particularly valuable for macroeconomic stabilisation and even
more important in a currency union where the single monetary policy has limited flexibility
in responding to asymmetric shocks and national fiscal policies are subject to common
rules under the Stability and Growth Pact.

More specifically, first, it became clear that banking required substantially stronger
supervision and regulation, including with a macroprudential focus, which led to a first wave
of regulatory and institutional reform in the European Union (EU), following agreement on a
fundamental reform of banking regulation at the international level. A wider vision was set out
in the 2012 Four Presidents’ report, which led to the establishment of the BU at the end of
2013 followed by a series of legislative texts that were adopted throughout 2014, a milestone
in the process of strengthening the EU institutional architecture and EMU deepening.

The elevation to the European level of banking supervision, under the so-called first
pillar of the BU, the Single Supervisory Mechanism (SSM), better aligned banking oversight
with the cross-border nature of banking groups. Common European level supervision has
been key to strengthen supervisory standards across the BU, ensuring a level playing

2 |n 2012, spreads vis-a-vis German ten-year government bonds reached 500 basis points in Italy and 600 basis
points in Spain, with even wider spreads in Greece, Portugal and Ireland.
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field, fostering a harmonised application of rules, and avoiding risks of forbearance by
national supervisors. The establishment of the SSM was a significant improvement over
the mere regulatory cooperation between the three European Supervisory Authorities
(EBA, ESMA and EIOPA) set up in 2011 which was considered insufficient to tackle the
weaknesses in the EMU architecture exposed by the sovereign debt crisis.

The second pillar of the BU, which is its crisis management leg, was instrumental both
to introduce a common, uniform and harmonised set of rules and tools across the EU (via
the Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD) and to establish a Single Resolution
Mechanism (SRM), endowed with a Single Resolution Fund (SRF) whose resources can
be used to support resolution actions. The new bank crisis management framework has
the goal of making bank failures possible without systemic spillovers or costs for taxpayers.

These two pillars of the BU have helped the banking system to become more resilient.
With higher required capital and liquidity resources, and fewer non-performing assets;*
banks are now also better prepared for crises, for example via the requirement to have
sufficient loss-absorbing capacity in resolution, and via ex-ante resolution planning.

Second, the establishment of the European Stability Mechanism (ESM) in 2012 represented
another important milestone in strengthening the euro area crisis management framework.
Together with its predecessor —the European Financial Stability Facility (EFSF)— it provided
financial support to five Member States in financial distress against policy conditionality
to address the domestic weaknesses and imbalances that led to economic and financial
problems, thereby playing an important role in preserving the integrity of the euro area
during the Sovereign Debt Crisis.*

Third, complementary to the BU, capital market reforms were triggered with the adoption
of the first action plan on building a capital markets union in 2015. The aim was to achieve
a truly single market for capital in Europe with the idea to broaden and diversify financing
opportunities for European Union companies and a more integrated capital market by
strengthening the cross-border dimension of investments. A second action plan followed in
2020 —also as a reaction to Brexit— to further promote investments and savings and make
sure that these flow across the EU for the benefit of consumers, investors, and companies.

Finally, in the aftermath of the global financial crisis, also the EU economic governance
framework underwent significant reform, with the adoption of the Two-pack and the
Six-pack.® These legislative packages included measures geared towards bolstering
fiscal discipline, enhancing economic policy coordination, and addressing macroeconomic
imbalances within the euro area.

3 For an overview on how key risk metrics for significant institutions in the banking union have improved since
2014, see: European Commission Services, European Central Bank, Single Resolution Board (2021), Monitoring
Report on Risk Reduction Indicators - November 2021. Available at: https://www.consilium.europa.eu/media/52788/
joint-risk-reduction-monitoring-report-november-2021-for-publication.pdf

4 Please refer to section 5 for an overview of the financial assistance to Spain.

5 Further information on the Two-pack is available at: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/
MEMO_13_457; Further information on the Six-pack is available at: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/
detail/len/MEMO_11_898
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4. Lessons learned, challenges ahead and missing elements in the institutional
architecture

Pandemic, Russian invasion of Ukraine, inflation developments

A strong post-crisis reintegration trend in the euro area followed until 2015. Since then,
developments in financial integration were mixed, characterised by substantial volatility in price
convergence and the stalling of growth in cross-border investment. Contrary to previous crises,
a material decrease in euro area financial integration induced by the COVID-19 pandemic
reversed relatively quickly. The levels of integration now compare to those of the mid-2000s
but indicators are not back to levels observed before the global financial crisis.

Overall, integration has been resilient to large shocks since the sovereign debt crisis.
Monetary and fiscal policies have also successfully worked in tandem to fight the fall-out
from the most recent crises. During the pandemic, this avoided a deeper economic and
financial crisis and lifting the economy towards recovery. Acommon European response
—the Next Generation EU— reinforced these efforts by strengthening the recovery and
catalysing the structural transformation of European economies. Also thanks to preparatory
work by EU and national authorities, Brexit at the turn of 2020/2021 —and thus the loss
of the UK as the EU’s financial centre— did not materially affect financial integration.

The Russian invasion of Ukraine brought about new retrenchment in European integration. In
the first weeks after the invasion, we saw visible implications for financial integration in the
euro area, driven primarily by disturbances in bond markets. Announcements of sanctions
against Russia led —initially, at least— to some increase in divergence of sovereign and
corporate bond yields across euro area countries. This caused euro area indicators of
financial integration to temporarily recede —as measured by the convergence of asset
prices across the euro area.

High inflationary pressures resulting from commaodity price shocks due to recovering
global demand following the pandemic and from energy price increases following the war,
led the ECB to start raising rates at an unprecedented pace as of mid-2022. In June 2022,
the ECB announced the Transmission Protection Instrument (TPI) to counter unwarranted,
disorderly market dynamics and safeguard the singleness of monetary policy. Consequently,
euro area indicators of financial integration have partly recovered in a relatively short time
span and, importantly, their movements were nowhere near those observed during the
global financial crisis or at the beginning of the pandemic. This shows that, as long as
EMU remains incomplete, a proper coordination of national fiscal and economic policies
is crucial and can still be effective.

Economic and Monetary Union — missing elements

As discussed above, the creation of the BU has made a crucial contribution to strengthening
the resilience of the banking system, however, the BU construction is still unfinished.
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First, a common European deposit insurance system is still missing: the 2015 proposal
by the European Commission to establish a European Deposit Insurance Scheme (EDIS)
faced political obstacles which have to date prevented its actual adoption. EDIS would ensure
uniform deposit protection across the BU, regardless of banks’ location, and thanks to its
size and risk diversification benefits it would be better able than national deposit insurance
schemes to bear the cost of pay-outs and losses from its interventions. This would in turn
reinforce depositors’ confidence and contribute to break the bank-sovereign nexus.

A second area where the BU is still incomplete is the common backstop to the Single
Resolution Fund (SRF). The latter is expected to be provided by the ESM, with the goal
of making additional resources available to the Single Resolution Board to deal with
bank resolution in case SRF resources would be exhausted, without having to resort to
taxpayers’ money. The establishment of the backstop will further underpin the credibility
and effectiveness of the BU crisis management regime. However, its establishment is
currently still pending, as the introduction of the backstop is legally embedded in the
revised ESM Treaty, which has not been ratified by Italy yet.

Third, the review of the crisis management and deposit insurance (CMDI) framework
launched by the European Commission in 2023 is key to reinforce the EU’s ability to
smoothly handle the failure of banks of all sizes. This entails facilitating the resolution of
more mid-size banks, including by ensuring that sufficient financial resources are available
for such resolutions. In this context, it should become possible to make use of national
deposit insurance funds to contribute to resolution or liquidation if this helps to safeguard
financial stability, and minimise costs to taxpayers (Eule et al., 2022).

Fourth, greater efforts are needed for European capital markets to play a meaningful role in
financing the twin transitions and in shock absorption. Despite progress since the launch of the
project in 2015, Europe’s capital market remains fragmented across national borders and are
less developed than in other major jurisdictions. Especially equity markets play a crucial role in
mobilising funding for innovation given that equity funding acts as a catalyst for other financing
by enhancing transparency and is well suited to financing risky projects. Further deepening
EU capital markets would require removing structural obstacles to cross-border investments,
notably by harmonising insolvency rules and taxation frameworks and strengthening EU level
supervision to enable more consistent and harmonised supervision of capital markets.

Finally, in the fiscal realm, on 26 April 2023 the European Commission put forward a
legislative proposal to reform the EU economic governance framework. A central objective
of the proposed reform is to ensure government debt sustainability while promoting growth
via adequate reforms and investment. The ECB expressed its support for the Commission
proposal in a formal opinion released in July and offered suggestions clustered along
four main priorities —lower sovereign debt and lower heterogeneity of debt levels across
countries as well as higher growth and higher countercyclicality of fiscal policy—?*, with a

6 See also speech by Christine Lagarde, President of the ECB, at the Hearing of the Committee on Economic and Monetary
Affairs of the European Parliament. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230925~036083efca.en.html
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view to further enhance the new framework and ensure it will be more transparent and
predictable.” Completing the legislative process by the end of the legislative term is of
utmost importance to anchor expectations for debt sustainability, accelerate reforms and
support investment. At the same time, the ECB would welcome further progress on euro
area-related aspects of the Union’s economic governance framework such as a more
effective coordination of the euro area fiscal stance. Moreover, the Commission proposal
is silent on the establishment of a central fiscal capacity, a still missing element in EMU.
Such a tool, if appropriately designed and funded, would play a pivotal role in enhancing
macroeconomic stabilisation and convergence in the euro area, thereby also supporting
the single monetary policy.

5. Spain as part of EMU: Benefits of Spain being part of this institutional
framework over time

Overall, the Spanish economy went through a long and challenging process until it
was able to reap the benefits of being part of EMU. Concerning the early years of Spain
being part of EMU all may have seemed well on the surface. The economy was growing
strongly, by almost 4 % a year between 1999 and 2007 and well above the euro area
average of 2.5 %. Unemployment declined to a historic low of just 8 %, down from 25 % in
the mid-1990s. And the government ran persistent fiscal surpluses, thus easily complying
with the Stability and Growth Pact.

In these early years of EMU, however, the Spanish economy was not converging. There
was a persistent inflation differential: HICP inflation® averaged 3 % in Spain between
1999 and 2007, a full percentage point above the euro area average. Wage growth
—and hence unit labour costs— were far in excess of most other euro area countries.
Consequently, Spain lost competitiveness, ran a large and growing current account deficit
(which reached 9 % of GDP in 2007), and the private sector accumulated a very large
stock of external debt. These accumulated macro-financial imbalances also included
excessive bank credit growth especially directed to the real estate sector.

With the 2008 financial crisis hitting Spain and morphing into the 2011-2012 sovereign
debt crisis hit, the Spanish economy and banking sector were drawn to the centre of
the turmoil given a strong reliance on bank financing. Different measures such as the
financial assistance programme, used for the recapitalisation of financial institutions and
requested by Spain in June 2012, aimed at increasing the long-term resilience of the
Spanish banking sector and restoring stable market access. The swift implementation of
the programme —completed in January 2014— was key to avoid a disorderly deleveraging

7 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023AB0020
8 Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) is used to measure consumer price inflation, measured as the
change over time in the prices of consumer goods and services purchased by euro area households.
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with harmful consequences for the financial and macroeconomic stability, not only in
Spain, but in the euro area as a whole.

The sovereign debt crisis, and the mechanisms put in place to deal with it, heralded a
structural change in Spanish economic policy and the functioning of the Spanish economy.
The EUR 40 billion financial assistance programme was used not only to recapitalise and
solidify the banking system, but also to embark on the fiscal, labour and product market
reforms necessary for Spain to prosper in EMU.

Since recovering from the 2012-2013 recession, the Spanish economy has grown not
only at a healthy rate but in a healthy way. Growth has been balanced, driven not only
by domestic demand, but also by exports. Spain’s inflation rate and wage growth have
remained below the euro area average, allowing Spain to gain competitiveness, run current
account surpluses and steadily reduce external debt. This has made the Spanish economy
and its financial sector more resilient. And while the COVID-19 pandemic affected the
Spanish economy materially given Spain’s large tourism sector, the policy response was
effective at limiting the damage (e.g. with the highly effective temporary lay-off —ERTE—
scheme) and GDP is now estimated to have recovered its pre-pandemic level in mid-2022.
Spain managed to run trade surpluses even during the pandemic because goods and
services exports have become more diversified. Spain is now also a major recipient of
EU funds under Next Generation EU, whereby EU funding for investment goes hand in
hand with reform efforts designed and implemented at national level.

This said, Spain’s unemployment rate remains one of the highest in the EU. And on
the fiscal front, the government debt-to-GDP ratio remains very high; and risks to its
sustainability are not negligible as the Government continues to run large and persistent
structural deficits, while spending obligations, including those related to an ageing
population, continue to build. Against this background, Spain needs to continue moving
forward with the implementation of growth-enhancing structural reforms and to embark
upon a renewed phase of fiscal consolidation in order to fully reap the benefits of a
stability-oriented economic policy built on strengthened, European institutional foundations.

6. Conclusion

Since the launch of the euro at the end of the 1990s, the EMU has witnessed major
progress but also faced strong headwinds in its integration process. In response to
the twin crises, financial markets became highly fragmented and retreated behind
domestic borders. Significant institutional reforms were taken to reverse fragmentation,
including the creation of the BU, restoring the proper functioning of the monetary union.

Since these major reforms, financial integration has proved more resilient to large
shocks, but it remains short of its potential so that the burden of adjusting to shocks
continues to rest with national governments. In a highly uncertain world, it is key to
close remaining gaps in the EMU’s institutional architecture —notably through the
creation of EDIS, a common backstop to the SRF, revamped crisis management rules
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and a reform of the EU economic governance framework— to further strengthen the
resilience of euro area countries to future adverse shocks. The significant adjustment
efforts undertaken by Spain after the great financial crisis and sovereign debt crisis
show what is at stake.

Bibliographic references

Draghi, M. (2018, May 11). Risk-reducing and risk-sharing in our Monetary Union [Speech by ECB
Present Mario Draghi at the European University Institute].

Eule, J., Kastelein, W., & Sala, E. (2022, October). Protecting depositors and saving money (ECB
Occasional Paper Series No. 308). European Central Bank, Frankfurt am Main (revised in June
2023).

Hoffmann, P., Kremer, M., & Zaharia, S. (2019). Financial integration in Europe through the lens of
composite indicators (ECB Working Paper Series No. 2319). European Central Bank. September.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2319~3a5f3d0f70.en.pdf

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2319~3a5f3d0f70.en.pdf

La respuesta de la politica monetaria
del Banco Central Europeo ante el
shock inflacionista®

Pablo Hernandez de Cos**
Gobernador del Banco de Esparia

1. Introduccidén

La zona del euro ha experimentado en los dos ultimos afios el episodio inflacionista
mas intenso de su historia. Como consecuencia, la respuesta de la politica monetaria
ha sido también muy contundente, con un endurecimiento monetario que no tiene pre-
cedentes ni en su magnitud ni en su rapidez, como ilustran las diez subidas consecu-
tivas de los tipos de interés acordadas por el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo (BCE) entre julio de 2022 y septiembre de 2023, de 450 puntos basicos (pb)
en términos acumulados.

En este articulo se repasan, en primer lugar, los factores desencadenantes de este
episodio inflacionista y aquellos que han permitido una rapida moderacion de la inflacion
en el ultimo afio, asi como las perspectivas futuras y los potenciales riesgos en torno a
estas. En segundo lugar, se describe cual ha sido la respuesta de la politica moneta-
ria del BCE y como se esta transmitiendo a las condiciones financieras. Finalmente, el
ultimo apartado ofrece una breve reflexion sobre las decisiones mas recientes del BCE
y las perspectivas a medio plazo.

2. El shock inflacionista y el inicio de la etapa de desinflacion

El episodio inflacionista actual se inicié en 2021 a escala global, pero se intensificd
en 2022 por las consecuencias sobre los mercados de materias primas (energéticas y
alimenticias) de la invasion rusa de Ucrania. Europa se vio mas afectada, debido a su
dependencia de la energia y de otros insumos esenciales procedentes de la regidon en
conflicto, especialmente del gas. Ademas, estos eventos se produjeron en un contexto de

* Las cifras incorporadas en las Figuras son las disponibles a 14 de diciembre de 2023 y no incorporan, por tanto,
datos publicados con posterioridad a dicha fecha.

** Contribucion a la revista Informaciéon Comercial Espafiola (ICE) en su 125 aniversario. Las opiniones expresadas
en este articulo reflejan las del autor y no necesariamente representan las opiniones del Banco Central Europeo y del
Eurosistema.
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FIGURA1
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NOTA: (a) indice agregado con precios de la Unién Europea (salvo para el café y el azticar que utilizan
precios de mercados internacionales). Se construye como suma ponderada por el peso relativo en el
IAPC en 2022 de los siguientes componentes: cereales (25 %), lacteos y huevos (21 %), aceites (5 %),
carne (35 %), azucar (9 %) y café (5 %). Véase Borrallo et al. (2022).

FUENTES: Eurosistema, Refinitivy Banco de Espafiia.

disrupciones importantes en las cadenas de suministro globales, derivadas de la pande-
mia y del rebote significativo de la demanda tras la eliminacion de las restricciones aso-
ciadas a aquella. Asimismo, en el momento inicial en el que se produjeron estas pertur-
baciones, las politicas econdmicas, tanto fiscales como monetarias, mantenian un tono
muy expansivo como resultado de la respuesta a la crisis del COVID-19, en un contexto
de una incertidumbre elevada.

Como consecuencia, el shock inflacionista adquirié un caracter excepcional tanto por
su magnitud como por su persistencia y por afectar a un conjunto amplio de materias pri-
mas, incluidas las alimentarias (véase Figura 1). A ello contribuy6 el encarecimiento de
las importaciones por la depreciacion del euro, especialmente frente al dolar.

El aumento de la inflacion de la eurozona se prolongo hasta octubre de 2022, cuando
la tasa interanual del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) alcanzé el
maximo del 10,6 % (véase Figura 2). En ese momento, el IAPC de los alimentos crecia
por encima del 13 %, y el de la energia, un 40 %. En 2022, la inflacion promedio se situo
en el 8,4 %, explicada en un 80 % por el precio de los alimentos y de la energia, tanto por
sus efectos directos sobre los componentes energético y de alimentos como por los
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FIGURA 2

INFLACION EN LA ZONA DEL EURO
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

efectos indirectos que se producen por el aumento del coste de produccion del resto
de los bienes y servicios (véase Figura 3).

Por su parte, la inflacién subyacente, que excluye los componentes mas volati-
les (precios de la energia y de los alimentos), aumentd hasta alcanzar el maximo del
5,7 % en marzo de 2023, frente al promedio del 4 % registrado en 2022. Este desfase
se debe a que los efectos indirectos de los shocks se transmiten de forma mas gra-
dual a través de la cadena de produccion al conjunto de bienes y servicios, a medida
que el aumento del precio de los insumos incide sobre los costes de produccion en
los distintos sectores.

Asi, durante 2022 los componentes de la inflacion subyacente que experimentaron
mayores alzas de precios fueron los mas expuestos al encarecimiento de la energia
y de los alimentos, a los problemas de suministros en las cadenas globales de valor
o a la rapida reactivacion de la demanda durante la fase de reapertura tras la fase
mas aguda de la pandemia, como el equipamiento y el mantenimiento de la vivienda, el
transporte y las actividades que implican un mayor contacto social (véase Figura 4.1).

La inflacidon general inicié una senda descendente a finales de 2022, apoyada en gran
medida en la correccion del precio de la energia, que muestra tasas negativas desde
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FIGURA 3
INFLACION Y CONTRIBUCION DE COMPONENTES (a)
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del mayor precio del petréleo y del gas sobre el coste de la energia para el consumidor—, los efectos
indirectos discurren de manera mas gradual a través de los costes de produccion y afectan de forma
heterogénea a los sectores productivos en funcién de su estructura de costes. Los efectos indirectos se
aproximan multipliicando la variacién de los precios de la energia y de los alimentos por la elasticidad
correspondiente de la inflacion subyacente.

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

marzo de 2023, y en la apreciacion del euro. Como consecuencia, la tasa de inflacion
se situd en el 2,4 % en noviembre de 2023.

Esta caida de la inflacion general viene explicada, ademas de por el descenso del com-
ponente energético, por otros factores de caracter mecanico que operan a corto plazo, asi
como por el efecto de las medidas fiscales y del endurecimiento de la politica monetaria.

Entre los primeros, destacan por su importancia los «efectos base», debidos a que los
fuertes aumentos de precios de 2022 dan como resultado tasas de inflacion mas bajas
en 2023 al hacer la comparacion interanual’. Estos efectos base representan entre enero
y noviembre, en términos acumulados, una reduccioén de la inflacion de la zona del euro
de alrededor de 7 puntos porcentuales (pp)>.

1 El efecto base de un mes se calcula como la diferencia entre la variacion intermensual de los precios en el mismo
mes del afio anterior respecto a una media de los cinco afios anteriores.

2 Otros factores mecanicos —como la actualizacion de las ponderaciones de la cesta de consumo del IAPC,
aplicadas desde enero de 2023— tuvieron un efecto mucho mas moderado y redujeron en 0,2 pp la inflacion general.
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FIGURA4
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de «Articulos de vestir y calzado», «Vivienda (sin gastos en energia y en mantenimiento del hogar)»,
«Sanidad», «Comunicaciones», «Ensefianza» y «Otros bienes y servicios diversos». Incluye el alquiler de
la vivienda habitual, no el alquiler turistico. (c) Se calcula como agregacién de las partidas para las que

la remuneracion de asalariados supone mas de un 40 de la suma del total de consumos intermedios mas
la propia masa salarial, segun las TIO simétricas de 2019. (d) Se utiliza la clasificacion del BCE, que se
basa en aquellas rubricas cuyo porcentaje de costes energéticos (teniendo en cuenta tanto costes directos
como indirectos) es superior a la media (2,7 %), excluyendo aquellas intensivas en salarios.

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

Con respecto a la politica fiscal, las medidas que las autoridades nacionales y comu-
nitarias desplegaron para mitigar el impacto del repunte de los precios sobre las familias
y las empresas contribuyeron también a contener la inflaciéon, con un impacto estimado
en tornoa -1 ppy —-0,5 pp en 2022 y 2023, respectivamente (Bankowski et al., 2023).
Sin embargo, la retirada de estas medidas ejercera una presion al alza en la inflacion en
los proximos afios, especialmente en 2024.

Finalmente, el endurecimiento de la politica monetaria que ha tenido lugar desde
mediados de 2022, como se comentara en el apartado 3, ha sido el mas rapido y pro-
nunciado desde el inicio de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM), lo que estaria con-
tribuyendo a controlar las presiones inflacionistas. No obstante, se espera que el efecto
de este endurecimiento se materialice de forma mas intensa a partir del afio que viene,
dados los desfases habituales en la traslacién de los impulsos monetarios a la actividad
economica y la inflacion.
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Por el contrario, la contribucién a la moderacion de la inflaciéon de los precios de los
alimentos ha sido menor. De hecho, la inflacion del componente de alimentos siguio ace-
lerandose, hasta alcanzar en la UEM un maximo del 15,5 % en marzo de este afio, para
luego reducirse hasta el 6,9 % en noviembre. Ello se ha debido a que, si bien la reduc-
cion del coste de la energia se transmitié en cierta medida a la produccion de alimentos,
los precios de las materias primas agricolas se han mantenido elevados.

La inflacion subyacente, a pesar de su caracter mas inercial, se esta corrigiendo en
los ultimos meses de forma algo mas rapida que la esperada en los ejercicios de previ-
sién, especialmente en noviembre. En particular, desde su maximo se ha reducido en
2,1 pp, y en noviembre se situd en el 3,6 %.

Por componentes de la inflacion subyacente, los precios de los bienes industriales
no energéticos, que crecieron a tasas mas elevadas en 2022, se han moderado mas
intensamente desde principios de afio, mientras que los de los servicios, pese a mante-
ner tasas mas moderadas a lo largo del episodio inflacionista, siguieron acelerandose,
hasta alcanzar en julio su nivel maximo, para reducirse con posterioridad hasta el 4 %
alcanzado en noviembre. En este caso, cabe destacar que la correccion de las presio-
nes inflacionarias esta siendo mas rapida en aquellos servicios en los que el consumo
de energia representa una mayor proporcion de los costes totales, mientras que el des-
censo de la inflaciéon es mas gradual en aquellos con mayor peso relativo del coste sala-
rial (véase Figura 4.2).

De cara al futuro, si bien es probable que la inflacion repunte este mes de diciembre
a causa de un efecto de base al alza en el coste de la energia, se espera que con pos-
terioridad continie moderandose y converja gradualmente hasta alcanzar el objetivo de
medio plazo de la politica monetaria en la segunda mitad de 2025. No obstante, espera-
mos que en 2024 el descenso de la inflacién sea mas lento debido a otros efectos base
al alza y a la retirada gradual de las medidas fiscales adoptadas para limitar las reper-
cusiones de la pertubacion de los precios energéticos.

Esta senda se apoyaria en la reduccion de los precios de los alimentos, la reversién
de los efectos indirectos ante la caida de los precios de la energia, la mejora de los cue-
llos de botella en las cadenas globales de suministro y la transmision de las decisiones
de politica monetaria del BCE a través de unas condiciones financieras mas estrictas.
Asi, segun el ejercicio de previsiones de diciembre de los expertos del BCE, la inflacion
se reduciria desde el 8,4 %, en promedio, durante 2022 hasta el 5,4 %, el 2,7 %, el 2,1 %
y el 1,9% en 2023, 2024, 2025 y 2026, respectivamente. La inflacion subyacente, tras
aumentar del 3,9% en 2022 al 5% en 2023, se reduciria hasta el 2,7 % en 2024, 2,3 %
en 2025y el 2,1% en 2026°.

Estas previsiones se han elaborado en un contexto en el que los riesgos sobre la infla-
cion siguen siendo elevados, pero se encuentran equilibrados.

3 Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE, de diciembre de 2023. https://www.ecb.
europa.eu/pub/projections/html/index.en.html
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Por un lado, el entorno macroeconémico se ha deteriorado significativamente durante
el afio, lo que ha llevado a una revisidon continuada a la baja de la prevision de acti-
vidad para 2023 y 2024 en los ejercicios de previsiones, hasta un promedio del 0,6 %
en 2023 y del 0,8 % en 2024, que se elevaria hasta el 1,5 % en 2025 y 2026. Ademas,
seguimos considerando que dominan los riesgos a la baja en la actividad. En este sen-
tido, un mayor debilitamiento de la demanda, debido, por ejemplo, a una transmision
mas intensa de la politica monetaria 0 a un empeoramiento del entorno econémico en
el resto del mundo, en un contexto de mayores riesgos geopoliticos, se traduciria en un
menor crecimiento y en una relajacion de las presiones inflacionistas, especialmente a
medio plazo.

En sentido contrario, el curso de la guerra de Ucrania y del conflicto de Oriente Medio
podria generar nuevas presiones sobre el precio de las materias primas energéticas, lo
que aumentaria la inflacién a corto plazo.

Asimismo, la respuesta de los salarios y de los margenes empresariales sera también
un elemento clave en el comportamiento futuro de la inflaciéon. En particular, las proyec-
ciones del BCE de reduccion progresiva de la inflacion hacia nuestro objetivo del 2%
a medio plazo incorporan un incremento gradual de los salarios reales; este permitiria
recuperar la totalidad de la pérdida de poder adquisitivo observada en 2022 hacia fina-
les de 2024. En un contexto de recuperacion de la productividad laboral, en linea con las
regularidades histéricas, este incremento de los salarios reales seria compatible con una
moderacion de los costes laborales unitarios. Por su parte, en un escenario de debilidad
de la demanda y de resolucion de los problemas de cuellos de botella, y en el que los
margenes empresariales han aumentado de manera significativa en 2022, se espera una
compresion de estos, que actuarian de colchon de las presiones inflacionistas.

Pero hay que tener en cuenta que las negociaciones salariales estan teniendo lugar
en un contexto de mercados laborales tensionados, lo que podria generar presiones
salariales superiores y, de esta manera, producir efectos de segunda ronda. En parti-
cular, la tasa de desempleo ha mostrado una senda descendente que la ha llevado a
niveles reducidos en octubre, del 6,5% en la zona del euro, al tiempo que el grado de
escasez de mano de obra percibido por las empresas se ha estabilizado en niveles his-
téricos muy altos. En este contexto, algunos indicadores salariales, como los convenios
de nueva firma, apuntan a presiones salariales crecientes, pero compatibles hasta el
momento con las proyecciones mencionadas (véase Figura 5).

En cuanto a los margenes, en el tercer trimestre de 2023 se redujeron mas de lo espe-
rado, lo que refuerza su papel amortiguador de las presiones salariales ligeramente
mayores que se proyectan a medio plazo. No obstante, una demanda mas vigorosa o
la emergencia de vulnerabilidades financieras en las empresas podrian dar lugar a un
comportamiento mas dinamico de lo esperado de esta variable.

Finalmente, es importante sefialar que, tras dos afios de inflacion muy elevada, las
expectativas de inflacion a medio plazo, tanto de los consumidores como de los expertos
en prevision econdmica y los agentes del mercado, siguen ancladas en torno a nuestro
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FIGURA 5

REMUNERACION POR ASALARIADOS Y SALARIOS NEGOCIADOS
Crecimiento interanual

%

Media 2019 I TR 2023 Media 2019 I TR 2023
UEM ESPANA

B Remuneracion por asalariado media 2019

= Remuneracion por asalariado 2023T3

e Salarios negociados media 2019

® Salarios negociados 2023T3

+ Nuevos acuerdos salariales firmados en 2023T3

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

objetivo del 2%. Este anclaje es particularmente importante porque un aumento persis-
tente de estas expectativas por encima del objetivo a medio plazo podria generar una
retroalimentacion del proceso inflacionista que haria mas dificil y costosa la consecucion
del objetivo de estabilidad de precios.

Asi, de acuerdo con la encuesta mas reciente sobre las expectativas de los consu-
midores (CES, por sus siglas en inglés), de octubre de 2023, el valor mediano de las
expectativas de inflacion a tres afios se situo en el 2,5%, lo que implica una reduccion
frente a las expectativas del 3% prevalentes desde mediados de 2022 (véase el panel
izquierdo de la Figura 6). Asimismo, las previsiones a mas largo plazo de los expertos
de prevision econdémica, referidas al afio 2028, y las de Consensus, referidas al prome-
dio de 2029-2032, han flexionado ligeramente a la baja y se han situadoen el 2,1% vy el
2%, respectivamente, en la encuesta de octubre de 2023.

Por su parte, los indicadores de inflacion a largo plazo de los mercados financieros,
aproximando por la compensacion por inflacién a cinco afios dentro de cinco afios, se
situan en torno al 2,3 %, tras reducirse en los ultimos meses. Si se elimina la prima de
riesgo por inflacién implicita en los indicadores de mercado (véase el panel derecho
de la Figura 6), el componente de expectativas genuinas de inflacion se situa esencial-
mente en el 2%.
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FIGURAG6
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3. Larespuesta de la politica monetaria del Banco Central Europeo

A finales de 2021, como respuesta a las crecientes tensiones inflacionistas iniciadas
a mediados de ese afno, el BCE comenz6 a adoptar un tono mas restrictivo en su poli-
tica monetaria con el objetivo de cumplir con su mandato de mantener la inflacion en el
2% a medio plazo. Se iniciaba asi un ciclo de normalizacion y posterior endurecimiento
de la politica monetaria muy intenso, que, como detallaré a continuacion, nos ha llevado
a un aumento acumulado de los tipos de interés oficiales de 450 pb y a una reduccién
considerable del tamafo del balance del Eurosistema.

El ciclo actual de endurecimiento de la politica monetaria del BCE ha presentado
caracteristicas singulares, en comparacion con episodios anteriores, por su intensidad,
rapidez y el conjunto de instrumentos implicados. Esta restriccion de la politica moneta-
ria se ha llevado a cabo mediante el aumento de los tipos de interés oficiales del BCE,
su principal herramienta de politica monetaria, pero también se ha complementado con
actuaciones relacionadas con la comunicacion, la reduccion del balance o la prevencion
de situaciones de fragmentacion financiera.
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En una primera etapa, el BCE se centré en la normalizacién de su politica moneta-
ria, retirando el gran estimulo monetario que se habia generado durante los afios ante-
riores, cuando la inflacion se mantuvo persistentemente por debajo de su objetivo. Esta
etapa se inici6 en diciembre de 2021, cuando el BCE anunci6 su intencion de finalizar
las compras netas de activos bajo el Programa de Compras de Emergencia frente a la
Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) en marzo de 2022. Ademas, se recalibra-
ron las compras netas bajo el Programa de Compras de Activos (APP, por sus siglas en
inglés), que fueron finalmente discontinuadas en julio de 2022.

Una vez terminadas las compras netas de activos, el BCE comenzé a subir los tipos
de interés (véase Figura 7). En julio de 2022, el BCE aumento sus tres tipos de interés
oficiales en 50 pb, lo que supuso el primer incremento en mas de una década y el aban-
dono de los tipos de interés negativos. Tras esta decision, y a la vista de la progresiva
generalizacion de las presiones inflacionistas, fueron necesarios sucesivos aumentos,
lo que dio lugar al periodo de subidas de tipos de interés oficiales mas rapido e intenso
en la historia del euro. El BCE realizé dos aumentos consecutivos de 75 pb en las reu-
niones de septiembre y octubre de 2022, seguidos de subidas de 50 pb en diciembre de
2022, y febrero y marzo de 2023. Se anadieron después cinco subidas de 25 pb en las
siguientes reuniones, de forma que el tipo de la facilidad de depésito se elevo hasta el
4% en la reunion de septiembre, donde se ha mantenido hasta este momento*. Estos
incrementos han supuesto un aumento acumulado de 450 pb desde julio de 2022.

Este proceso de subida intensa de tipos de interés ha estado acompafiado de manera
coherente por decisiones secuenciales y complementarias en el ambito de la comunica-
cion, de la gestion del balance del Eurosistema o de la preservacion de la transmision
de la politica monetaria.

En el terreno de la comunicacion, ante la situacion de elevada incertidumbre, el BCE ha
venido adoptando decisiones exclusivamente en funcion de los nuevos datos, siguiendo
un enfoque de «reunién a reunién». Ademas, en marzo de 2023 clarificamos algunos
elementos de la funcion de reaccion con el objetivo de ayudar a entender las fuentes de
informacion mas relevantes en nuestra toma de decisiones. En concreto, se sefalaron
los tres elementos que guiarian las decisiones de tipos de interés por parte del Consejo
de Gobierno: i) nuestra valoracion sobre las perspectivas de inflacion segun los nuevos
datos econdmicos y financieros; ii) la dinamica de la inflacion subyacente; vy iii) la inten-
sidad de la transmision de la politica monetaria.

En segundo lugar, la transmision de la subida de tipos de interés a las condiciones
financieras se ha visto fortalecida con la reduccion del balance del Eurosistema, cuya
velocidad hasta ahora ha sido notable (véase Figura 8). Asi, en octubre de 2022 se reca-
libraron los criterios aplicables a la tercera serie de las operaciones de refinanciacién a

4 Desde la adopcion de las medidas adoptadas por el BCE para hacer frente a la crisis financiera global, el elevado
nivel de liquidez en el sistema bancario ejercié presion a la baja sobre los tipos de interés interbancarios, y estos
acabaron ligandose estrechamente al tipo de interés de la facilidad de depdsito (DFR, por sus siglas en inglés). Desde
entonces, el DFR constituye el tipo de referencia del BCE. Para mas informacion, véase Martinez Martin (2023).
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FIGURA7
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plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés). En concreto,
el tipo de interés aplicable se indici6 a los tipos oficiales, incrementando el coste medio
de financiacion de las entidades e incentivando el reembolso anticipado de los fondos.
Desde que el saldo de la financiacion concedida a los bancos en el marco de las TLTRO
alcanz6 su pico a finales de 2021, este ha caido en 1,7 billones de euros.

De forma complementaria, en marzo de 2023 comenzé también el proceso de dismi-
nucién de la cartera del APP a un ritmo mesurado y predecible. Inicialmente, se dejé de
reinvertir integramente el principal de los activos que fueron venciendo, lo que permitié
una reduccion promedio de la cartera de 15.000 millones por mes hasta julio de 2023,
cuando se puso fin a las reinversiones en el marco de este programa. En total, la cartera
del APP se ha reducido en mas de 201.000 millones de euros desde marzo de este afio.

Mas recientemente, en diciembre de 2023, en linea con el avance en la normaliza-
cion del balance, anunciamos la intencion de seguir reinvirtiendo integramente los pagos
del principal de los valores vencidos adquiridos en el marco del PEPP durante el primer
semestre de 2024. Y, de cara a la segunda parte del afio, se espera reducir la cartera
del PEPP a un ritmo de 7.500 millones de euros al mes en promedio. La fecha del fin
de las reinversiones del PEPP se mantendria, en linea con lo previamente anunciado,
a finales de 2024.

Por ultimo, el BCE adopté medidas para preservar la correcta transmision de la politica
monetaria. El inicio de una etapa de subida de tipos vino acompafado, en julio de 2022,
de la creacion de un nuevo programa, el Instrumento para la Proteccion de la Transmision
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FIGURA 8
BALANCE CONSOLIDADO DEL EUROSISTEMA
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(TPI, por sus siglas en inglés), para garantizar una transmision fluida y ordenada de la
orientacion de la politica monetaria a todos los miembros de la eurozona. El TPI, sujeto
a criterios especificos, permite que el Eurosistema acuda a los mercados secundarios y
compre valores emitidos en paises de la zona del euro que experimenten un deterioro de
las condiciones de financiacion no justificado por sus fundamentos econdmicos. Aunque
no se ha llegado a activar, la aprobacion del TPl ha evitado aumentos desordenados e
injustificados de los diferenciales soberanos en este contexto de fuertes subidas de tipos
de interés. En cualquier caso, la flexibilidad por jurisdicciones en las reinversiones del
PEPP constituye la primera linea de defensa frente a los riesgos de una transmisién no
homogénea de la politica monetaria.

Hoy en dia, la intensidad en la transmision de las decisiones pasadas de politica mone-
taria, de tipos de interés oficiales a tipos de interés de mercado y de tipos de mercado
al coste de los nuevos préstamos bancarios, esta siendo muy significativa.

En primer lugar, la curva de los tipos de interés libres de riesgo de la zona del euro se
ha desplazado al alza desde finales de 2021 y ha registrado, desde entonces, un movi-
miento muy intenso, en linea con los cambios en las expectativas sobre la evolucion
futura de los tipos de interés oficiales. La curva empez6 a desplazarse al alza a finales
de 2021, antes de que el BCE empezara a subir los tipos de interés oficiales —en julio de
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2022—, ya que los mercados anticiparon estos movimientos unos meses antes. Desde
finales de 2021 hasta mediados de diciembre de 2023, la referencia a un afio se ha ele-
vado en 394 pb (446 pb hasta septiembre), y la de diez afios, en 235 pb (311 pb hasta
septiembre). Ademas, los tipos de interés del mercado interbancario, que sirven de refe-
rencia para la determinacion del coste de financiacion en los mercados de deuda y en la
financiacion concedida por los bancos, se han elevado en linea con la evolucion de los
tipos de interés libres de riesgo. Asi, por ejemplo, el euribor a un afo, que es la principal
referencia para el mercado hipotecario en algunos paises como Espania, se ha incre-
mentado en 426 pb desde finales de 2021 hasta mediados de diciembre de 2023 (habia
aumentado en 473 pb hasta septiembre).

En segundo lugar, las entidades de crédito de la eurozona han trasladado de forma
importante el aumento de los tipos de interés de mercado al coste de los nuevos présta-
mos. Desde finales de 2021 hasta octubre de 2023, el tipo de interés medio del crédito
a hogares se ha incrementado en 2,7 pp y en 3,3 pp en los segmentos de adquisicion
de vivienda y de consumo y otros fines, respectivamente. La traslacion al coste del cré-
dito a las empresas ha sido mas rapida si cabe, con un ascenso de 4 pp. En compara-
cioén con ciclos de subidas de tipos anteriores, en el episodio actual la transmisién esta
siendo similar en los préstamos para compra de vivienda y mas rapida en los concedi-
dos a las empresas (véase Figura 9). Esta transmision mas fuerte podria estar vinculada
a un entorno macroecondmico mas deébil en el ciclo actual derivado esencialmente de
perturbaciones de oferta, que se ha traducido en primas de riesgo crediticio mas altas.

Ademas, el aumento de los tipos de interés de los préstamos bancarios ha venido acom-
pafiado de un endurecimiento de los criterios de concesioén, lo que contrasta con la esta-
bilidad (o incluso relajacidon) que mostraron durante el ciclo de subidas de tipos de 2005.
Esta contraccion de la oferta de crédito, junto con una caida de la demanda de fondos
muy acusada en términos histéricos, se ha traducido en una notable pérdida de dina-
mismo de los flujos netos de financiacion de los hogares y las empresas, que ha sido mas
marcada que la observada en otros episodios de endurecimiento. Asimismo, la evolucion
reciente del crédito al sector privado no financiero también esta siendo mas negativa de
lo estimado en los ejercicios de prevision del Eurosistema. Segun los ultimos datos dis-
ponibles, la tasa de crecimiento anual del crédito al sector privado no financiero alcanzé
en octubre de 2023 su nivel mas bajo desde 2015 (0,2 %) (véase Figura 10).

Finalmente, en cuanto a la transmision de la politica monetaria a la economia real,
esta es compleja y se produce con importantes retardos. En cualquier caso, en compa-
raciéon con ciclos de subidas anteriores, la evidencia sugiere que una parte importante
de esta transmision se dejara sentir en los proximos trimestres.

4. Reflexiones finales

En la dltima reunién del Consejo de Gobierno del BCE, que tuvo lugar el pasado 14 de
diciembre, decidimos mantener sin variacién los tres tipos de interés oficiales. Esta
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FIGURA9
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modelos estandar de correccion de error. Para cada segmento, se estima un modelo para tipos de interés
a corto (hasta un afo) y a largo plazo (mas de un afo) y se muestra el tipo de interés sintético ponderado
por el volumen de nuevas operaciones.

FUENTES: Banco de Espaiia, Banco Central Europeo y Refinitiv Datastream.

decision se basoé en nuestra valoracion sobre las perspectivas de la inflacion, a la luz de
los datos recientes sobre la evolucién econdémica, sobre la dinamica de la inflacion sub-
yacente y sobre la fortaleza de la transmisidén de nuestra politica monetaria.

En particular, el Consejo tuvo en cuenta el hecho de que la inflacion ha caido de
manera significativa en los ultimos meses y, de acuerdo con las Ultimas proyecciones
de los expertos del Eurosistema, se espera que descienda gradualmente durante el
préoximo afno y que se acerque al objetivo del 2 % en 2025. Ademas, todos los indicado-
res de inflacion subyacente continuaron moderandose, si bien las presiones inflacionistas
internas siguen siendo intensas, debido principalmente al fuerte crecimiento de los cos-
tes laborales unitarios. Asimimo, a pesar de una nueva revision a la baja del crecimiento
econdémico proyectado, se considera que los riesgos para el crecimiento econémico de
la zona del euro de cara al futuro estan sesgados a la baja, mientras que los asociados
a la inflacién estan equilibrados. Finalmente, se estima que las anteriores subidas de
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FIGURA 10
TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CREDITO (a)
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NOTA: (a) Incluye préstamos transferidos y titulizaciones.
FUENTE: Banco Central Europeo.

tipos de interés contintian transmitiéndose con fuerza a las condiciones de financiacion,
incluso por encima de lo esperado.

Sobre la base de esta evaluacion, el Consejo mantuvo la valoracién de que los nive-
les actuales de los tipos de interés oficiales del BCE, mantenidos durante un periodo
lo suficientemente largo, contribuiran de forma sustancial a la consecucion de nuestro
objetivo de inflacion del 2% a medio plazo. En otras palabras, esto quiere decir que, si
mantenemos los tipos en estos niveles el tiempo suficiente, es muy probable que poda-
mos alcanzar en ese horizonte de medio plazo nuestro objetivo de inflacion del 2 %. Asi
lo confirman también las ultimas proyecciones de inflacion, sobre cuya senda de evolu-
cion futura hemos ganado confianza, dado que los errores de prevision han sido reduci-
dos en los ultimos meses y, de hecho, la inflacion se ha mostrado por debajo de lo espe-
rado, y ha incluido una notable sorpresa a la baja en noviembre.

No es sencillo de responder ex ante a la cuestion de por cuanto tiempo sera necesario
mantener los tipos de interes en el nivel actual, antes de comenzar a reducirlos gradual-
mente. Dependera de la evolucion de los datos en los proximos meses, en un contexto
en el que el nivel de incertidumbre en torno a la dinamica futura de la economia sigue
siendo elevado y esta sujeto, entre otros factores, a riesgos geopoliticos cuya evolucion
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es dificil de anticipar. Podrian producirse perturbaciones adicionales, y la respuesta a
ellas dependera de su origen y magnitud y de su impacto en las perspectivas de inflacion.

Una referencia que puede resultar Gtil a la hora de analizar esta cuestion es la que se
incluye implicitamente en las proyecciones macroeconémicas del Eurosistema. Como
sefalaba con anterioridad, las mas recientes, publicadas la semana pasada, anticipan
una convergencia progresiva de la inflacion hacia el objetivo del 2 % en el medio plazo.
Pues bien, estas proyecciones estan basadas en las expectativas de mercado sobre la
evolucion de los tipos de interés a la fecha de cierre de los supuestos externos del ejerci-
cio, el 23 de noviembre de 2023. En torno a esas fechas se elabord también la encuesta
del Eurosistema a los analistas monetarios (SMA, por sus siglas en inglés)5. En ese
momento, la mediana de las expectativas de los analistas anticipaba la primera reduc-
cion de tipos de interés al comienzo del tercer trimestre de 2024, de manera que al final
del 2024 el tipo de la facilidad de depdsito se situaria alrededor del 3,25 %, frente al 4 %
actual, y el tipo de interés de largo plazo alcanzaria el 2 %. Sin embargo, desde finales
de noviembre, la senda de tipos de interés de mercado se ha reducido acusadamente y
se sitla ahora por debajo de la senda de tipos contemplada en las proyecciones.

Mas alla de los tipos de interés, otros supuestos que sirven de base para la elabora-
cion de las proyecciones también han sufrido cambios significativos desde el momento
de cierre del ejercicio. En concreto, los precios de las materias primas energéticas se
han revisado de manera significativa a la baja en comparacion con los incorporados en
las proyecciones.

No obstante, los desarrollos geopoliticos, en particular en Oriente Medio, siguen supo-
niendo un riesgo adicional a la baja para el crecimiento econdmico de la zona del euro y
al alza para la inflacion. Desde la perspectiva de la politica monetaria, en el caso de que
este riesgo se materialice, lo relevante sera analizar sus implicaciones para la inflacion a
medio plazo, que es la orientacion relevante para el BCE. En este sentido, esta nueva per-
turbacion negativa de oferta se estaria produciendo en un contexto macroeconémico muy
distinto al que prevalecia en marzo de 2022, cuando se produjo el inicio de la guerra de
Ucrania. En ese momento, la demanda estaba recuperandose con fuerza, tras la elimina-
cion de las restricciones del COVID-19, y la politica monetaria tenia una orientacion clara-
mente expansiva. Ahora, la demanda en la eurozona se encuentra muy débil, tanto en el
componente de consumo como en el de inversion, y afecta al conjunto de los sectores de
la economia. Y la orientacién de la politica monetaria es claramente restrictiva. El efecto
a la baja sobre el crecimiento econdmico podria ser, por tanto, mayor y, a su vez, podria
reducir el impacto alcista sobre la inflacion a medio plazo. Esto, evidentemente, siempre
que se lograran limitar los efectos de segunda ronda sobre los margenes empresariales y
los salarios y que las expectativas de inflacion se mantuvieran ancladas en nuestro obje-
tivo del 2%. La probabilidad de que se manifiesten estos efectos de segunda ronda podria

5 Para mas detalles, véase ECB Survey of Monetary Analysts (SMA), diciembre de 2023. https://www.ecb.europa.eu/
stats/ecb_surveys/sma/html/all-releases.en.html
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aumentar, dado que se extenderia el periodo de inflaciéon elevada que llevamos viviendo
en los dos ultimos afos.

Por otra parte, seguimos considerando que dominan los riesgos a la baja en la activi-
dad. En particular, la transmision de la politica monetaria a las condiciones de financiacion
nos ha venido sorprendiendo por su fortaleza en los ultimos trimestres, lo que, de exten-
derse en los proximos ejercicios, se traduciria en un menor crecimiento y en una relaja-
cion de las presiones inflacionistas mayor de la esperada, especialmente a medio plazo.

Asimismo, la evolucion de los costes laborales unitarios y de los margenes empresaria-
les en los proximos meses también resultara crucial para determinar el comportamiento
futuro de la inflacién y, por tanto, la reaccion de la politica monetaria. Como sefalaba con
anterioridad, las proyecciones incorporan un incremento gradual de los salarios reales,
que recuperarian la totalidad de la pérdida de poder adquisitivo observada en 2022 hacia
finales de 2024. Al mismo tiempo, se anticipa una recuperacion de la productividad laboral,
en linea con las regularidades histdricas, lo que permitiria que el incremento de los sala-
rios reales fuera compatible con una moderacién de los costes laborales unitarios. Pero
las negociaciones salariales estan teniendo lugar en un contexto de mercados laborales
tensionados, lo que podria generar presiones salariales superiores a las proyectadas. En
sentido contrario, la caida de la inflacion que ha habido en los ultimos meses, superior a
la esperada, podria también moderar en mayor medida las demandas salariales. En con-
junto, hasta el momento, algunos indicadores salariales, como los convenios de nueva
firma, apuntan a presiones salariales crecientes, pero compatibles por ahora con las pro-
yecciones mencionadas. En todo caso, de acuerdo con las regularidades histdricas sobre
los procesos de negociacion salariales, en los primeros meses de 2024 se recibira un volu-
men de informacion significativa sobre la evolucion de los nuevos convenios, que permi-
tira un andlisis mas detallado de la direccion de esas presiones salariales y su compara-
cion con las incorporadas en las proyecciones.

En cuanto a los margenes empresariales, en un escenario de debilidad de la demanda
y de resolucion de los problemas de cuellos de botella, y en el que los margenes empre-
sariales han aumentado de manera significativa en 2022, se espera una compresion de
estos, que actuarian de colchon de las presiones inflacionistas derivadas de los incremen-
tos de salarios. De hecho, en el tercer trimestre de 2023, los margenes se redujeron mas
de lo esperado. Su comportamiento en los préximos trimestres sera, por tanto, crucial para
valorar su papel amortiguador de las presiones salariales.

Finalmente, el tono que adquiera la politica fiscal también puede resultar fundamental. En
particular, dada la atenuacion de la crisis energética, los Gobiernos deberian seguir revir-
tiendo las medidas de apoyo asociadas. Ello es esencial para evitar que aumenten las pre-
siones inflacionistas a medio plazo, lo que haria necesaria una orientacion aun mas restric-
tiva de la politica monetaria. Ademas, las politicas fiscales deberian orientarse a lograr una
reduccion gradual de los elevados niveles de deuda publica, lo que exige una orientaciéon
restrictiva de la politica fiscal ya en 2024, que debera mantenerse en los siguientes ejer-
cicios en aquellos paises, como Espafia, con elevados desequilibrios fiscales. Asimismo,
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una politica fiscal disefiada para mejorar la productividad de nuestra economia, junto con
la implementacion de reformas estructurales ambiciosas y las inversiones necesarias para
mejorar la capacidad de suministro de la zona del euro, que estarian respaldadas por la
plena implementacion del programa Next Generation EU, puede contribuir a reducir las
presiones sobre los precios a medio plazo. A estos fines, es importante también alcan-
zar pronto un acuerdo sobre la reforma del marco de gobernanza econdmica de la Union
Europea. Y es imperativo acelerar los progresos hacia la unién de los mercados de capi-
tales y la finalizacion de la unién bancaria.

En resumen, el elevado nivel de incertidumbre implica que debemos seguir muy de
cerca toda la informacion que se vaya recibiendo y verificar continuamente si es cohe-
rente con los supuestos subyacentes a nuestras proyecciones. Si nos mantenemos alerta,
podremos detectar con prontitud cualquier riesgo para las perspectivas de inflacion que
se esté materializando, tanto al alza como a la baja. Asi podremos evitar tanto un endu-
recimiento insuficiente, que impediria el logro de nuestro objetivo de inflacion, como
excesivo, que danaria innecesariamente la actividad y el empleo. El objetivo de inflacién
esta ahora a nuestro alcance, pero, precisamente por eso, no debemos bajar la guardia.
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EL CRECIMIENTO ECONOMICO MODERNO Y SU
DISTRIBUCION EN ESPANA

El crecimiento econdmico moderno en Espafia se remonta a mediados del siglo XIX. EI
PIB per cipita y por hora trabajada aumentaron simultaneamente a largo plazo, pero

la productividad del trabajo crecié mds rdapidamente, ya que las horas trabajadas por
persona se redujeron en casi un tercio. La mitad del aumento de la productividad

laboral se debid a la intensificacion del capital y un tercio al aumento de la eficiencia.

En cuanto a la distribucion de las ganancias del crecimiento ha variado a lo largo del
tiempo. La desigualdad aumento hasta la Primera Guerra Mundial, se redujo durante los
afios de entrequerras para repuntar en la Autarquia y descender desde mediados de

los afios cincuenta hasta principios de los setenta, estabilizindose a partir de entonces.

Modern economic growth and its distribution in Spain

Modern economic growth in Spain can be dated back to the mid-nineteenth century. GDP per capita

and per hour worked increased simultaneously over time but labour productivity grew faster as hours
worked per person shrank by nearly one-third. Half the increase in labour productivity came from capital
deepening and one-third from efficiency gains. The distribution of the gains from growth has been
unevenly distributed over time. Inequality rose up to World War I, reversed during the Interwar years to
upsurge in Autarchy, and fell since the mid-1950s until the early 1970s, stabilising thereafter.

Palabras clave: crecimiento, productividad laboral, profundizacion del capital, productividad total de los
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1. Introduccion

El «palo de hockey» es una representacion popu-
lar de la evolucion econémica a muy largo plazo, que
describe un panorama de estancamiento persistente
solo roto por la Revolucion Industrial, la cual desenca-
dend el crecimiento econdmico moderno. Este articulo
se centra en esta segunda fase y, concretamente, en
la experiencia de crecimiento y de su distribucién en el
caso espanol.

2. Crecimiento econémico moderno

Si aceptamos la definicion de Kuznets (1966, p. 1)
del crecimiento econdmico moderno como un aumento
sostenido del producto per capita y por hora traba-
jada, acompafiado de expansion demografica y cam-
bio estructural, sus inicios en Espafia pueden remon-
tarse a mediados del siglo XIX como observamos en
la Figura 1, que presenta la evolucion de la renta per
capita en una perspectiva milenaria.

Empecemos por considerar la evolucién del producto
interior bruto. El PIB absoluto se multiplicé por 55 entre
1850 y 2022, lo que supone una tasa media acumula-
tiva de crecimiento del 2,3 % anual (Figura 2). Como su
progresion disté mucho de ser constante, pueden dis-
tinguirse cuatro fases diferentes': de mediados del siglo
XIX a mediados del XX; la «edad dorada» (de princi-
pios de los afios cincuenta a 1974); del final del régi-
men del general Franco (1975) a visperas de la Gran
Recesion (2007); y desde entonces hasta la actualidad.
En la fase de mayor crecimiento, la «edad dorada», el
PIB crecié casi 5 veces mas rapidamente que en los
cien afnos anteriores, y casi el doble que entre 1975 y
2007. A partir de 2008, el nivel del PIB ha permane-
cido estable como consecuencia de la Gran Recesion
(2008-2013) y la pandemia de COVID-19.

1 Esta periodizacion esta basada en el andlisis de series temporales
aplicado al PIB en Prados de la Escosura (2007).
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Este aumento sostenido de la produccion de bie-
nes y servicios durante los ultimos 170 afos ha sido el
resultado de una profunda transformacion en la forma
de asignar los recursos en la economia espafiola. Por
el lado de la demanda, los cambios en la composicién
del PIB por tipo de gasto revelan que la proporcion del
consumo total (privado y publico) disminuyo lentamente
desde un nivel elevado y sélo cayo por debajo del 80 %
del PIB a finales de los afios cincuenta, para descen-
der a representar tres cuartas partes en la década de
2000. Tras el descenso gradual de finales del siglo XX
se esconde una caida sostenida del consumo privado
en términos relativos, compensada por un aumento
del consumo publico que se intensificé a partir de la
década de 1980, a medida que el estado de bienestar
se expandia y un Estado centralizado daba paso a un
Estado regional (Figura 3).

La inversion fluctuo en torno al 5% del PIB a lo largo
del siglo XIX, excepto entre mediados de las décadas
de 1850 y 1860, cuando casi se duplicd, debido prin-
cipalmente al auge de la construccién del ferrocarril
(Figura 4). A partir del cambio de siglo, un aumento sos-
tenido llevé la inversion a un maximo del 30 % del PIB a
mediados de la década de 2000, cayendo por debajo de
una quinta parte del PIB tras la Gran Recesién. Como
resultado, la relacion stock de capital neto (riqueza)-PIB
alcanzé un valor maximo de 4 en 2013, multiplicandose
por 2,7 entre las década de 1850 y 2010 y duplican-
dose en el ultimo medio siglo (Prados de la Escosura,
2022, pp. 22-25) (Figura 5)2.

La integracion de Espafia en los mercados mundiales
aumento en el largo plazo. Asi, tuvo lugar una apertura
gradual (medida por las exportaciones e importaciones

2 El concepto, asi como el modo en que se ha estimado el stock
de capital neto (riqueza), procede de la publicacién de la OCDE en
el afio 2009 del Manual, Medicién del Capital, correspondiente a la
segunda edicion. En la p. 44 se define asi: «Los stocks de activos
sobrevivientes de periodos pasados y corregidos por la depreciacion
son los stocks de capital neto o riqueza. El stock neto es valuado como
si el bien de capital (usado o nuevo) fuese adquirido en la fecha a la que
el balance se refiere. El stock neto refleja la riqueza del propietario del
activo en un momento dado de tiempo». Para mas detalles, véase Prados
de la Escosura (2022).
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FIGURA1
PIB PER CAPITA, 1277-2022
(Precios constantes, 1970=100, logaritmos naturales)
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FUENTE: Prados de la Escosura (2024).
FIGURA 2

PIB ABSOLUTO, PER CAPITAY POR HORA TRABAJADA, 1850-2022
(Precios constantes, 2010=100, logaritmos naturales)
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FUENTE: Prados de la Escosura (2017, actualizado).

125 ANOS DE REVISTAS ICE ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933 55



LeaNDRO PrRADOS DE LA EscosurA Y BLANCA SANCHEZ-ALONSO

FIGURA 3

CONSUMO E INVERSION, 1850-2022
(En % del PIB, precios corrientes)
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FUENTE: Prados de la Escosura (2017, actualizado).
FIGURA 4
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y COMERCIO EXTERIOR, 1850-2022
(En % del PIB, precios corrientes)
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EL CRECIMIENTO ECONOMICO MODERNO Y SU DISTRIBUCION EN ESPARA

FIGURA 5

RATIO STOCK DE CAPITAL NETO/PIB, 1850-2021
(En % del PIB, precios corrientes)

4,0

3,5

3,0

2,5

(% PIB)

2,0

1,5

1,0

Nt

0,5

1850

1855 1
1860 1
1865 1
1870 1
1875 1
1880 1
1885 1
1915 1
1920 1
1925 1

FUENTE: Prados de la Escosura (2022, actualizado).

1930 1

Stock de capital neto/PIB

1935 1
1940 1
1945 1
1950 1
1955 1
1960 1
1965 1
1970 1
19757
1980 1
1985 1
1990 1
1995 1
2000
2005 1
2010 1
2015 1
2020 T

de bienes y servicios como porcentaje del PIB) desde
mediados del siglo XIX que se estabilizé a principios
del siglo XX y fue seguida de un descenso gradual
desde los afios veinte que se profundizo a finales de
los afios treinta y cuarenta. Sin embargo, desde media-
dos de la década de 1950 se inicié una cautelosa expo-
sicién a la competencia internacional, que se aceleré
tras las reformas asociadas al Plan de Estabilizacion
y Liberalizacion de 1959 y, de nuevo, tras el final del
franquismo, estimulada por la integracién europea y
la nueva ola de globalizacién desde los afios ochenta,
hasta representar dos tercios del PIB a finales de la
década de 2010 (Figura 4). Ademas, las importacio-
nes y la inversion aparecen correlacionadas, lo que
sugiere una asociacion entre el comercio internacional
y la formacién de capital que estimulo el crecimiento
econdémico.

Por el lado de la oferta, los cambios en la compo-
sicion del PIB y del empleo siguieron la misma pauta,

difiriendo en intensidad, lo que refleja las diferencias
sectoriales de productividad laboral a lo largo del tiempo
(Figura 6). En una primera etapa, la participacién de
la agricultura se contrajo, especialmente en la década
de 1920 y entre 1950 y 1980, y la participacion de la
industria se expandié hasta alcanzar el 30 % del PIB en
torno a 1960. En una segunda etapa, a partir de 1980,
el declive relativo continué en la agricultura y también
afectd al sector industrial, mientras que el sector servi-
cios, cuya participacion en el PIB y el empleo se habia
mantenido relativamente estable hasta mediados del
siglo XX, se acelero llegando a representar en la actuali-
dad alrededor de tres cuartas partes tanto del PIB como
del empleo, conforme al patron seguido por las econo-
mias avanzadas (Figura 7).

Pero ¢ hasta qué punto una mayor cantidad de bie-
nes y servicios repercutié en las condiciones de vida
de los espafioles? Las variaciones del PIB pueden des-
componerse en las del PIB per cépita y de la poblacién.

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933

ICE s



LeaNDRO PrRADOS DE LA EscosurA Y BLANCA SANCHEZ-ALONSO

FIGURA 6

(En %, precios corrientes)

DISTRIBUCION DEL VALOR ANADIDO BRUTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD, 1850-2022
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FIGURA7
DISTRIBUCION DEL EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD, 1850-2022
(En %, horas trabajadas)
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EL CRECIMIENTO ECONOMICO MODERNO Y SU DISTRIBUCION EN ESPARA

FIGURA 8

PIB PER CAPITA RELATIVO* DE ESPANA, 1850-2021
(En %, dolares de 2017 ajustados por el poder de compra, logaritmos naturales)
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FUENTE: Prados de la Escosura (2024).

Mientras que la poblacion se triplico, el PIB real per
capita se multiplicé por 17 desde 1850 (a un ritmo anual
del 1,6 %). Por tanto, el producto per capita impulso la
expansion del PIB absoluto (Figura 2). EI PIB per céapita
duplico su nivel inicial en los primeros cien afios cre-
ciendo a un ritmo del 0,7 % anual. Luego, su ritmo se
aceler¢ hasta el 5,3 % anual durante la «edad dorada»,
de modo que en 1975 la renta per capita era 3,6 veces
superior a la de 1950. Aunque la economia se desace-
lerd, hasta el 2,5 % anual durante 1975-2007, el PIB per
capita en 2007 duplicd con creces su nivel de 1975. Tras
sufrir el impacto de la Gran Recesion (2008-2013) y la
pandemia de COVID-19, en 2022, el PIB per capita ha
logrado superar ligeramente el nivel de 2007.

Aunque mantuvo una evolucién similar a la de los
paises de Europa Occidental, el PIB per capita espa-
Aol crecio a ritmo diferente, como se observa cuando
se expresa el PIB per capita espafiol como proporcién

del de éstos (Figura 8). El crecimiento fue mas lento
desde la década de 1890 hasta 1920 y durante las dos
guerras mundiales, mientras que la aceleracion de los
afos veinte se vio contrarrestada por la Gran Depresién
y la Guerra Civil (1936-1939), y no se recupero durante
los autarquicos afios cuarenta. Asi, pues, el crecimiento
sostenido desde mediados del siglo XIX no alcanzo al de
los paises occidentales. Por el contrario, el crecimiento
fue mas rapido en Espafia durante la segunda mitad
del siglo XX, especialmente en los afios 1960-1974, y
aunque se freno durante el decenio 1976-1985, coinci-
diendo con las crisis petroliferas y la transicion de la dic-
tadura a la democracia, se aceleré de nuevo desde fina-
les de los afios ochenta. En el siglo XXI, sin embargo,
el modesto crecimiento del PIB per capita no ha permi-
tido acortar distancias.

¢, Como explicar el atraso relativo de Espafia durante
su primer siglo de crecimiento econdémico moderno y su
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posterior recuperacion? Las restricciones a la compe-
tencia interna y externa ayudan a explicar el lento cre-
cimiento de 1890-1920, a pesar de la estabilidad insti-
tucional de la Restauracion (1875-1923) (Fraile Balbin,
1991,1998). La independencia de Cuba (1898) tuvo
escaso impacto directo en la economia espanola, pero
si lo tuvo de manera indirecta, ya que la guerra pro-
voco inestabilidad macroecondmica e intensifico las ten-
dencias proteccionistas y aislacionistas (Fraile Balbin
y Escribano, 1998). La inestabilidad macroeconémica
(desorden fiscal y excesiva expansién monetaria) junto
con un brusco paron (sudden stop) de la inversion inter-
nacional redujeron bruscamente las entradas de capital,
provocando una depreciacion sustancial de la peseta
en la década de 1890 (Martin-Acefa, 1993; Prados de
la Escosura, 2010) que, a su vez, incremento los cos-
tes migratorios, reduciendo el flujo de salida de mano
de obra en una fase de intensa movilidad internacional
del trabajo (Sanchez-Alonso, 2000).

La neutralidad durante la Primera Guerra Mundial no
trajo progreso econdmico y el PIB per capita descendié
ligeramente, un resultado que cuestiona la vision con-
vencional del estimulo bélico al crecimiento via susti-
tucion de importaciones (Prados de la Escosura, 2017,
pp. 18-19)%.

El cambio estructural y la integracion del mercado
laboral se aceleraron durante la década de 1920 sobre
la base de la industrializacion, la urbanizacion y la migra-
cion del campo a la ciudad. El énfasis convencional en
la intervencion gubernamental y el proteccionismo aran-
celario tiende a soslayar el hecho de que Espafia se
abriera al capital internacional, lo que permitio la adqui-
sicién de bienes de capital y materias primas, contribu-
yendo asi al crecimiento econémico.

La Gran Depresion se prolongé en Espafia, como en
EE UU, hasta 1933, con una caida del PIB per capita del
12%. La Depresion fue mas leve que en EE UU, pero

similar en intensidad a la media de Europa Occidental
(Maddison, 2010). Ademas, la Gran Depresion coinci-
di6é con un periodo de agitacion social y polarizacion
politica tras la instauraciéon de la Segunda Republica
que desembocd en un conflicto bélico. La Guerra Civil
(1936-1939) excluy6 a Espana de la fase de recupe-
racion posterior a la Depresién y dio lugar a una grave
contraccion de la actividad econémica (con una caida
de casi un tercio de la renta real per capita), pero con
un impacto inferior al de la Segunda Guerra Mundial en
los principales paises beligerantes de la Europa occi-
dental continental (Maddison, 2010).

La débil recuperaciéon posterior a la Guerra Civil
implico que el nivel maximo del PIB per capita anterior
a la guerra (1929) no se superara hasta 1955, en con-
traste con los 6 afos que, por término medio, se tarda-
ria en recuperar el nivel maximo anterior a la Segunda
Guerra Mundial en los paises de Europa Occidental®.
La mayor pérdida en términos comparativos de capital
humano con respecto capital fisico pudiera haber con-
tribuido al retraso de la reconstruccién, ya que el exilio
exterior tras la Guerra Civil y el exilio interior derivado
de la represion politica del nuevo régimen supusieron
una importante reduccion del limitado capital humano
(Sanchez-Alonso y Santiago-Caballero, 2022; Prados
de la Escosura y Rosés, 2010; Nufez, 2003; Ortega
y Silvestre, 2006). Ademas, la politica econémica de
los afos cuarenta y primeros cincuenta, basada en la
intervencion directa del Estado, la sustitucién indiscri-
minada de importaciones, las severas restricciones a
las importaciones y a la entrada de capitales, y un com-
plejo sistema de tipos de cambio, junto con una estricta
regulacion de los mercados de productos y factores, no
contribuyd a una rapida recuperacion.

Durante los afios cincuenta, la creciente confianza
de los agentes econémicos en la viabilidad de la dicta-
dura franquista tras los acuerdos de cooperacion militar

3 Ello no es dbice para que, en Espafia, como pais neutral, la economia
sufriese en menor medida que la de los paises beligerantes y, por tanto,
acortara temporalmente distancias con respecto a ellos.
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4 Esto no impidio, claro esta, que la economia espafiola mejorara
coyunturalmente su posicion relativa con algunos paises beligerantes
durante la contienda.
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FIGURA9

PIB REAL PER CAPITA RELATIVO* DE ESPANA, 1970-2021
(En %, dolares de 2017 ajustados por el poder de compra, logaritmos naturales)
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y tecnoldgica entre Estados Unidos y Espafia (1953),
junto a algunas reformas econdémicas, favorecieron la
inversion y la innovacion, contribuyendo a acelerar el
crecimiento economico (Calvo-Gonzalez, 2007; Prados
de la Escosura et al., 2012). Las reformas iniciadas
a principios de los afos cincuenta culminaron en una
ambiciosa reforma institucional, el Plan de Estabilizacion
y Liberalizacion de 1959, precursor del «Consenso de
Washington», que introdujo politicas promercado favo-
rables a la asignacion de recursos de acuerdo con la
ventaja comparativa y una apertura gradual al comercio
internacional y a la movilidad de factores, que permitie-
ron un crecimiento sostenido y mas rapido durante los
anos sesenta y principios de los setenta. Sin embargo,
las reformas estructurales de 1959 apenas afectaron
al sistema fiscal y a los mercados laboral y financiero.

Asi, la posicion relativa de Espafia en términos del
PIB per capita de los principales paises occidentales

evolucioné como una amplia curva en forma de U, reza-
gandose hasta 1950 y recuperando terreno después
hasta principios de la década de 2000, excepto durante
los afios 1976-1985, y rezagandose a partir del inicio del
nuevo siglo (Figura 8). En la actualidad, la posicion de
Espana respecto a Estados Unidos, Alemania y Francia
es similar a la que mantenia a mediados del siglo XIX,
y so6lo se ha reducido la diferencia con Gran Bretafia.

Si el marco temporal de la comparacion se limita
al ultimo medio siglo y se expresa el PIB per capita
de Espafa en términos de la media (ponderada por
poblacién) de los paises hoy pertenecientes a la OCDE,
la Union Europea y la eurozona, respectivamente, se
observan dos fases diferenciadas de acercamiento: una
hasta 1975 y otra durante 1986-1992, mientras que a
partir de 2001, Espafa experimenta un rezago. Esto
supone que, en 2020, Espana habria retornado a su
posicion relativa de 1975 (Figura 9).
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Fuentes del crecimiento del PIB per capita

El PIB per capita depende del producto obtenido por
hora trabajada (productividad laboral) y del nimero
de horas trabajadas por persona. El PIB por hora tra-
bajada y per capita aumentaron en Espafa a lo largo
del periodo considerado, mientras que el nimero de
horas trabajadas por persona se redujo —de unas
1.000 horas por persona-afo en 1850 a menos de
700 horas en la actualidad— (Figura 2). Esto significa
que el PIB aumentd mas por hora trabajada que por
persona (24 veces frente a 17, esto es, un crecimiento
anual acumulativo del 1,9% frente al 1,6 %) y que los
aumentos a largo plazo del producto per capita se deben
exclusivamente a las mejoras de la productividad labo-
ral. Ademas, las fases de mayor aceleracion del PIB per
capita y de la productividad del trabajo coinciden, como
se observa en los afos veinte o en la «edad dorada»
(1950-1974).

Cabe senalar que la disminucion de las horas traba-
jadas por persona se explica, en gran medida, por la
reduccion de las horas trabajadas por trabajador equi-
valente a tiempo completo (TETC), que desde mediados
del siglo XIX han pasado de 2.800 a 1.800 horas. Su
contribucién es especialmente notable durante las fases
de industrializacion y urbanizacion de los afios veinte
—en las que se adoptd gradualmente la norma de las
ocho horas diarias— y durante el periodo de 1959-1975.

La tasa de participacion (la proporcion de TETC por
persona en edad de trabajar) también contribuyd sus-
tancialmente a la evolucion del nimero de horas tra-
bajadas por persona. Descendi6 cuando el desempleo
se disparé durante las principales crisis econémicas
(es decir, la Guerra Civil de 1936-1939, las crisis del
petroleo en los afios setenta y la Gran Recesion). Por
el contrario, desde la adhesion de Espafia a la Union
Europea (1985) hasta la crisis financiera mundial (2008),
el aumento de la tasa de actividad constituy6 la princi-
pal aportacion al incremento del niumero de horas tra-
bajadas por persona, ayudado por el aumento de la
participacion femenina y la afluencia de inmigrantes,
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que representaron unos 5 millones de personas entre
1996 y 2008 (lzquierdo et al., 2015, p. 25).

La proporcién entre las personas en edad de tra-
bajar y la poblacién total también contribuyd, aunque
en menor medida. Asi, experimenté un aumento entre
1976 y 2007 a medida que descendia la tasa de depen-
dencia, lo que supuso un «plus demografico».

Sin embargo, el comportamiento sincronizado a largo
plazo del PIB por hora trabajada y por persona se rompio
a partir de 1975. Asi, en periodos de crecimiento lento
(1975-1985) o estancamiento (2008-2013) del PIB per
capita, la productividad del trabajo tendi6 a acelerarse;
y a partir de 1986-2007 (o durante la recuperacién de
2014-2019), cuando el crecimiento del PIB per capita
se intensificd, la productividad del trabajo se desace-
ler6. La economia espafola habria sido incapaz, pues,
de combinar la creacién de empleo y la mejora de la
productividad, lo que sugiere que los sectores que crea-
ron nuevos puestos de trabajo en las fases expansi-
vas (construccion y servicios, en particular) no lograron
atraer la inversion productiva y la innovacion tecnolé-
gica (véase Dolado et al., 2016, acerca de la dualidad
del mercado de trabajo como posible explicacion).

Pero ¢qué impulsa el aumento de la productividad
laboral en Espana? A largo plazo, la profundizacion
del capital (es decir, el aumento de la intensidad de
los servicios del capital por hora trabajada) representé
mas de la mitad del crecimiento de la productividad del
trabajo, mientras que el aumento de la eficiencia (la
productividad total de los factores [PTF]) representd un
tercio y el incremento de la calidad del trabajo (el capi-
tal humano) el resto. Asi, pues, un uso mas abundante
y eficiente del capital fisico y humano por hora resultan
complementarios. Ademas, los episodios en los que la
profundizacion del capital y la productividad total de los
factores se aceleraron tendieron a coincidir. Asi ocurrié
durante la construccion del ferrocarril (1850-1880), la
electrificacion (afios veinte y cincuenta) o la adopcion de
nuevas tecnologias en la «edad dorada» (1950-1974).

Un examen mas detenido revela que, entre 1890 y
1920 y de finales de la década de 1980 a la actualidad,
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FIGURA 10

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES, 1850-2021
(Precios constantes, 2010=100, logaritmos naturales)
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la intensificacion del capital impulsé el crecimiento de la
productividad del trabajo, mientras que entre 1850 y
1890 y la década de 1920, y desde los primeros afios
cincuenta hasta finales de los ochenta, el aumento de
la eficiencia en el uso de los recursos disponibles se
convirtio en la principal fuerza impulsora del crecimiento
de la productividad laboral (Figura 10).

El hecho de que la profundizacién del capital, y no el
aumento de la eficiencia en el uso del capital, haya sido
el principal motor del crecimiento de la productividad
laboral desde que Espaia se integré como miembro de
pleno derecho de la Unién Europea constituye un resul-
tado sorprendente y contraintuitivo. ; Como explicarlo?

Podria suponerse que, a medida que la economia
se acercaba a la frontera tecnoldgica, resultaba mas
dificil alcanzar mayores niveles de eficiencia. Ademas,
el cambio estructural que contribuyd al aumento de la
productividad del trabajo, es decir, el trasvase de recur-
sos (capital fisico y humano y trabajo) de sectores con

baja productividad del trabajo a sectores en los que ésta
era mas elevada (por ejemplo, de la agricultura a la
industria), ya se habia consumado a finales de los afos
ochenta. Asi, pues, Espafia habria agotado su poten-
cial para acortar distancias con los paises avanzados en
términos de productividad y las ganancias de eficiencia
se habrian desacelerado ajustandose al ritmo de éstos.

Sin embargo, el hecho de que entre 1990 y 2019 el
crecimiento de la productividad total de los factores haya
sido inferior en Espana al de los paises de la OCDE
con mayores niveles iniciales de productividad laboral
en 1990, cuestiona esta hipotesis.

El bajo gasto en investigacién y desarrollo y la débil
inversién en capital intangible (propiedad intelectual),
asi como en capital humano (Diaz y Franjo, 2016; Pérez
y Benages, 2017), resultado de la desviacion de recur-
sos hacia los servicios de baja cualificacion y la cons-
truccion, junto con las restricciones a la competencia
mediante la regulacion en los mercados de productos y
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factores (Alonso-Borrego, 2010; Garcia-Santana et al.,
2020; Mora-Sanguinetti y Fuentes, 2012), constituyen
prometedoras hipétesis de investigacion.

3. La distribucion del crecimiento econémico

¢ Como se han distribuido los frutos del crecimiento
econdmico moderno en Espafia? Podemos comparar
la evolucién de la participacion de las rentas de la pro-
piedad (que incluye la remuneracioén del capital y de los
recursos naturales) en el PIB y el coeficiente de Gini,
es decir, la distribucién funcional y personal, respectiva-
mente. Observamos su evolucién paralela hasta princi-
pios de la década de 1950 cuando comienzan a diver-
gir, y mientras que la participacion de la propiedad en
el PIB muestra una tendencia al alza, el indice de Gini
desciende y, posteriormente, se estabiliza (Figura 11).

¢,Como se explica esta discrepancia? Consideremos
un modelo sencillo en el que solo existen dos grupos
sociales, los propietarios (perceptores de las rentas del
capital y de los recursos naturales) y los trabajadores,
sin que exista solapamiento entre sus componentes (es
decir, ningun trabajador es propietario y viceversa). En
este contexto, el aumento (disminucion) de la desigual-
dad provendria o bien de una mayor (menor) disper-
sion dentro de cada uno de estos dos grupos, o bien del
aumento (disminucion) de la distancia entre los ingre-
sos medios de ambos grupos. Por tanto, la participa-
cion de la propiedad (capital y tierra) en el PIB propor-
cionaria informacion sobre la desigualdad resultante de
la distancia entre las rentas medias de los dos grupos,
propietarios y trabajadores.

En las primeras fases del desarrollo econémico, la
desigualdad surgiria de la diferencia entre los ingre-
sos medios de los propietarios y los trabajadores, la
mayoria de los cuales no poseerian cualificaciones y
vivirian a un nivel cercano a la subsistencia —razén por
la cual Ricardo (1817) asocio la distribucion personal
de la renta con su distribucién funcional. Sin embargo,
a medida que la economia se desarrolla y la mano de
obra se desplaza de las areas rurales a las urbanas, y
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de la agricultura y los servicios tradicionales a la indus-
tria y los servicios modernos, aumenta el numero de
trabajadores cualificados, por lo que también lo hara
la dispersion de las rentas del trabajo; no obstante,
en una etapa posterior, la mayoria de los trabajadores
seran cualificados vy, por tanto, se reducira la disper-
sién de sus rentas. Esta evolucién corresponderia a la
descrita por Kuznets (1955), quien incluy6 el papel de
la Seguridad Social, es decir, del estado de bienestar,
como elemento adicional en la reduccion de la disper-
sion de las rentas del trabajo.

La estrecha evolucion de la participacion de la propie-
dad en el PIB y del Gini en Espafia (Figura 11) sugiere
que, hasta los anos cincuenta, la participacion de las
rentas de la propiedad en el PIB habria sido la fuerza
impulsora de la evolucion de la distribucion personal de la
renta (el indice de Gini). Sin embargo, a partir de media-
dos del siglo XX, dej6 de ser asi.

El crecimiento econémico desde mediados de los afios
cincuenta habria conducido, por una parte, a un incre-
mento de las rentas del capital en el PIB, al aumentar
la capitalizacion de la economia, pero, por otra, a una
menor dispersion de las rentas del trabajo, al ser mas
cualificada la mano de obra, que se convirtié en el motor
de la distribucion de la renta. Esto ayuda a entender la
reduccion del coeficiente de Gini, en la que también inter-
viene la redistribucion, ya que el Gini refleja la desigual-
dad de la renta disponible, es decir, después de impues-
tos y transferencias, diferencia de la participacion de la
propiedad en el PIB.

Sin embargo, un examen mas detenido revela que
son precisas algunas matizaciones acerca de la evo-
lucion de la distribucidn de la renta hasta la década de
1950. Asi, en los afios veinte y principios de los treinta,
la diferencia entre propietarios y trabajadores disminuyo,
reflejando el descenso de la participacion de la propie-
dad en el PIB, aunque el indice de Gini se redujo en
menor medida. Como consecuencia de la urbanizacion
y la industrializacion, aumentd el numero de trabajado-
res cualificados y, por tanto, la dispersion de las ren-
tas del trabajo. Por el contrario, en los afos cuarenta y
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FIGURA 11

PARTICIPACION DE LAS RENTAS DE LA PROPIEDAD* Y EL GINI, 1850-2021
(En % del PIB)

NOTA: * Capital y recursos naturales.
FUENTE: Prados de la Escosura (2024).
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principios de los cincuenta, la creciente diferencia entre
los ingresos medios de propietarios y trabajadores domin6
el aumento de la desigualdad, mientras que la dispersién
de las rentas del trabajo disminuyd, por lo que el Gini
aumentd menos que la proporcién de la propiedad en el
PIB. Todo ello resulta coherente con la desindustrializa-
cion y ruralizacion que tuvieron lugar durante los afnos
de autarquia y en los que se produjo una redistribucion
a favor de los propietarios, mediante el control salarial y
la supresion de los sindicatos libres.

La evolucion de la distribucién personal de la renta
medida por el coeficiente de Gini, presenta la forma de una
amplia U invertida con un maximo en 1916 (Figura 11).
Se observan distintas fases. Asi, se aprecia un aumento
a largo plazo entre mediados del siglo XIX y la Primera
Guerra Mundial. Posteriormente, tuvo lugar una reduc-
cion de la desigualdad durante los afios veinte y prin-
cipios de los treinta que se estabilizé en los afios de la
Guerra Civil (1936-1939) y la Segunda Guerra Mundial.

Sin embargo, la desigualdad aumentd bruscamente a
finales de los afios cuarenta y principios de los cincuenta.
Desde mediados de la década de 1950 se inicié un mar-
cado descenso de la desigualdad, que se intensificaria a
principios de la década de 1970. A partir de 1973, la des-
igualdad se estabilizé y ha fluctuado desde entonces en
un estrecho margen, entre 0,31 y 0,35 del indice de Gini.
La estabilidad sostenida de la desigualdad de la renta
disponible es resultado de la redistribucion progresiva del
estado de bienestar a partir de los afios ochenta, como
revela su contraste con la elevada desigualdad antes de
impuestos y transferencias, fendmeno analogo al obser-
vado en otros paises de la Unién Europea.

En perspectiva comparada, Espafia evolucion6 de
manera semejante a los paises de la OCDE durante
el ultimo siglo y medio, con un nivel intermedio de des-
igualdad, si bien, dentro de la Unién Europea, Espafia
pertenece hoy en dia al cuartil superior en términos de
desigualdad.
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4. Conclusiones

Durante los ultimos 170 anos, la renta media por per-
sona en términos reales ha aumentado notablemente en
Espafia, impulsada por incrementos de la productividad
del trabajo, derivados, a su vez, de un uso mas inten-
sivo y eficiente del capital fisico y humano por trabaja-
dor. En este proceso, la exposicion a la competencia
internacional ha constituido un estimulo y aparece aso-
ciada al aumento de la inversién y a la convergencia
con los paises mas desarrollados.

Ademas, aunque no existe una asociacion lineal entre
crecimiento econdmico y reduccion de la desigualdad
de la renta, las fases mas dinamicas de los ultimos cien
afos han ido acompafiadas de una disminucion de las
diferencias econdmicas en la sociedad espariola, por
lo que el crecimiento econémico moderno puede aso-
ciarse en Espana a una mejora del bienestar material
de su poblacién.
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1. Introduccion

Espafa ha experimentado un fuerte crecimiento eco-
nomico en el siglo XX. Los incrementos sostenidos del
PIB per capita han ido acompariados de una transforma-
cién estructural de la economia espafola, que ha pasado
de emplear la mayor parte de su mano de obra en la
agricultura a tenerlos en el sector servicios. Los aumen-
tos en la productividad han permitido, asimismo, una
reduccion muy notable de la jornada de trabajo como
via para mejorar el bienestar de todos los habitantes.
Las mejoras en la calidad de vida, medida tanto en sus
dimensiones mas basicas (mortalidad infantil, malnutri-
cion, eliminacion de la pobreza extrema), como desde
una perspectiva mas amplia (mejora en los niveles de
educacion, libertades, etc.), resulta indudable (Alvarez
Junco y Shubert, 2018).

Sin embargo, el balance sobre la evolucién sobre la
desigualdad resulta mas complejo, principalmente por-
que este camino no ha seguido una unica direccion.
Durante décadas también se produjo una reduccién
en la concentracién tanto de la renta como del patri-
monio, pero en las ultimas décadas este proceso se ha
revertido de forma parcial. En este articulo se analiza
este proceso en el largo plazo atendiendo a tres 6pti-
cas complementarias. Primero, se analizan los cam-
bios en la desigualdad de la renta de mercado y, des-
pués, los procesos de concentracion de la riqueza. En
el apartado final se presenta el efecto de las politicas
redistributivas durante este largo periodo.

2. Ladesigualdad de la renta: las fuerzas de
mercado

Que la desigualdad de la renta se redujo durante el
siglo XX no deberia ser una idea especialmente contro-
vertida ni novedosa. Este proceso ha dado lugar a una
convergencia en términos de niveles de vida, medida
tanto en su vertiente monetaria como en un sentido
mas amplio del bienestar. Pero mas alla de esta intui-
cién correcta, los investigadores tienen dificultades para
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establecer estimaciones fiables sobre la desigualdad
de la renta en el pasado. Este trabajo se ha demos-
trado muy arduo porque en Espafa los indicadores
habituales para medir la disparidad de ingresos lle-
garon relativamente tarde en comparacion con otros
paises. Las encuestas a los hogares solo comenzaron
a desarrollarse en la década de 1960, mientras que la
tardia modernizacion del sistema fiscal determind que
los registros del impuesto sobre la renta solo den una
perspectiva completa a partir de 1980.

Sin estas fuentes, tener una imagen precisa resulta
harto dificil. Los esfuerzos de los investigadores por
proporcionar estimaciones para periodos anteriores
conllevan supuestos importantes y trabajar con fuen-
tes incompletas. Esta mirada hacia la historia aporta,
sin embargo, dos importantes ventajas. En primer lugar,
la mas relevante, es que ayuda a situar en una pers-
pectiva mas completa el reciente aumento en la des-
igualdad que tanta atencion ha merecido por parte de la
opinién publica. En segundo lugar, interrogar el pasado
permite identificar cuales han sido las diversas fuerzas
que empujaron la desigualdad a la baja. En ese sentido,
la historia es un laboratorio muy util para comprender la
importancia de cambios econdmicos o institucionales
que modifican el reparto de las rentas de mercado.

Prados de la Escosura (2008) proporciona la vision
mas sistematica sobre la evolucion de la desigualdad
durante el ultimo siglo. Este trabajo presenta un indice
de Gini de la renta de los hogares que, para épocas
pasadas, toma como base fundamental las diferencias
en los ingresos entre diversas categorias de trabaja-
dores (jornaleros agricolas, trabajadores cualificados
de la industria, empleados de cuello blanco, etc.) y los
propietarios del capital. Estas estimaciones se pueden
hacer gracias a la metddica reconstruccion de las cuen-
tas nacionales antes del inicio de las series oficiales.
Sus resultados confirman la perspectiva que cualquier
lector podria tener de Espafia a principios del siglo XX,
con un indice de Gini cercano a niveles de 50, es decir,
unos niveles similares a los observados hoy en dia en
diversos paises de América Latina (Figura 1). Sus series
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FIGURA1

LA DESIGUALDAD DE LA RENTA
(Indice de Gini)
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FUENTE: Prados de la Escosura (2024). Agradecemos al autor su amabilidad al facilitarnos los datos de su libro de préxima publicacion.
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indican que hubo dos grandes momentos de reduc-
cion en la desigualdad: un primer episodio que se pro-
dujo entre el final de la Primera Guerra Mundial y la
Segunda Republica, seguido de un segundo proceso
que, grosso modo, coincide con el desarrollismo fran-
quista (1959-1975).

El declive en la desigualdad fue largo y tortuoso. En
Espafia no parece que hubiera un gran acontecimiento
histérico que favoreceria una gran nivelacion entre ricos
y pobres, como si ocurrié en otros paises (Piketty, 2014).
No obstante, de entre los posibles factores, hay razones
para pensar que el cambio en la distribucién factorial
de la renta tuvo un papel decisivo. En principio, medir

el reparto del PIB entre rentas del trabajo y del capital
no es lo mismo que estudiar la desigualdad personal
de la renta. En la actualidad, una gran mayoria de la
poblacion percibe rentas de ambos tipos, por lo que un
incremento en las rentas del capital no debe necesaria-
mente aumentar la desigualdad (Ranaldi y Milanovic¢,
2022). Sin embargo, a principios del siglo XX la situa-
cion era muy distinta; la mayoria de los trabajadores
contaba solo con su salario para subsistir y las rentas
del capital estaban concentradas a unos niveles extre-
mos, como mas adelante se vera.

En esta situacion de partida, la dicotomia clasica
entre capital y trabajo tuvo un papel fundamental en la

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933 ICE 7



MicueL ArRToLA BLanco Y CLARA MARTINEZ-TOLEDANO

FIGURA 2

LAS RENTAS DEL TRABAJO
(En % del PIB, al coste de los factores)
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FUENTE: Bengtsson y Waldenstrom (2018); Artola Blanco (2023a).
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reduccion de las desigualdades durante el siglo XX. Este
proceso, reflejado en la Figura 2, permitié un avance
en la retribucion del factor trabajo y que coincide con
la caida en el indice de Gini, que se mostraba en la
Figura 1. Este aumento en la remuneracion de los tra-
bajadores se debid en parte a cambios estructurales
en la economia, pues al emplearse mayores niveles de
capital humano (Prados de la Escosura y Rosés, 2010),
los salarios aumentaban proporcionalmente mas rapido.
Pero, también, contribuyeron los cambios en las insti-
tuciones que regulaban el mercado de trabajo, entre
ellas el establecimiento de normas que fijaban salarios
minimos por sectores y, mas adelante, reconocieron el

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933

2 IC

principio de negociacién colectiva. La historia también
demuestra que el proceso no fue necesariamente lineal,
pues como indica la Figura 2, durante las dos déca-
das que siguen a la Guerra Civil, las rentas del trabajo
representaron una parte sustancialmente menor que
en otros paises de Europa Occidental. El régimen fran-
quista actud durante afios como un obstaculo de estos
cambios, por lo que Espafia mantenia niveles mas ele-
vados de desigualdad que sus vecinos.

La caida de la desigualdad durante este largo
periodo se ve también confirmada por las estimacio-
nes de Alvaredo y Saez (2009). Estos autores utilizan
una perspectiva distinta que mide la concentracion de
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FIGURA 3

LA CONCENTRACION DE LA RENTA
(Renta del top 0,01 %, como porcentaje del total)
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FUENTE: Alvaredo y Saez (2009).
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los ingresos entre los mas ricos utilizando como punto
de referencia las estadisticas del impuesto sobre la
renta. Para el largo siglo XX, sus resultados se limitan a
estudiar al fop 0,01 %, pues durante décadas solo esta
pequefia minoria presentaba declaracion de sus ingre-
sos (Figura 3). Sus resultados confirman la caida de la
desigualdad con respecto a los niveles extremadamente
altos de partida en los afios 30, e indican un largo pro-
ceso de declive durante el franquismo. La perspectiva
es distinta al estudio anterior, pues indica que la reduc-
cion en la desigualdad comenzd6 en la década de 1940.
Este resultado puede resultar sorprendente teniendo
en cuenta las razones anteriormente aducidas sobre la

regulacion del mercado de trabajo. Sin embargo, como
otros trabajos han destacado, la congelacion de alquile-
res establecida durante estos afios perjudicé de forma
notable a los mas ricos (Artola Blanco, 2015), sin por
ello contribuir decisivamente a un cambio sustancial en
el reparto de la renta.

Las estimaciones de Alvaredo y Saez en base a fuen-
tes fiscales se pueden enlazar con las series actuali-
zadas que utilizan las cuentas nacionales distributivas
(Artola Blanco et al., 2022; Artola Blanco, 2023b). Para
la época mas reciente, este estudio mide las diferencias
en grandes grupos: el 50 % con menores ingresos, el
40 % intermedio y el 10 % con mas renta (Figura 4). El
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FIGURA 4

LA DESIGUALDAD DURANTE EL SIGLO XXI
(Renta del 50 % mas pobre, 40 % intermedio y 10 % mas rico, como porcentaje del total)
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FUENTE: Artola Blanco et al. (2022).
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principal cambio en estas dos ultimas décadas ha tenido
como protagonista al 50 % mas pobre, cuya participacion
en el total de la renta ha descendido de forma sostenida
(del 18 % al 14 %). Las razones de este cambio se rela-
cionan, fundamentalmente, con el ciclo econémico. La
renta de este grupo se vio impulsada durante los afios
1999-2007 gracias al aumento de los ingresos salariales
en el contexto de boom inmobiliario. Después, el cam-
bio de ciclo econdmico provocé un fuerte aumento del
desempleo y el recorte de los ingresos salariales, por lo
que este grupo experimentd una pérdida muy fuerte en
su posicion relativa hasta el ano 2014. La recuperacion
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de la economia durante los siguientes cinco afos per-
mitié mejorar su posicion relativa, pero, y es un hecho
muy importante, sin que llegara a recuperar los niveles
previos a la crisis inmobiliaria de 2008.

Parece entonces que la creacién o destruccion de
empleo es el principal mecanismo que afecta a la posi-
cion relativa del 50 % mas pobre de la sociedad espa-
fiola y son varios los estudios que detallan como son
los asalariados con contratos a tiempo parcial, o que
encadenan distintos trabajos a lo largo del afio, los
que soportan el ajuste en tiempos de crisis (Anghel
et al., 2014; Ayala y Canto, 2018). Si este mecanismo
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es tan decisivo, hay razones para pensar que, aunque
la crisis del COVID-19 produjo un aumento puntual en la
desigualdad de la renta (Martinez-Bravo y Sanz, 2021),
sus efectos habrian sido menos duraderos que en cri-
sis anteriores y potencialmente habrian sido superados
con la recuperacion de 2021.

Sin embargo, también hay razones para pensar que
la desigualdad es un proceso mas complejo que la ame-
naza de desempleo que amenaza al 50 % mas pobre
de la sociedad. La pérdida de renta relativa de los sec-
tores mas pobres, en buena medida, es el reverso de
otro proceso: la fortaleza de aquellos con mas ingre-
sos, principalmente del 1% con mayor renta. En otros
trabajos hemos analizado las razones que explican la
mejor evolucién de los grupos con mayores ingresos
(Artola Blanco et al., 2022), principalmente porque el
fuerte incremento en los dividendos y, por extension,
de los beneficios empresariales, tiene como protago-
nista a este grupo. La importancia de este factor incide
en la necesidad de estudiar la desigualdad en su tota-
lidad, si bien, también, deberia hacernos conscientes
de que el top 1% no son simplemente grandes rentis-
tas o capitalistas, como podia ocurrir a principios del
siglo pasado. La desigualdad actual en las economias
avanzadas es mas compleja (Milanovi¢, 2019; Smith
et al., 2019), porque en la parte mas alta de la distribu-
cidon se combinan las rentas del capital, pero también
del trabajo (en este caso, salarios o rentas mixtas de
auténomos). En este sentido, la desigualdad es hoy en
dia mas dificil de abordar que hace 100 afios.

3. Una fuerte reduccion en la concentracion de
la riqueza

Mientras que en la desigualdad de la renta existen
importantes dificultades para establecer estimaciones fia-
bles en el largo plazo, en la desigualdad de la riqueza si es
posible ofrecer una perspectiva mucho mas precisa. Esta
ventaja se debe, principalmente, a que desde inicios del
siglo XX, las estadisticas del Impuesto sobre Sucesiones
(denominado en la época Impuesto de derechos reales

y transmision) registraban de manera precisa los activos
que legaban las personas fallecidas, con independen-
cia de si finalmente sus herederos pagaban el impuesto
(Alvaredo y Artola Blanco, 2016). Estos registros deja-
ron de publicarse en 1958 y, desafortunadamente, desde
entonces ninguna institucion publica ha vuelto a propor-
cionar a la ciudadania una estadistica sobre Sucesiones
digna de tal nombre. Como alternativa, en época mas
reciente, la desigualdad de la riqueza puede computarse
acudiendo al Impuesto sobre el Patrimonio (Alvaredo y
Saez, 2009) o capitalizando los flujos de rentas de la
propiedad (intereses, dividendos, alquileres, etc.) que se
registran en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (IRPF) (Martinez-Toledano, 2020). En este tra-
bajo reflejamos los resultados segun esta estimacion, si
bien utilizar las estadisticas de Patrimonio apenas alte-
rarian las tendencias observadas.

La Figura 5 recoge los resultados en este largo
periodo y confirman el enorme vuelco ocurrido. Durante
la primera mitad del siglo XX, la sociedad espafiola se
caracterizaba por un extraordinario nivel de concentra-
cion de la riqueza, en donde el fop 1% mas rico poseia
en torno al 55-60 % de la riqueza (Alvaredo y Artola
Blanco, 2016). De hecho, si se amplia el foco hasta
incluir al top 10 % se comprueba que este grupo poseia
practicamente el total de la riqueza del pais. Como tam-
bién muestra la figura, estos resultados no eran, en
absoluto, exclusivos de Espafa, y en todos los paises
con registros se observan tendencias parecidas. Existe,
sin embargo, una pequefa y notable diferencia en que,
en Espafia, la elevada concentracion del patrimonio
no se estaba reduciendo durante este periodo, algo
que si estaba ocurriendo en otros paises del mundo.
La diferencia se explica porque las dos guerras mun-
diales propiciaron una pérdida significativa de riqueza
para los grupos con mayor patrimonio, mientras que
en Espafia todo apunta a que la Guerra Civil fortalecié
el poder de los grupos con mayor riqueza. Asimismo,
como mas adelante se detallara, en Espana el desarro-
llo de la fiscalidad progresiva no se produjo hasta una
época muy posterior, en los afios 70 y 80 del siglo XX.
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FIGURA 5

LA RIQUEZA DEL 1% MAS RICO.
ESPANA, FRANCIA, PORTUGAL Y REINO UNIDO (1895-2020)
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FUENTE: Espaia en el periodo 1900-1957, Alvaredo y Artola Blanco (2016); Espaia desde 1984, Martinez-Toledano (2020);
Francia (Piketty, 2001); Portugal (Guilera, 2010); Reino Unido (Alvaredo et al., 2018).

Existe una laguna muy importante en los datos refe-
ridos a la desigualdad de la riqueza en las décadas
de 1960 y 1970, un hecho realmente desafortunado al
ser un momento critico en la modernizacién de la eco-
nomia espanola, la rapida expansion de las ciudades
y la posterior crisis industrial. El lector podra compro-
bar que existe un abismo entre la ultima estimacién
disponible sobre la riqueza del top 1% en 1958 (en
torno al 45-48 % del total) y las primeras series disponi-
bles a inicios de 1980 (en torno al 25%). Una caida de
20 puntos en la riqueza del top 1% indicaria que estas
dos décadas configuraron un momento excepcional de
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reduccion de la desigualdad. De hecho, hay dos fuer-
zas que empujaron en esta direccion. Primero, en esta
época, se produjo una notable expansion en el porcen-
taje de familias propietarias de su vivienda (Naredo y
Montiel Marquez, 2011), a la par que crecia la inversion
inmobiliaria y se revalorizaban los precios con una nota-
ble fuerza (Artola Blanco et al., 2021). Segundo, en la
década de 1970 se produjo la que posiblemente fuese
la mayor caida bursatil jamas vivida en nuestro pais,
como resultado primero de una crisis industrial, seguida
después por una crisis bancaria. En tanto que los mas
ricos tienden a concentrar una parte desproporcional
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FIGURA G

LA RIQUEZA DE LOS HOGARES EN ESPANA, 2015.
Clasificacion por tipos de activos y grupos de riqueza

FUENTE: Martinez-Toledano (2020).
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de las acciones de empresas, resulta obvio que este
factor contribuy6 a la reduccién en las desigualdades.
En suma, las fuertes diferencias en la composicion del
patrimonio de la clase media propietaria y del top 1%
explican la mayor parte de este proceso de nivelacion
social. Espana dejaba de ser un pais en donde la riqueza
era patrimonio de una pequefia minoria.

Al poco de iniciarse el actual sistema democratico, las
estimaciones indican que la desigualdad continu6 redu-
ciéndose de forma moderada entre 1980 y 2007 debido
a mecanismos parecidos. Fundamentalmente porque

continué aumentado el porcentaje de hogares con
vivienda en propiedad a la par que se incrementaba el
precio de este activo. Este mecanismo tomé, de hecho,
una fuerza extraordinaria durante la burbuja inmobilia-
ria de principios del siglo XXI hasta que su estallido en
2008 propicio el fin de este ciclo. Comenz6 entonces
una caida inédita en el precio de los activos inmobilia-
rios a la par que la pérdida de renta disponible mer-
maba la capacidad de ahorro de las clases medias y
bajas. Como resultado, se produjo un cambio de ten-
dencia hacia una mayor concentracion de la riqueza
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entre el 10 % mas rico de la poblacién que continua
hasta el presente.

Espana presenta hoy en dia un nivel de desigual-
dad de la riqueza moderado en el contexto internacio-
nal, similar a la media de la Unién Europea (Blanchet
y Martinez-Toledano, 2023). Esto se debe, en gran
medida, a los factores heredados de las décadas ante-
riores, entre ellos la existencia de una elevada pro-
porcién de hogares con vivienda en propiedad y un
mercado inmobiliario que genera precios altos en rela-
cién con la renta disponible. De esta forma, aunque
la vivienda es el principal activo en el patrimonio de
las familias, se mantienen las profundas diferencias
en términos de la tenencia de activos (Figura 6). Los
hogares mas pobres poseen sus minimos ahorros en
efectivo o los depositan en un banco, mientras que la
clase media opta por la compra de la vivienda habitual,
si bien, generalmente, contratando una hipoteca. En
cambio, los grupos mas ricos (el 10 % mas rico y, aun
mas, el 1%) diversifican su cartera de activos de forma
que, aunque suelen ser propietarios de su vivienda
habitual, también invierten en otros inmuebles desti-
nados al alquiler y en activos financieros (acciones y
fondos de inversion). Incluso con estas diferencias, en
Espafa, la inversién en vivienda como segunda resi-
dencia y activo de inversion por parte de los hogares
mas ricos es un fendbmeno mas relevante en compa-
racion con otros paises de nuestro entorno.

4. Laredistribucion: impuestos, cotizaciones y
prestaciones

La ultima parte del articulo analiza el efecto de los
impuestos y transferencias en la reduccion (o aumento)
de la desigualdad. Para este andlisis es conveniente
empezar considerando los grandes agregados de las
cuentas publicas, diferenciando primero entre los dis-
tintos tipos de impuestos, y después el gasto social,
principalmente el realizado via prestaciones moneta-
rias. El analisis mas elaborado debe, necesariamente,
tener en cuenta el efecto combinado de impuestos y
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transferencias. En ese sentido, aunque la evidencia es
muy limitada para la primera mitad del siglo XX, todo
apunta a que el Estado apenas cumplia una funcién
redistributiva y, de hecho, existen razones fundadas
para pensar que el sistema era regresivo en multiples
dimensiones. En Espafia, el estado de bienestar tuvo
un desarrollo tardio que coincide aproximadamente
con la llegada de la democracia. Incluso después de
este desarrollo, el sistema de impuestos y transferen-
cias mantiene una serie de caracteristicas que limitan la
capacidad redistributiva, como se vera a continuacién.

La evolucion de los principales impuestos y del gasto
social supone el mejor punto de partida para compren-
der el lento y peculiar desarrollo del estado de bien-
estar en Espana. En la Figura 7 se recoge la presion
fiscal sobre el PIB, diferenciando entre impuestos direc-
tos e indirectos. Durante la primera mitad del siglo XX,
los impuestos directos representaban una parte muy
pequefa del PIB (3-4 %) y, por extension, de las cargas
que soportaban las economias familiares. Ademas, la
mayoria de los impuestos directos funcionaban sobre
bases imponibles a menudo petrificadas o con multiples
exenciones, como eran el caso del impuesto sobre los
salarios, los beneficios empresariales o las rentas del
capital (Comin y Martorell Linares, 2013). El impuesto
progresivo sobre la renta fue creado en 1932, pero tuvo
un papel casi testimonial durante sus primeras décadas
y solo fue a partir de la reforma fiscal de 1978 que se
convirtio en la pieza central de nuestro sistema tributario
(Torregrosa Hetland, 2021). De esta manera, los impues-
tos indirectos (los llamados consumos, o los que gra-
vaban los monopolios del Estado) gravaban una parte
superior de la renta familiar (en torno a un 5% del PIB)
y, de hecho, su peso fue en aumento durante las déca-
das que siguieron a la Guerra Civil. Como resultado,
hasta la década de 1970, el sistema fiscal espafiol era
regresivo, tal como apuntan los resultados obtenidos
de las primeras encuestas a los hogares (Torregrosa
Hetland, 2015). Los impuestos indirectos suponian una
mayor carga para los hogares con rentas bajas, espe-
cialmente aquellos que vivian en ciudades, mientras



LA EVOLUCION DE LA DESIGUALDAD DE LARENTAY LA RIQUEZA EN ESPARA, 1898-2023

FIGURA7

LOS IMPUESTOS EN ESPANA
(En % del PIB)
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FUENTE: Comin y Diaz (2005); IGAE.
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que los impuestos directos se repartian de forma casi
proporcional, y tenian, ademas, un peso mas limitado.

El sistema de cotizaciones y prestaciones sociales
(Figura 8) evoluciond con una logica distinta, si bien
en la practica también hay razones para pensar en la
inexistencia de una importante via redistributiva antes
de la década de 1970. En el periodo anterior a la Guerra
Civil, los sistemas de proteccion social eran casi testimo-
niales y el Unico que funcionaba con regularidad y con
objetivos ambiciosos era el que financiaba las pensio-
nes de los funcionarios publicos. Con el franquismo, el
sistema comenzo6 a desarrollar un régimen corporativo
que genero un aumento de las cotizaciones en diversos

regimenes y amplié la cobertura a los trabajadores de
la industria y los servicios. No obstante, incluso en este
sistema, el mismo contaba con fuentes de financiacion
muy limitadas y en el que quedaban todavia importantes
colectivos sin cubrir (jornaleros en el campo, trabajado-
res autbnomos, empleados domeésticos) (Comin, 2010).
Ademas, el alcance de los diversos programas era muy
dispar y no es casualidad que el mas ambicioso estu-
viera dirigido a la proteccion a la familia con el objetivo
declarado de fomentar la natalidad (Espuelas, 2012).
La modernizacién decisiva de la Seguridad Social
comenzo6 en 1967, al homogeneizar el sistema de coti-
zacion e incorporar en un mismo régimen el anterior
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FIGURA 8

COTIZACIONES Y PRESTACIONES SOCIALES EN ESPANA
(En % del PIB)
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sistema basado en diversas mutualidades. De esta
forma, Espana transité de forma relativamente rapida
a un sistema en donde las prestaciones sociales (pen-
siones, desempleo, indemnizaciones por incapacidad
laboral, etc.) son financiadas, fundamentalmente, por
cotizaciones sociales. Este punto, a menudo, se ha des-
tacado como una importante limitacién tanto en térmi-
nos de recursos como por su capacidad para cubrir a
toda la poblacién (Moreno, 2000). La critica tiene un
punto de verdad, pero ello no deberia ocultar que el
sistema ha funcionado en gran medida como se espe-
raba, es decir, sosteniendo las rentas de los hogares
en épocas de crisis. De hecho, como bien puede verse
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en la Figura 8, las prestaciones sociales (fundamental-
mente, de desempleo) se disparan en los momentos de
crisis (a finales de los 70, entre 1992-1995, en 2008 y
en 2020), evitando asi un mayor aumento de las des-
igualdades. Otro cambio relevante ha sido el desarrollo
de prestaciones ajenas a las cotizaciones, un proceso
iniciado con la aparicién de las pensiones no contribu-
tivas en la década de 1990, los programas de rentas
minimas y las prestaciones por maternidad. Este sis-
tema se ha visto reforzado por la creacién del Ingreso
Minimo Vital en 2020.

En la actualidad, en la medida que el sistema es mas
complejo y existen registros administrativos detallados,
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es posible hacer una estimacién mas precisa sobre el
efecto neto que tiene la redistribucion en el bienestar de
los hogares. Estas estimaciones, desarrolladas para las
ultimas dos décadas dentro del marco de las cuentas
nacionales distributivas, permiten comprobar que el sis-
tema es progresivo, si bien la capacidad redistributiva es
menor de lo que cabria suponer si se analizan por sepa-
rado determinados programas. Los impuestos y transfe-
rencias reducen la desigualdad, fundamentalmente por-
que se incrementa la renta del 50 % mas pobre a costa
de los individuos situados en el grupo del top 10% con
mayores ingresos. En este proceso, el amplio colectivo
de poblacion ubicado entre medios (es decir, aquellos
situados entre la medianay el fop 10), apenas se bene-
ficia en términos netos del proceso redistributivo.

En el actual estado de bienestar, la redistribucion
ocurre fundamentalmente a través de dos vias. En los
impuestos, existe un consenso generalizado de que el
IRPF y el Impuesto de Sociedades (IS) son las dos figu-
ras impositivas que incrementaban de manera funda-
mental la progresividad y la recaudacion entre los grupos
con mayor renta. El IVAy el resto de los impuestos sobre
el consumo tienen un efecto regresivo (Lopez Laborda
et al., 2018). El hecho fundamental es que la erosion
en las bases imponibles que ha sufrido el Impuesto
sobre Sociedades desde 2007, fruto del dumping fiscal
a escala internacional, ha restringido este mecanismo
(Zucman, 2014). Ello conduce a que la principal via
redistributiva en la actualidad sean las prestaciones no
contributivas (rentas minimas y otras) y el gasto social
en especie (fundamentalmente, en servicios sanitarios).
Es a todas luces evidente, que estas bases resultaran
insuficientes para continuar reduciendo las desigualda-
des de mercado. La elaboracion de una reforma fiscal
sistematica sigue siendo una de las asignaturas pen-
dientes de nuestro pais.

5. Conclusiones

La evolucién de la desigualdad no ha seguido una
evolucion lineal durante los ultimos 120 afos. En la

primera mitad del siglo XX, la sociedad espafola se
caracterizaba por tener unos niveles de desigualdad
muy elevados, tanto si se analiza el reparto de la renta,
la concentracioén de la riqueza o la capacidad redistribu-
tiva del Estado. Esta situacion no era anémala en com-
paracion con otros paises de nuestro entorno y pone
de manifiesto que las primeras fases de industrializa-
cion tuvieron un efecto muy dispar en el bienestar de
las personas. Las condiciones de vida podian estar
mejorando en términos generales para la mayoria, pero
los frutos de la modernidad afluian en mayor medida
a los propietarios del capital y a los grupos con mayor
renta. Las tensiones sociales que comenzaron a fractu-
rar a la sociedad espafiola a finales de la Restauracion
(1917-1923) y, de forma mas clara, durante la Segunda
Republica (1931-1936) son un reflejo del conflicto redis-
tributivo latente.

Entre la década de 1920 y principios de los 80, los
niveles de desigualdad decrecieron de forma notable.
Las fuerzas que empujaron este proceso de nivela-
cion son diversas. Los factores de producciéon, empe-
zando por el mercado de trabajo, comenzaron a estar
mas regulados, generando en muchos casos un
reparto mas favorable para los trabajadores. Asimismo,
se propiciaron unas condiciones para que una capa mas
amplia de la poblacion pudiera tener activos en pro-
piedad, principalmente, la vivienda. Este mecanismo
ha tenido una importancia decisiva en el caso espa-
fol, por cuanto permitié reducir la fuerte concentracion
de la riqueza en un periodo relativamente corto. Este
cambio ha generado que la mayoria de las familias en
nuestro pais canalicen sus ahorros hacia la compra de
activos inmobiliarios, lo cual ha demostrado sus ven-
tajas, pero, también, sus inconvenientes: condiciona
la riqueza de millones de hogares a las fluctuaciones
de un activo iliquido y obliga a un fuerte recurso a la
deuda hipotecaria.

Las ultimas décadas han sido protagonistas del retorno
de la desigualdad. Desde 1978 en adelante, en Espafia
se ha desarrollo un ambicioso estado de bienestar que
recauda unos niveles considerables de cotizaciones e
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impuestos, para después redistribuir a través de multi-
ples vias (pensiones, prestaciones por desempleo, ren-
tas minimas y prestaciones en especie). Sin embargo,
en términos netos, la capacidad redistributiva es menor
que en otras economias avanzadas y mantiene impor-
tantes lagunas. Ademas, la nota mas caracteristica es
que el sistema de impuestos y prestaciones es inca-
paz de contener el aumento de las disparidades gene-
radas por el mercado. La caida de las rentas salaria-
les de los grupos en la parte baja de la distribucion y
el crecimiento de la desigualdad de la riqueza son los
principales retos de nuestro siglo.
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1. Introduccion

La historia de la Hacienda publica espafiola y de las
politicas fiscales en los 125 ultimos afios se abre y se
cierra con crisis epidemiolégicas y bélicas. El periodo
empieza tras la guerra de Cuba, en 1898; y acaba con
la invasion rusa de Ucrania, después de la dura crisis
pandémica del COVID-19.

Tras la crisis de Cuba, Espafia se vio envuelta en la
guerra de Marruecos entre 1909 y 1925 y, ademas, sufrié
los efectos de la Primera Guerra Mundial a pesar de
que no intervino en la misma. Posteriormente, Espana
sufrié una cruenta Guerra Civil. Mas tarde se vio afec-
tada por la crisis internacional del petréleo derivada de
la guerra de Yom Kippur, que se combiné internamente
con la inestabilidad politica del periodo de la transi-
cion hacia la democracia, que fue acompafiada de una
intensa crisis econdmica.

A principios de la década de 1990 Espafa sufrié una
corta crisis econdmica, que coincidio con la salida de
la libra esterlina del Mecanismo Europeo de Cambio
en 1992. Y, tras una década de significativo creci-
miento econdmico, Espafa sufrié la crisis financiera
de 2007-2009, la del euro de 2009 y la gran recesion
posterior. Cuando ya se estaba saliendo de la misma,
sobrevienen dos desgracias sucesivas ocasionadas
por la pandemia del COVID-19 y la guerra de Ucrania,
respectivamente.

Todas estas catastrofes y crisis econdmicas impacta-
ron profundamente en el presupuesto del Estado y de
las Administraciones publicas espafolas, ocasionando
altos déficits presupuestarios que se financiaron con la
emisién de deuda publica o con los recursos y antici-
pos del Banco de Espana.

En el apartado segundo revisaremos los cambios
en la politica fiscal a corto plazo; en concreto, como
las crisis econdmicas derivadas de catastrofes béli-
cas y epidémicas promovieron las crisis presupues-
tarias del Estado y de las Administraciones publicas
(AA PP). Mientras, en el apartado tercero se exami-
nan las crisis de la deuda publica que también se
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derivaron de las catastrofes bélicas, epidémicas vy,
en definitiva, econdmicas. En el apartado cuarto se
analizan las transformaciones estructurales o a largo
plazo de las principales variables presupuestarias
del Estado y las Administraciones publicas espafio-
las consumadas, fundamentalmente, en la transicion
a la democracia tras la dictadura de Franco, y que se
pueden resumir en grandes cambios, por una parte,
en los gastos sociales y el estado de bienestar. Los
cambios del Estado y de las Administraciones publicas
indican que en la transicion a la democracia se esta-
blecio el estado de bienestar en Espania, tras la larga
travesia del franquismo que impidié el surgimiento de
una estructura del gasto social moderna. La estruc-
tura fiscal de los ingresos publicos, por otra parte,
nos muestra que la modernizacion del sistema fiscal
espanol, tras una serie de reformas del sistema tri-
butario liberal realizadas por Raimundo Fernandez
Villaverde en 1900, por Jaume Carner en 1932, asi
como por Mariano Navarro Rubio en 1958 y 1964, no
consiguié homologarle con la estructura fiscal moderna
de los paises de la Comunidad Econdmica Europea
(CEE). Una homologacion fiscal a la que Espafia con-
vergeria con las reformas tributarias resultantes de los
Pactos de la Moncloa de 1977, con el establecimiento
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) y del Impuesto del Patrimonio en 1978, que fue
completado con el establecimiento del Impuesto sobre
Valor Anadido (IVA) en 1986, exigido tras la entrada
de Espana en la Comunidad Econdmica Europea.
Todas estas reformas fiscales se reflejan claramente
en la estructura de la recaudacion de los impuestos
directos e indirectos de la Hacienda central y de las
Administraciones publicas. El articulo se cierra con un
resumen de las principales conclusiones.

2. Las crisis presupuestarias del Estado y de las
Administraciones publicas

En la Figura 1 se puede observar que hubo siete crisis
presupuestarias profundas entre 1898 y la actualidad:
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FIGURA1

SALDO PRESUPUESTARIO PUBLICO, 1890-2022
(En % del PIB)

OECD (2023a y b).

FUENTE: Comin y Diaz Fuentes (2005), IGAE (2002-2022) y PIB: Prados de la Escosura (2003 y 2017), Eurostat (2023) y

1) La Guerra de Independencia de Cuba entre 1895-1898,
cuando el déficit llegé al 4,5 % del PIB.

2) La fase de la Primera Guerra Mundial, con el agrava-
miento de la guerra de Marruecos, cuando el déficit
ascendio al 5,4% del PIB en 1915y 1919, yaun 5%
en 1921.

3) La Guerra Civil que enfrento al Gobierno rebelde
de Franco contra el Gobierno constitucional de la
Segunda Republica; considerando solo el déficit de
la Hacienda franquista, alcanzé su maximo en 1938,
sobrepasando el 13,7 % del PIB (cifra que constituyd
el maximo de la serie), y el déficit fue significativo

hasta 1946. Obsérvese que, hasta este momento,
las crisis presupuestarias eran causadas por gue-
rras o revoluciones politicas.

4) La crisis presupuestaria durante la transicion a la
democracia tras la muerte del dictador (1978-1985),
cuando el déficit llegd al 5,7 % del PIB en 1984.

5) La crisis del Sistema Monetario Europeo causé una
crisis presupuestaria en Espafia (1993-1994), vol-
viéndose al déficit presupuestario del 5,4 % del PIB.

6) La gran recesion y la crisis del euro llevo el déficit
presupuestario a un maximo en 2009 del 11,1%; en
2015 el déficit todavia estaba en el 5,3 % del PIB.
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7) La crisis derivada de la pandemia COVID-19 llevo
el déficit presupuestario al 10,1 % del PIB en 2020,
siendo el 6,9% en 2021y el 4,5% en 2022. Conjun-
tamente, las dos crisis presupuestarias de 2009-2014 y
de 2020-2022 son las mas graves de la Espafia con-
temporanea, tras la causada por la Guerra Civil.

Por tanto, se distinguen dos fases en los determinan-
tes del déficit presupuestario: la primera, derivada de
las guerras y los conflictos politicos (antes de 1975);
la segunda, resultado de las depresiones econdémicas
y la accion del estado de bienestar (desde 1976). Las
crisis presupuestarias contemporaneas han sido cau-
sadas por la existencia del estado de bienestar, que
reaccion6 —a través de sus estabilizadores automati-
cos y de la politica fiscal— a crisis econémicas, finan-
cieras y sanitarias.

3. Las crisis de la deuda publica

Desde el siglo XIX hasta la transicion democratica,
los déficits presupuestarios eran financiados por emi-
siones de deuda publica y, en las mas agudas, por anti-
cipos del Banco de Espafna que no siempre se formali-
zaban en titulos de deuda (esta incluido en estas series
cuando el Estado emitié deuda para pagar esos anti-
cipos del Banco de Espafia) (Martorell, 2015; Moreno,
2015). Como los déficits del presupuesto eran persis-
tentes, la deuda en circulacion se acumulaba, elevando
la ratio deuda publica/PIB, salvo cuando el crecimiento
econdmico mas la inflacion superaban al aumento de
la deuda (como sucedio en la década de 1960) (Comin
1987, 1999a, 2019).

En la Espafia contemporanea, las crisis de la deuda
surgian cuando la deuda sobrepasaba el 90 % del
PIB, lo que sucedi6 en dos periodos: 1896-1910 y
2013-2022. Mas concretamente, los picos del peso de
la deuda publica sobre el PIB coincidieron con las cri-
sis presupuestarias: i) entre 1895 y 1902, incremento
del 86 % al 128 %; ii) 1978-1996, del 10 % al 67 %; iii)
2007-2015, del 36 % al 103 %; y iv) 2019-2021, del 98 %
al 120 % (Figura 2).
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La deuda publica puede ser sostenible incluso con
altos niveles en relacion al PIB, pero con un alto pre-
cio para la Hacienda publica y la sociedad (Esteve y
Tamarit, 2016; Checherita-Westphal y Rother, 2010).

Alcanzados altos niveles de deuda, los gobiernos
recurrieron a dos tipos de «medidas politicas» para que
la deuda fuera «sostenible»: medidas ortodoxas (supe-
ravit presupuestario, privatizaciones, crecimiento eco-
nomico) o politicas heterodoxas (arreglos o reestructu-
raciones de la deuda e inflacion).

En Espana se eligieron generalmente los mecanis-
mos heterodoxos. Tras aquellos dos maximos, la serie
deuda publica/PIB fue doblegada por sendas reestruc-
turaciones de la deuda, como en 1900 por Fernandez
Villaverde. Esas cimas ya no volvieron a alcanzarse
en el siglo XX, porque los gobiernos descubrieron un
nuevo procedimiento para reducir la deuda publica, que
fue la inflacion y el crecimiento econdmico. Ambos pro-
cedimientos permitieron que, al final del franquismo, la
deuda publica solo supusiera el 8,2 % del PIB en 1976.
El franquismo no dej6 en herencia una crisis cuantita-
tiva de la deuda, pero si legé a la democracia una cri-
sis institucional de la deuda, pues los gobiernos de la
transicion no pudieron financiarse en el mercado de
la deuda; el Estado sufria la exclusion financiera de los
mercados de capitales. En la democracia, la reduccion
de la ratio deuda publica /PIB se logré por la reduccion
del déficit presupuestario y el crecimiento econémico
(1996-2008, 2016-2019 y 2022).

4. Las transformaciones a largo plazo de la
Hacienda de las Administraciones publicas

Gastos sociales y estado de bienestar

La definicion estandar del «estado de bienestar»
incluye a los paises democraticos cuyos gastos sociales’

1 Incluyendo los gastos en sanidad, pensiones, asistencia a las
familias, prestaciones de desempleo, politicas activas de empleo,
subvenciones a la vivienda publica y educacién (OECD, 2021;
OECDI/Lindert, 2021).
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FIGURA 2

DEUDA PUBLICA, 1890-2022
(En % del PIB)
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== Administraciones publicas

superen el 25% del PIB y estén financiados por las
Administraciones publicas que los suministran con
impuestos y contribuciones sociales (Lindert, 2016).
Los factores que explican el surgimiento del estado de
bienestar son politicos (democratizacion), demografi-
cos (envejecimiento de la poblacion), sociales (organi-
zacion del movimiento obrero, generalizacion de las cla-
ses medias) y econodmicos (industrializacion, crecimiento
econodmico, globalizacion econémica, grandes depresio-
nes econdmicas y guerras) (Lindert, 2004, 2016 y 2019).

El nacimiento del estado de bienestar aumento el
tamafio del gasto publico y cambid su estructura. El
crecimiento de la ratio gasto publico/PIB en Europa fue
mayor durante el siglo XX por el avance de los gastos
sociales, desatendidos por el Estado liberal del siglo
XIX. Ahora bien, la definicion del estado de bienestar
implica que, para financiar los mayores gastos socia-
les, los paises tuvieron que aumentar la presion fis-
cal, adoptando impuestos generales, que afectaban a
toda la poblacién, como el impuesto progresivo sobre
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la renta, el patrimonio y las donaciones, e impuestos
generales que afectaban a todas las ventas y transac-
ciones, como el IVA; para incrementar la recaudacion,
también se recurrié a los impuestos sobre consumos
especificos (carburantes, alcohol, tabaco). Como, aun
asi, los ingresos fiscales crecieron menos que los gas-
tos totales de las Administraciones publicas, el estado
de bienestar apalanc6 sus mayores ingresos impositi-
vos con la emision de deuda publica?.

En el analisis del caso espaniol, se examinan los efec-
tos de las crisis econdmicas, el crecimiento econémico y
los regimenes politicos sobre el gasto social y el estado
de bienestar.

En el primer subapartado se analiza la serie gasto
social/PIB para fechar el nacimiento del estado de bien-
estar, que ocurrié en la transicion a la democracia. A
pesar de las reformas introducidas desde 1985, pronto
surgieron los problemas y las polémicas sobre la sos-
tenibilidad de las pensiones de la Seguridad Social; a
ello se unioé que la politica de convergencia monetaria
para entrar en el euro forzé un retroceso de la relacion
gasto social/PIB en la etapa 1995-2003.

En el segundo subapartado se revisa el gasto publico
del Estado y la expansion de las Administraciones publi-
cas en la etapa posterior a la autarquia, cuando el creci-
miento econdmico y la creacién de la Seguridad Social
generaron cierto despegue del gasto publico desde
1967. Para ello, se examinan los cambios instituciona-
les en el gasto de las Administraciones publicas resul-
tantes de la descentralizacion a las comunidades auto-
nomas (CC AA) desde la transicion democratica.

En el tercer subapartado se muestra la transformacion
en la estructura y composicion del gasto publico, con

2 Una definicion amplia del «estado de bienestar» incluiria, ademas
del gasto social y los impuestos progresivos para su financiacioén, otras
politicas sociales como las de pleno empleo, que no siempre generan
gastos sociales, pues con pleno empleo el Estado se ahorra pagar el
seguro de desempleo y los ingresos publicos permiten garantizar la
solvencia del estado de bienestar; la regulacion laboral y de seguridad en
el trabajo; la regulacion de los mercados y la defensa de la competencia;
las subvenciones y salvamento de empresas (Barr, 2004; Paci, 1987;
Soyres et al., 2022).
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un aumento del gasto social y el nacimiento del estado
de bienestar, que ocurrié en la etapa 1978-1984, por
la coincidencia del establecimiento de la democracia 'y
de la crisis econdémica.

El estado de bienestar

La ratio gasto social/PIB muestra cuatro etapas del
surgimiento del «estado de bienestar» en Espafa. En
la primera, se experimentd un crecimiento muy lento del
gasto social entre el siglo XIX y 1966. De hecho, hasta
1945, el gasto social era realizado basicamente por el
Estado, pues la relacion frente al PIB (2% en 1943) era
practicamente igual a la del gasto social total (2,1 %).
Desde 1945, el gasto social total/PIB supero ligeramente
al gasto social del Estado/PIB. Con todo, en 1966, el
gasto social solo era el 4,1% del PIB, y el gasto social
del Estado era el 3,4 %.

Desde 1967, se inicia la segunda fase, que mostro
un mayor fuerte crecimiento del gasto social (el cual
alcanzo el 11,5% en 1975), basicamente por la concen-
tracion de todos los seguros sociales en la Seguridad
Social, mientras que el gasto social del Estado seguia
siendo el 4,2% del PIB.

En la tercera etapa, desde 1976, el crecimiento del
gasto social en relacién al PIB fue acelerado hasta
1995, cuando alcanzo el 25,6 %, mientras que el del
Estado habia caido al 3,5 %, por la transferencia hacia
las CC AA. Por tanto, fue en 1995 cuando el gasto social/
PIB alcanzé en Espafia el umbral que Lindert (2016)
establece para considerar a una democracia como un
estado de bienestar, revelando que este se desarrolld
en la transicién a la democracia.

Atendiendo solo a este indicador, podria decirse que
el estado de bienestar dur6 poco en Espafia: en 1996 se
inicié una cuarta etapa, en la cual el peso del gasto
social se redujo al 22,6 % del PIB en 2001, ya que el
gasto social aumentd menos que el PIB, y el porcen-
taje del gasto social en el PIB se estanco hasta 2007.

Una quinta etapa surgio con la gran recesion, cuando
el peso del gasto social volvio a crecer para alcanzar
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su maximo del 28,7 % en 2009, porcentaje en el que
se mantuvo hasta 2013. Después, las politicas de aus-
teridad de la troika obligaron a los gobiernos a redu-
cir el porcentaje del gasto social en el PIB al 26,9 %,
nivel aun propio del estado de bienestar (Clifton et al.,
2018). Esto indicaria que las crisis econémicas aumen-
tan el peso del gasto social, ante la caida o menor cre-
cimiento del PIB, pero si se desencadena una crisis
de la deuda, entonces los gobiernos recortan el gasto
social. Es decir, la restriccion presupuestaria impide que
el gasto social pueda crecer a fuertes ritmos ininterrum-
pidamente. Otras prioridades politicas, como la restric-
cion presupuestaria impuesta tras 1995 para entrar en el
euro y las reformas del sistema de pensiones para man-
tener la sostenibilidad de la Seguridad Social y el estado
de bienestar, habrian obligado a los gobiernos a frenar
la expansién del gasto social. El umbral sostenible de
gasto social cambia segun los paises en funcion, sobre
todo, de su nivel de renta per capita. El gasto social es
un bien superior, cuyo peso sobre el PIB crece cuando
aumenta el PIB per capita; es decir, cuando crece el
nivel de renta media de la poblacion. Esto explica que
la relacion gasto social/PIB sea mas alta en los paises
del norte de Europa que en Espana (Zubiri, 2007).

La Figura 3 parece mostrar una relacion clara entre la
ratio gasto social/PIB y las instituciones politicas, sobre
todo en los cambios de régimen politico. Pero el anali-
sis con estos tipos de figuras tiene un inconveniente en
el hecho de que el denominador de la serie sea el PIB
sesga este indicador, pues el crecimiento econémico
reduce la ratio, mientras que las crisis la aumentan.
La ratio gastos sociales/PIB muestra la relevancia de
los cambios de regimenes politicos: en particular, el
gran crecimiento de la Segunda Republica, cuando la
ratio paso del 0,9% al 1,9% entre 1930 y 1933, y el
crecimiento durante la democracia entre 1977 y 1995.
Aunque, en ambos casos, la ratio se duplicé con el
advenimiento de las dos democracias en la Espafa
del siglo XX, la comparacién no deja de ser un espe-
jismo. La duplicacion del gasto social en la Segunda
Republica fue un gran avance, pero no permite hablar

de estado de bienestar, dados las infimas ratios gastos
social/PIB3. La Figura 3 muestra también una relacion
entre la evolucion del gasto social y el régimen politico:
el mayor crecimiento de la relacion en las democracias
(Segunda Republica y transicion a la democracia actual)
y el estancamiento durante casi toda la dictadura del
franquismo, con la excepcion de los afios iniciales (la
ratio paso del 2,2% al 3,5% entre 1942 y 1945) y de
los finales, en los que aumento del 4,1 % al 10 % entre
1966 y 1972. Igualmente, el notable crecimiento del
gasto social desde 1966 muestra la modernizacion de
los seguros sociales de la dictadura (Comin y Galvez,
2010).

Sin embargo, dado el bajo nivel de partida, ese
esfuerzo, aunque notable en términos de crecimiento,
se mantuvo lejos de los niveles minimos exigidos por
la definicidon de «estado de bienestar» que, ademas,
requeriria la existencia de una democracia (Lindert,
2016). La Figura 3 muestra también el estancamiento
del gasto social desde 1982, que se explica porque el
Estado cedié competencias basicas de los gastos socia-
les alas CC AA. La reduccion de la ratio desde 1996 es
pequena y mantiene niveles altos de gasto social, pro-
pios ya del estado de bienestar; de hecho, el gasto
social se recuperdé con la gran recesion.

Las Administraciones publicas

Por otro lado, el crecimiento del gasto social debe
enmarcarse en la evolucién del gasto total del Estado
y de las Administraciones publicas. La Figura 4 mues-
tra que, en 1957, la relacion gasto del Estado/PIB era
el 8,5%, la misma proporcion que un siglo antes, e
inferior a la alcanzada en 1933 (cuando fue el 13,5%).
Era un nivel de gasto publico tipico del Estado liberal.
El gasto de todas las Administraciones publicas era
algo mayor y crecio del 14,3 % del PIB al 23,6 % entre

3 Este era un rasgo del Estado providencia o Estado benefactor,
basado mas en los seguros sociales que en el gasto social (Comin, 1992,
1994a, 1994b, 2007c).
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FIGURA3

GASTOS SOCIALES, 1890-2021
(En % del PIB)
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FUENTE: Comin y Diaz Fuentes (2005), Espuelas (2013 y 2016), IGAE (2002-2022) y PIB: Prados de la Escosura (2003 y 2017),

1958 y 1975%; el aumento fue notable, pero el nivel de
gasto publico al final del franquismo seguia a niveles
muy inferiores al de las democracias europeas. Con el
establecimiento de la democracia, la relacion gastos
de las Administraciones publicas/PIB se disparo, alcan-
zando un maximo relativo del 47,1 % en 1993, nivel ya
equiparable a las democracias europeas y de sus esta-
dos de bienestar (Comin, 1996a, 1996b, 1999b, 2007d).
La restriccion fiscal exigida para la entrada en el euro

4 Este crecimiento del gasto publico no se explicé tanto por el efecto
desplazamiento, que no existio tras la guerra civil espafiola, como por el
crecimiento econémico de los afios 1960 (Comin, 1985).
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redujo aquella relacion del gasto publico/PIB al 38,3 %
en 2005, pero la gran recesion volviéo a aumentar la
ratio gastos de las AA PP/PIB al maximo absoluto del
48,1% en 2012 (momento algido de la crisis), por los
mayores gastos sociales y econémicos exigidos por la
crisis, en desempleo y servicio de la deuda. La recupe-
racién posterior, con la intervencion del Banco Central
Europeo mediante su politica de flexibilizacion mone-
taria, redujo el gasto publico al 41 % del PIB en 2017,
cuando la crisis habia sido superada.

En la Figura 5 se reflejan los cambios institucionales
en el gasto de las Administraciones publicas, cuya prin-
cipal transformacion fue la descentralizacion del gasto
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FIGURA 4

GASTO PUBLICO, 1890-2022
(En % del PIB)
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del Estado hacia las CC AA, consumada en la década
de 1980 tras la concesion de los estatutos de autono-
mia a las diversas CC AA (Salort, 2010).

La estructura y composicién del gasto publico

Ademas del volumen relativo del gasto publico en
el PIB, el analisis de la estructura funcional del gasto
publico es otro indicador del surgimiento del estado de
bienestar, pues revela que los gastos que mas crecie-
ron fueron los sociales, como muestra la Figura 6.

La estructura del gasto publico (Figura 6) muestra,
claramente, la transformacion del Estado liberal en el

estado de bienestar (Diaz-Fuentes y Revuelta, 2013),
ya prevista en la denominada ley de Wagner: una caida
progresiva de los bienes publicos puros (servicios gene-
rales y defensa), de los servicios econdémicos y de las
cargas de la deuda frente a un crecimiento de los bie-
nes preferentes (sanidad, educacion, vivienda, presta-
ciones de desempleo, invalidez, jubilacion). Esta ten-
dencia al aumento de la produccién y prestacion de
bienes sociales por el sector publico se evidencia en
Espafia desde comienzos de los afios 1920 hasta 1935.
La transformacion mostrada por la Figura 6 se vio alte-
rada por la evolucion de los gastos en la deuda publica
y, sobre todo, por las guerras, que aumentaban el gasto
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FIGURA 5

AMBITOS INSTITUCIONALES DEL GASTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, 1958-2022
(En % del total)
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en defensa y reducian los gastos econémicos y socia-
les. Durante la autarquia, Franco mantuvo una eco-
nomia de guerra hasta mediados de los afios 1950, lo
que explica que los gastos sociales tuvieran un menor
porcentaje durante la dictadura de Franco que en la
Segunda Republica (Comin, 2008; Comin y Martorell,
2013; Pan-Montojo, 2002).

Desde mediados de los afios 1960, el porcentaje del
gasto social despega claramente, asi como los gastos
en servicios econdmicos. Pero fue en la democracia
cuanto mas crecieron los gastos sociales dentro del
total del presupuesto, a costa de la reduccion del peso
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de los gastos en servicios econémicos. Por tanto, fue
en la transicion a la democracia cuando Espafia conso-
lidé una estructura del gasto propia del estado de bien-
estar, con los gastos sociales muy superiores a todos
los demas y los gastos en servicios econdmicos los
segundos en importancia.

La dictadura de Franco supuso un retroceso en el
gasto social. En la posguerra, época de la autarquia,
Franco laminé los gastos sociales, aunque recuperaron
el crecimiento relativo al gasto total en los afios sesenta,
la época del crecimiento econdmico. Lo relevante de las
dos primeras décadas del franquismo fue que la politica
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FIGURA 6

ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO, 1890-2021
(En % del total)
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de gastos sociales de la dictadura fue en direccién con-
traria a la que practicaban las democracias europeas.
Antes de la Guerra Civil, aunque con retraso y lentitud,
el gasto social del Estado espafiol iba en la misma direc-
cion que los paises mas avanzados econdémicamente
de Europa. La politica social la realizé Franco fuera del
presupuesto del Estado hasta 1958, con organismos
autonomos como el Auxilio Social (copia del Auxilio de
Invierno de Hitler), que de prestar ayuda a las victimas
de la guerra se transformé en una institucion de ayuda
a las madres y los hijos desamparados tras la guerra
(Cenarro, 2006; Molinero, 2005).

La comparacion de la dictadura de Franco con la
Segunda Republica y la democracia actual revela que
la relacion entre las depresiones economicas y el gasto
social esta condicionada por el régimen politico. Por
un lado, la mayor depresién econdmica en la Espafia
del siglo XX ocurrié en la posguerra (1939-1952), pero
esta crisis de la autarquia no creo el estado de bienes-
tar ni aumentd los gastos sociales en relacién al total.
Al contrario, Franco revirtié el avance en el volumen de
los gastos y los seguros sociales realizado durante la
Segunda Republica, que era una democracia cuya exis-
tencia coincidié con una depresion econémica. Que las
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crisis econdmicas solo aumentaron el peso del gasto
social en las democracias queda demostrado porque
el estado de bienestar surgio en Espafia en el periodo
1976-1985, por la confluencia de dos fendmenos que
se yuxtapusieron: la transicion a la democracia y la cri-
sis economica. En 1995, el gasto social/PIB se habia
mas que doblado respecto al maximo de la dictadura,
alcanzando el 25,6 %.

La estructura de los ingresos publicos

También es importante cémo se financio ese gasto
publico y social. En la Figura 7 se advierte que durante el
franquismo siguio vigente la estructura fiscal del Estado
liberal. El atraso de la Hacienda se reflejo en las carac-
teristicas de la fiscalidad en el ocaso de la dictadura,
que eran las propias de un sistema tributario liberal deci-
mononico: la presion fiscal era muy baja por la ausen-
cia de reformas modernizadoras, la pervivencia de los
impuestos reales y la ausencia del impuesto sobre la
renta; la continuidad de los impuestos de aduanas y
consumos Y la carencia de un impuesto general sobre
las ventas moderno como era el IVA; junto a la resis-
tencia de los grupos privilegiados a la reforma tributa-
ria; y la existencia de un enorme fraude fiscal (Comin
y Martorell, 2013; Comin y Vallejo, 2002).

A finales del franquismo (1974) se mantenia el viejo
sistema tributario liberal implantado en Espafia en 1845,
con los cambios introducidos por Fernandez Villaverde y
Navarro Rubio. Como en el sistema tributario de la bur-
guesia decimondnica, los tributos de Franco suponian
una baja presion fiscal e insuficiencia en la recaudacion.
El sistema fiscal no solo era anticuado e insuficiente en
términos recaudatorios, sino que, ademas, incentivaba
la evasion y la elusion tributaria entre las personas y
grupos de mayor renta y poder politico (Diaz Fuentes,
1993 y 1994; Comin, 2007b y 2018), con lo cual perpe-
tuaba las desigualdades en la distribucion de la renta 'y
la riqueza (Alvaredo y Saez, 2009; Clifton et al., 2020).

En los impuestos directos seguian dominando los tri-
butos reales o de producto, siendo el principal el impuesto
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sobre los salarios (Impuesto sobre el Rendimiento del
Trabajo Personal, IRTP) con el 12,4 % de peso en el
total de recaudacién, seguido del impuesto de socie-
dades; los impuestos viejos (territorial € industrial y de
comercio) habian perdido importancia. En los indirec-
tos, seguian dominando las Aduanas (17,6 % del total de
ingresos fiscales) y destacaba el nuevo Impuesto sobre
el Trafico de Empresas (ITE) que aportaba el 15,2 %,
pero era un impuesto general sobre las ventas atrasado,
mientras que, por otra parte, destacaba la ausencia del
IVA. Asimismo, también era notable la ausencia de un
auténtico impuesto sobre la renta. En 1964 se habia
establecido la Contribucion general sobre la renta, pero
su recaudacion era minima (1,1 % en 1976), y la impor-
tancia recaudatoria seguia en los tributos de producto.
La recaudacion del impuesto sobre las rentas del capi-
tal era el 6,1% en 1978, y el impuesto de sociedades
recaudaba el 9,5% en 1979. El principal obstaculo para
la implantacion del IRPF (Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas) y del IVA en Espafa fue la opo-
sicion de los grupos de poder de la dictadura franquista
(Pan-Montojo, 1996).

La reforma fiscal de la democracia (1977-1985)
modernizo el sistema tributario espafiol, homologan-
dolo con el existente en los paises de la Comunidad
Econdmica Europea, y transformé profundamente el
nivel y la estructura recaudatoria del Estado. Primero,
la presion fiscal de las Administraciones publicas cre-
ci6 al 32% del PIB a finales de los afios 80 (Figura 8).
Segundo, la desaparicion o pérdida de importancia de
los impuestos tradicionales de producto, los monopolios
fiscales, las aduanas y el ITE. Tercero, en la tributaciéon
directa, el IRPF sustituyo a las viejas contribuciones
de producto. En 1979 aparecié en Espana la autén-
tica imposicién personal, pues la recaudacioén del IRPF
ascendio al 18,8 % de los ingresos del Estado; los ingre-
sos del Impuesto de sociedades permanecieron tras la
reforma en torno al 8-10 %. Cuarto, desde su introduc-
cion en 1986, el IVA superé el 20 % de los ingresos fis-
cales del Estado, sustituyendo al ITE y al impuesto de
consumos; la recaudacién de Aduanas disminuyo al
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FIGURA7

ESTRUCTURA IMPOSITIVA DEL ESTADO Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, 1890-2021
(En % de ingresos fiscales)
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3,3 %. Quinto, los monopolios fiscales fueron sustituidos
por los impuestos especiales sobre el consumo de los
hidrocarburos y tabaco, y se mantuvo el impuesto sobre
los alcoholes, que en conjunto siguieron proporcionando
una apreciable recaudacion (el 10 % de los ingresos fis-
cales). Sexto, junto a estos impuestos del Estado, las
cotizaciones sociales eran el impuesto sobre los sala-
rios que financiaban la Seguridad Social. Considerando
el total de las Administraciones publicas, esas cotizacio-
nes sociales proporcionaban el 36,2 % de los ingresos,
a finales de los anos 1980, los tributos directos sobre

la renta y beneficios recaudaban el 29,6 %, y el IVAy
los gravamenes de consumos especificos aportaban
el 29,3%. Una estructura tributaria armonizada con la
de los paises de la Comunidad Econdmica Europea®.

La modernizacion de la estructura fiscal dio capaci-
dad y suficiencia tributaria al sistema espariol, como se
puede observar en la Figura 8: desde 1990 el esfuerzo
fiscal espafiol ha convergido a los patrones de las

5 Caracteristica del estado de bienestar, como sostiene Lindert (2016 y
2019). Véanse Comin (2007a) y Torregrosa (2016).
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FIGURA 8

PRESION FISCAL: IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES
A LA SEGURIDAD SOCIAL EN CINCO ECONOMIAS EUROPEAS, 1965-2021
(En % del PIB)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a informaciéon de OECD (2023b).

principales economias europeas, superando regular-
mente al Reino Unido desde 1991, y ocasionalmente
sobrepasando a Alemania entre 2004 y 2007.

5. Conclusiones y perspectivas

En este articulo hemos sintetizado las principales
crisis y cambios estructurales de la Hacienda y las
Administraciones publicas de Espafa desde una pers-
pectiva de largo plazo. El periodo que va desde fines
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del siglo XIX hasta nuestros dias, se abre y se cierra
con crisis epidémicas y bélicas internacionales con efec-
tos claramente negativos sobre el presupuesto publico.
Las crisis son recurrentes, sin embargo, la economia, la
politica y la sociedad espafiola han evolucionado (Diaz
Fuentes, 1999), propiciando a una profunda transfor-
macion su sistema fiscal para asumir nuevos retos y
desafios (Sudria, 2013).

La revision de las siete crisis presupuestarias y de
la deuda publica en los ultimos 125 afios nos permite
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indicar que las dos crisis mas recientes (la gran rece-
sion y la crisis del euro: 2009-2015, y la pandemia del
COVID-19: 2020-2022), son las mas significativas tras
la posguerra civil espafiola. No obstante, el alcance y
los instrumentos de la Hacienda y las Administraciones
publicas son fundamentalmente distintos en el periodo
inicial y en el actual. Desde el siglo XIX hasta la transi-
cion democratica, los determinantes de las crisis pre-
supuestarias y de deuda publica se derivaban de gue-
rras y conflictos politicos nacionales e internacionales
en el marco de una Hacienda liberal tradicional; en la
democracia, las crisis presupuestarias han sido con-
secuencia de crisis econémicas, financieras y socia-
les que activaron mecanismos de estabilizacion fiscal
dentro del estado de bienestar en un entorno europeo
cooperativo.

La evaluacion del surgimiento del estado de bienestar
en Espana, en base a los criterios establecidos por Lindert
(2016 y 2019), nos ha permitido concluir que Espafa
alcanzo el umbral de gasto social/PIB establecido para
considerar a una democracia como un estado de bienes-
tar en la década de 1990; desde entonces la ratio ha fluc-
tuado disminuyendo hasta el inicio de la crisis financiera,
aumentando con la recesion de la crisis del euro y, aun
mas, durante la crisis del COVID-19, entre 2020 y 2022.

Asimismo, se refleja uno de los cambios instituciona-
les mas importantes de las Administraciones publicas
en los ultimos 125 afos, que fue la descentralizacion
del gasto del Estado hacia las CC AA, y que tuvo lugar
en la década de 1980, tras la concesion de los estatu-
tos de autonomia.

Desde la transicion a la democracia hemos notado,
ademas de un aumento de la ratio gasto social/PIB, un
cambio en la composicién funcional del gasto publico
que ha dado claros indicios del surgimiento y conso-
lidacion del estado de bienestar, con un aumento sig-
nificativo de los gastos sociales; en concreto, en sani-
dad, educacion, vivienda, prestaciones de desempleo,
invalidez y jubilacion.

Finalmente, hemos mostrado que la transforma-
cion de la Hacienda y las Administraciones publicas

no hubiese sido posible sin un cambio estructural en
el sistema tributario y fiscal que permitiera financiar el
gasto publico y social. La democracia hered6 de la dic-
tadura un sistema tributario liberal decimondnico. La
reforma fiscal de la transicién modernizo, entre 1978 y
1985, el sistema tributario, equiparandolo con el de los
paises desarrollados de la OCDE vy, con ello, aumenté
la presion fiscal que llegd al 32 % del PIB a finales de
los afios 1980. La modernizacion de la estructura fiscal
dio capacidad y suficiencia tributaria al sistema espa-
fol, y la presion fiscal ha convergido a los patrones fis-
cales de los principales paises del entorno europeo,
permitiendo apalancar la capacidad de financiaciéon de
la deuda publica.
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Pablo Martin-Acena’

HISTORIA MONETARIA DE ESPANA.
DE LA PESETA AL EURO

La moderna historia monetaria espafiola tiene su punto de partida en 1868 con la
adopcion de la peseta como unidad de cuenta. El sistema bimetalista implantado fue
similar al que establecid la Union Monetaria Latina formada en 1865, aunque Espafia no
se adhirio formalmente a la Unién. Tampoco adopto el patron oro cuando el bimetalismo
fue abandonado por la mayoria de los paises mads avanzados, quedando aislada de la
comunidad monetaria internacional. La guerra civil espafiola dividio el pais en dos mitades
financieras. En el primer periodo franquista, Espafia quedo fuera del Fondo Monetario
Internacional y el aislamiento continué hasta el Plan de Estabilizacion de 1959. Después
comenzo, por fin, el largo camino hacia la integracion del sistema monetario espaiiol con el
sistema internacional, cuyo exitoso final ha sido formar parte del grupo que constituyo la
Union Economica y Monetaria.

Monetary history of Spain. From the peseta to the euro

The modern Spanish monetary history begins in 1868 with the adoption of the peseta as the national
common currency. The bimetallic system introduced was similar to that of the Latin Monetary Union
established in 1865, although Spain did not join formally the Union. Neither adopted the gold standard
system when bimetallism was abandoned by the majority of the most developed nations. Spain’s
monetary system remained isolated from the international monetary community. The Spanish Civil War
divided the country in two financial areas. Later, during the first decades of the Franco regime, Spain

was not allowed to join the International Monetary Fund, and hence isolation remained, at least until
1959 when a Stabilization Plan was introduced. Thereafter began the long way towards the integration of
the Spanish monetary system with the international system. He final step has been to be part of the group
of countries that form the Economic and Monetary Union.

Palabras clave: historia monetaria, bimetalismo, patrén oro, peseta, euro, Banco de Espafia, Eurosistema.
Keywords: monetary history, bimetallism, gold standard, peseta, euro, Bank of Spain, Eurosystem.
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1. Introduccioén: la peseta, 1868

La moderna historia monetaria espafnola arranca
en 1868. Este afio, un decreto de 19 de octubre del
Gobierno provisional presidido por el general Serrano
introdujo la peseta, en sustitucion del escudo y del anti-
guo real, como la unica unidad monetaria en todos los
dominios espafoles. En prosa grandilocuente y radi-
cal, el preambulo del decreto firmado por el ministro de
Hacienda, Laureano Figuerola, decia, expresis verbis,
que:

«El triunfo de la revolucion iniciada en el glorioso alza-
miento de Cadiz hace indispensable una medida de
grandisima importancia: la reacufiacion de la moneda.
En la nueva era que las reformas politicas y eco-
nomicas, imposibles durante la existencia del régi-
men caido, abren hoy para nuestro pais, conviene
olvidar lo pasado, rompiendo todos los lazos que a
el nos unian, y haciendo desaparecer del comer-
cio y del trato general de las gentes, aquellos obje-
tos que pueden con frecuencia traerlo a la memoria.
La moneda de cada época ha servido siempre para
marcar los diferentes periodos de la civilizacion de un
pueblo, presentando en sus formas y lemas el prin-
cipio fundamental de la Constitucién y modo de ser
de la soberania, y no habiendo hoy en Espafia mas
poder que la Nacién, ni otro origen de la Autoridad
que la voluntad nacional, la moneda sélo debe ofre-
cer a la vista la figura de la patria, y el escudo de las
armas de Espafa, que simbolizan nuestra gloriosa
historia hasta el momento de constituirse la unidad
politica bajo los Reyes Catolicos; borrando para siem-
pre de ese escudo las lises borbdnicas y cualquier
otro signo o emblema de caracter patrimonial o de
persona determinada».

Junto a esta declaracion politica para justificar la
reforma, el decreto exponia, asimismo, el motivo eco-
némico por el cual se realizaba: alinear el sistema mone-
tario espanol con el de las naciones europeas, en par-
ticular con las de la Union Monetaria Latina (UML), la
primera iniciativa europea para la creacion de una unién
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monetaria internacional. Fue constituida en 1865 por
Francia, Bélgica, Italia y Suiza, a la que Grecia y
Rumania se adhirieron posteriormente en 1868. Con
la adopcidn de la peseta se trataba de ajustar el sis-
tema espafiol al convenio que habia dado nacimiento
a dicha Union.

El decreto disponia: j) el establecimiento de la peseta
como moneda efectiva equivalente a 100 céntimos;
ii) la acufhacion de monedas de oro de 100, 50, 20, 10y
5 pesetas, con ley de 900 milésimas de fino; iii) la acu-
facion de monedas de plata de cinco pesetas también
con 900 milésimas, y de monedas de dos y una peseta
y de 0,50 y 0,20 con una ley de menor de 835 milé-
simas; y iv) las monedas de bronce a acufiar debian
ser las de 10, 5, 2 y 1 céntimos. Se establecia la acu-
facion libre de oro y plata, con lo cual el sistema era
bimetalista total; pero la acufiacion de plata divisionaria
solo podia hacerse por cuenta del Estado. Se disponia,
ademas, que el Gobierno por medio de tratados o en
régimen de reciprocidad podia admitir en Espana pie-
zas extranjeras de oro y de plata de ley igual a la de la
espanola. La equivalencia legal entre el oro y la plata
quedd fijada en 1:15,5; es decir, la ratio acordada en la
Convencion Monetaria de 1865 y que a su vez era el
valor adoptado en Francia por la ley Germinal del afio
XlI (28 de marzo de 1809). Al nacer, las paridades de
la peseta con el franco, la libra esterlina y el délar eran
una peseta igual a un franco, un délar equivalente a
5,18 pesetas y un libra a 25,22 pesetas.

Ahora bien, aunque la norma creo la peseta como
la unidad monetaria nacional, afiadid, de manera sor-
prendente, que «Espana no entra, sin embargo, a for-
mar desde luego parte de la unién monetaria estable-
cida por las cuatro Naciones indicadas, ni se somete a
las obligaciones del referido convenio; conservando su
libertad de accion para todo lo que no se determina de
un modo expreso (sic) en el presente decreto».

Pese a ello, lo cierto es que se planted desde el
primer momento la conveniencia de adherirse a la
Convencion Monetaria. EI Gobierno espafiol acudio a
la Conferencia Monetaria Internacional celebrada en



Paris con motivo de la Exposiciéon de 1867. La delega-
cion espafiola se mostro partidaria de la entrada en la
Unidn Latina y el Gobierno hizo sondeos en este sen-
tido. Los partidarios del ingreso aducian que facilitaria
el comercio y las relaciones entre los pueblos, porque
impulsaria la riqueza y contribuiria al progreso de la civi-
lizacién y la libertad: «adoptando los tipos monetarios del
convenio internacional, Espafa abre los brazos a sus
hermanas de Europa, y da una nueva y clara muestra
de la resolucién inquebrantable con que quiere unirse a
ellas, para entrar en el congreso de las Naciones libres,
de que por tanto tiempo la han tenido alejada». Frente
a ello, aparecieron detractores que sostenian que inte-
grarse en la UML significaba la pérdida de autonomia
monetaria, situando al pais en una posicion de depen-
dencia de paises extranjeros. Tres eran los inconvenien-
tes que destacaban. Primero, la solidaridad que con-
traian los paises en las crisis comerciales y monetarias
que llevaria a responder de los desaciertos en la gestion
econdémica provocados por terceros. Segundo, por los
abusos que alguna de las naciones podian cometer en
la fabricacion de las monedas, los cuales repercutirian
en los demas y serian dificiles de impedir. Por ultimo,
que las acunaciones las harian las naciones ricas y los
gobiernos poderosos. La adhesién a la UML implicaba
la admision de las monedas de otros paises e impedia
cambios en el contenido metalico de las mismas, aunque
ello conviniese. La ausencia de una autoridad monetaria
nacional también dejaria a la economia indefensa ante
las decisiones de los bancos centrales extranjeros. Se
impusieron estos ultimos, los defensores del «naciona-
lismo monetario».

La no adhesioén espafiola a la UML fue un error y un
mal precedente, pues hubiese sido légico sumarse a la
Convencion por los motivos que se aducian en el propio
decreto de creacion de la peseta. El argumento de no
querer someterse a las obligaciones monetarias deri-
vadas del mismo y conservar la libertad de movimien-
tos monetarios era una falacia, puesto que la econo-
mia espafola era pequefa, dependiente de la de sus
vecinos europeos e improbable que pudiese evitar las
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fluctuaciones y crisis que se produjeran allende de sus
fronteras. La no adhesion implico el aislamiento parcial
de la moneda espafola. No fue la tltima vez que ocurrié.

2. Bimetalismo y patrén oro: 1868-1899

Dos hitos marcan este periodo de la historia moneta-
ria espafiola. La concesion del monopolio de emision al
Banco de Espafia en 1874 y la persistente desconexion
de la peseta con el resto de las monedas del sistema
monetario internacional.

El Banco de Espafia, la tercera entidad emisora mas
antigua del mundo, se fundé en 1782 con el nombre de
Banco de San Carlos. En 1829 cambi6é su denomina-
cion por la de Banco de San Fernando y en 1856 fue
cuando tomo su actual razén social. Una ley de este
ultimo ano abri6é una etapa de pluralidad emisora que
rompio el cuasi monopolio del que hasta entonces habia
disfrutado. La etapa duré poco, pues un segundo y
célebre decreto de 19 de marzo de 1874, firmado por
José Echegaray, a la sazén ministro de Hacienda del
Gobierno presidido por Praxedes Mateo Sagasta, liquido
la pluralidad y otorgd al Banco de Espafia el exclusivo
privilegio de emisién en todo el pais. La entidad asu-
mio, asi, una de las funciones esenciales de un banco
central como responsable de la convertibilidad meta-
lica (en oro o en plata) de sus billetes y de la estabili-
dad interior y exterior de la moneda. Una responsabi-
lidad que, como se tendra ocasién de comprobar, solo
ejercio a medias.

El segundo hito, igual de trascendental, fue la no
adhesion de Espafia al patron oro, que desde media-
dos de los afios ochenta se convirtié en la base del sis-
tema monetario internacional. Gran Bretanfia, el lider eco-
némico y financiero mundial lo implanté en 1821, al que
siguio Portugal en 1854, dados los nexos comerciales
entre ambas naciones. Y a partir de 1870, con la difu-
sion de la Revolucién Industrial por toda Europa y el
descenso imparable del precio de la plata causado por
un aumento de su produccion, la huida del bimetalismo
—hasta entonces mayoritario— se precipitd. El Imperio
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aleman adopté el patrén oro en 1871 y en 1872 lo hicie-
ron los paises de la Uniéon Monetaria Escandinava.
Estados Unidos, una de las naciones mas fieles al sis-
tema bimetalico, lo abandono6 en 1873, y en 1875 los
miembros de la UML acordaron suspender las acufia-
ciones de plata y decapitaron el sistema. Después, la
estampida hacia el oro fue general. Asi, mientras que
en 1870 apenas un pufado de naciones estaban adhe-
ridas al patrén oro, en 1900, fuera del sistema queda-
ban muy pocas, entre ellas Espafa.

¢, Cuando, como y por qué se separd Espafa del
patron monetario predominante? En 1876, el Gobierno,
siguiendo el dictamen emitido por la Junta Consultiva
de la Moneda que recomendo la adopcion del patron
oro, decidi6 acufiar piezas aureas y a la vez desmone-
tizar las monedas de plata como paso previo para su
implantacion. El plan, sin embargo, no se llevo a efecto,
quiza por el enorme coste que ello suponia para el era-
rio publico. Durante el siguiente quinquenio las auto-
ridades espanolas titubearon, pese al desahucio evi-
dente del bimetalismo.

Después, la crisis internacional de 1882 agravo
el déficit de la balanza comercial e interrumpio las
importaciones de capital con lo que el conjunto de la
balanza de pagos se deterioré y comenzé a salir oro
hacia el exterior, donde ademas su precio de mercado
1:18 era superior al 1:15 que pagaba la Ceca espa-
fola. El metal amarillo existente en la caja del Banco
de Espafia se redujo de manera visible de 150 millo-
nes en diciembre de 1881 a 50 millones a finales de
1882. La cobertura de los billetes paso del 27 % en
diciembre de 1881 al 7% a fines de 1882. Desde ese
ejercicio, el emisor comenzd a limitar la convertibili-
dad oro de sus billetes: un 7% en 1884 y un 3% en
1891, afo en el que la entidad, ya incapaz de asegurar
la convertibilidad oro de sus billetes tomé la decision
de suspenderla. Desde esa fecha el canje de billetes
se efectuaba en plata. La resolucion de suspender la
convertibilidad oro de los billetes fue de una trascen-
dencia dificil de exagerar, si bien no ha quedado refle-
jada en documento oficial alguno, ni tampoco en las
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actas del instituto emisor. Asi, el pais permanecid, ofi-
cialmente, anclado en el bimetalismo.

En la historiografia espafiola se continua debatiendo
sobre las repercusiones econdémicas de la no adhesion
espafiola al patrén oro. Para unos, el patrén oro no le
convenia a una nacién como Espana, pobre y subde-
sarrollada, por las estrictas reglas de comportamiento
financiero que imponen los regimenes de tipo de cam-
bio fijo. En otros casos se aduce que, dado la caida del
precio de la plata y el desorbitado precio del oro, un sis-
tema monetario basado en el metal amarillo era muy caro
para un pais agrario y pobre. También que la balanza
comercial con predominio de los déficits sobre los supe-
ravits no lo aconsejaba. Y, en fin, que la depreciacion de
la peseta anclada al patrén plata, favorecia las exporta-
ciones y aislaba a Espafa de las crisis monetarias que
pudiese haber en el mundo del patrén oro. Por el contra-
rio, el autor que suscribe este texto sostiene que Espafia
—uUnico pais fuera del patron oro en Europa y al margen
del club de los paises industrializados— se quedo ais-
lada y al margen de la economia internacional. Como el
economista austriaco Friedich von Wieser escribio en
1898, cuando culminaba el proceso de implantacion del
patron oro en el Imperio austrohungaro:

«Al decidirse Europa occidental por el establecimiento

del patrén oro, nuestro propio sistema monetario

quedd indirectamente determinado por esa decision,
la cual no nos quedaba otro remedio que aceptar. Si

Europa se equivoca adoptando el patrén oro, noso-

tros, a pesar de ello, para bien o para mal, debemos

uniros en su error y de esta forma recibiremos menos
dafio que si nos resistimos y nos empefiamos en ser
racionales por nuestra cuenta».

3. El sueio del patréon oro: 1900-1935

La historia monetaria espafola del primer tercio del
siglo XX sigui6 girando en torno a un proyecto rector:
la implantacion del patrén oro. Para los contempora-
neos, este significaba la estabilidad del tipo de cam-
bio de la peseta, la convertibilidad metalica (en oro) de



los billetes del Banco de Espafia y la equiparacion de
la moneda espanola con las principales divisas euro-
peas. Pensaban que el patrén oro garantizaba la dis-
ciplina financiera de la Hacienda publica y obligaba al
banco emisor a hacerse responsable del valor interna-
cional de la peseta. Para cumplir con estos fines, se
sucedieron proyectos monetarios gubernamentales,
se produjeron los debates econdmicos mas encendidos
y se escribieron las mejores paginas sobre la economia
espafola, por las mas destacadas plumas.

Lo mas sorprendente fue, sin embargo, que, a pesar
del empefio que pusieron en ello todos los gobiernos,
con independencia de su color (monarquico, dictatorial,
republicano), de las calurosas discusiones parlamenta-
rias y periodisticas y de los informes y dictamenes que
se redactaron, Espafia no adopt6 nunca el patron oro.
La peseta no alcanzé nunca la deseada convertibilidad,
ni su tipo de cambio la tan anhelada estabilidad externa.
La divisa espafiola se vio sometida a las inclementes
fuerzas de la oferta y la demanda en los mercados de
cambio, en unas décadas de recurrentes y violentas tor-
mentas monetarias. Tres cotizaciones frente a la libra
esterlina, la divisa de referencia en aquellos afos, per-
miten hacerse una idea de las oscilaciones sufridas por
la peseta: en 1898, el afio del desastre colonial, el pre-
cio de la libra llego a las 40 pesetas (lejos de la pari-
dad tedrica con la que habia nacido en 1868); en 1921,
empujada por la buena coyuntura de la Primera Guerra
Mundial en la que Espafia se mantuvo neutral, el cam-
bio mejord hasta las 21 pesetas; y en 1931, a causa
de la crisis internacional y las incertidumbres abiertas
a raiz de la proclamacion de la Segunda Republica, se
desplomé hasta la sima de las 47 pesetas.

¢, Por qué no se adopté el patrén oro? 4, Por qué fraca-
saron todos los proyectos de estabilizacion, a pesar de
ser este el objetivo primordial de las autoridades mone-
tarias? ¢ Qué fuerzas econdmicas, politicas y sociales
impidieron que en Espafa la peseta no fuese convertible
en oro? ¢ Qué consecuencias macroeconomicas tuvo
esta anomalia monetaria? Durante la etapa 1900-1935 la
responsabilidad de la politica monetaria la compartieron,
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al menos sobre el papel, el Ministerio de Hacienda y el
Banco de Espana.

El caracter emisor de este Ultimo y su presencia en
todo el territorio nacional a través de su red de sucur-
sales le conferia un poder financiero (y politico) con-
siderable; era, ademas, el tesorero del Estado y la
base sobre la que descansaba el crédito publico. Sin
embargo, para los accionistas y sus representantes en
el Consejo de Gobierno, todos excepto el gobernador
gue nombraba el Gobierno, la entidad era ante todo una
sociedad privada que debia atender a sus propios inte-
reses: aumentar su negocio bancario, sacar la mayor
rentabilidad al capital y lograr el maximo beneficio; lo
demas era secundario. Consideraban al resto de los
bancos como sus competidores, recelaban de la inter-
vencion del Tesoro en sus asuntos y aunque admitian
que el valor de la peseta era una responsabilidad que
compartian con el Gobierno de la nacién, no derivaban
de ello que una de sus funciones fuese defender su
estabilidad interna y externa. La mayoria de los conse-
jeros tenia ideas trasnochadas sobre el funcionamiento
de una economia moderna; eran partidarios del patron
oro, pero se resistian a asumir el papel de banco cen-
tral que tal sistema implicaba para un emisor: encar-
garse de la estabilidad del sistema financiero (es decir,
ser el prestamista en ultima instancia) y de la politica
monetaria (es decir, de la convertibilidad metalica de
los billetes). Como pudieron constatar la mayoria de los
contemporaneos que estudiaron el Banco de Espafa,
o estuvieron cerca de él (los ministros de Hacienda),
el imponente edificio de la Cibeles albergaba a la mas
rancia oligarquia financiera espafola, y en el Consejo
de la mas alta institucion bancaria del pais se sentaban
hombres de convicciones profundamente conservado-
ras, para los cuales los intereses privados estaban por
encima de los publicos.

En el Ministerio de Hacienda los objetivos de poli-
tica monetaria estuvieron siempre mucho mas claros
y definidos, aunque la estrategia para llegar a ellos no
fuese siempre la mas acertada o la mas conveniente.
Monarquicos conservadores y liberales, asi como
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republicanos de derecha e izquierda persiguieron con
ahinco lo mismo: la estabilizacion de la peseta, fin al
que dedicaron sus mejores habilidades y en torno al cual
consumieron sus mayores esfuerzos los responsables
del Tesoro.

Durante la primera década del siglo XX el patrén
oro alcanzé su plena madurez al convertirse en un sis-
tema monetario universal, al cual se adhirieron casi la
totalidad de las divisas europeas y no europeas. Para
Espana se presentd una nueva oportunidad para vincu-
lar la peseta a la comunidad financiera internacional. La
afortunada combinacion de varios acontecimientos, el
fin de la guerra colonial, el éxito de la estabilizacion fis-
cal llevada a cabo por el titular de Hacienda, Raimundo
Fernandez Villaverde, la revalorizacion espontanea de
la peseta, el visible incremento de las reservas de oro
en las cajas del Banco de Espafa y la buena marcha de
la economia desde 1900, hacia pensar en una pronta
adopcidn del patron oro. Y asi lo entendieron los minis-
tros de Hacienda de la época, que presentaron nada
menos que siete proyectos para restablecer la converti-
bilidad de la peseta: dos en 1902, uno en 1903, otro en
1906, luego en 1908 y el ultimo en 1912. Los proyectos
apenas se diferenciaban entre si: limitaban la emision
de billetes, reducian el endeudamiento del Tesoro con
el Banco de Espafia y ampliaban la cobertura metalica
de la circulacion fiduciaria. Se trataba con todo ello de
establecer unas bases firmes sobre las cuales levan-
tar el edificio monetario: un banco central saneado, con
reservas de oro suficientes para atender las peticiones
de metalico y una Hacienda publica a la que se queria
disciplinar fijando un tope maximo a los anticipos que
podia obtener del Banco de Espafia. Sin embargo, nin-
guno de los proyectos prospero.

¢ Por qué si las condiciones fueron tan favorables
y en la mayoria de los paises de Europa se adopté
el patrén oro no se hizo lo mismo en Espafia? Cabe
sospechar que los consejeros del Banco de Espafia
opusieran una tenaz resistencia, pues quiza temian
que el anclaje metalico de la peseta amenazaria sus
reservas auriferas, bien por los efectos de una crisis

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933

108 [C

financiera que llevase al publico a convertir sus bille-
tes, bien por un comportamiento poco ortodoxo de la
Hacienda publica que disparase de nuevo la emision.
Recordaban lo acaecido en 1882, cuando perdieron la
practica totalidad de sus reservas y no deseaban que
se repitiese la experiencia. Lo efimero de los gobier-
nos o coaliciones parlamentarias de la época tampoco
contribuyé a que los planes de la reforma monetaria se
consolidaran; cuando estaban preparados y consensua-
dos dentro del Gobierno, ni siquiera pudieron discutirse
en las Cortes, pues el ministro de turno dejaba su puesto
a otro que venia con las mismas intenciones pero que
apenas tendria tiempo de defender sus proyectos. Falto,
ademas, presion social que empujara a los responsa-
bles de la politica econémica a dar el ultimo paso y lle-
var hasta las ultimas consecuencias sus intenciones;
tampoco debe descartarse, desde luego, el miedo a la
pérdida de autonomia en el manejo de la politica mone-
taria que se derivaba de la adopcion de un régimen de
tipo de cambio fijo. Asi pues, no parece que el simple
deseo de sumarse al patrén oro fuera suficiente. En los
proyectos ministeriales hubo demasiadas dudas y temo-
res injustificados; se defendia el patron oro porque era
lo normal, porque se queria una moneda estable, pero
a la postre los responsables politicos carecieron de la
audacia imprescindible para dar el ultimo paso.

La Primera Guerra Mundial abrié un breve paréntesis
en la historia monetaria internacional, pues la mayoria
de los paises beligerantes suspendieron temporalmente
el patron oro e introdujeron controles de cambios. En
Espana la guerra también tuvo importantes repercusio-
nes monetarias, aunque el pais se mantuvo en la mas
estricta neutralidad. Y fue precisamente esta neutralidad
la que generd una apreciable bonanza econémica, mani-
festada, sobre todo, en un repentino auge de las expor-
taciones. La cotizacion de la peseta registré una apre-
ciacion que alcanzo cotas antes inimaginables: la libra
esterlina por debajo de las 20 pesetas y el dolar rozando
las 4 pesetas, unos precios casi de saldo si se comparan
con las respectivas paridades legales de 25, 22 y 5,18.
Al Banco de Espania fluyeron toneladas de monedas



de oro. Porque durante esta breve pero excepcional
coyuntura, el emisor aprovechd la ocasién para realizar
compras masivas de metal amarillo que cuadriplicaron
sus reservas metalicas. Paso a ser uno de los bancos
centrales mas ricos del mundo, con mas de 700 tone-
ladas, solo superadas por el sistema de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, el Banco de Francia y
el Banco de Inglaterra.

Y como cabia esperar, de la alacena de los proyec-
tos de reforma monetaria salid, en 1918, uno mas de
los que planteaban la adopcién del patrén oro. Le ocu-
rrié el mismo triste destino que a los anteriores: presen-
tado en las Cortes, murié en los debates parlamenta-
rios. Después de 1919 se continu6 hablando de «volver
al oro», aunque la cuestion fue desapareciendo de las
discusiones publicas segun avanzaba el afo y los mer-
cados de divisas se adentraban en una fase de fuerte
inestabilidad.

En la historia monetaria de la postguerra, lo mas des-
tacado fue la Ley de Ordenacién Bancaria de 1921, una
disposicién trascendental, pues cred el marco juridico en
el cual se desarroll6 la politica monetaria y la actuacion
del Banco de Espafia hasta la Guerra Civil. Aprobada
cuando Francesc Cambo ocupaba el Ministerio de
Hacienda, sus dos objetivos fueron: i) reorganizar el
sistema bancario espafiol que habia experimentado
una espectacular pero anarquica expansion; y ij) trans-
formar la entidad emisora en un verdadero banco cen-
tral, baluarte de la estabilidad del sistema financiero a
la vez que responsable de la politica de tipo de cam-
bio. Con la ley de 1921 se pretendié que el Banco, en
lugar de comportarse como el resto de las sociedades
de crédito maximizadoras de beneficios, actuase mas
bien como banco de bancos, como un «prestamista en
ultima instancia», suministrando liquidez al mercado y
a las entidades de crédito en aquellos casos en los que
las tensiones monetarias amenazasen la estabilidad del
delicado edificio financiero de la economia. Se busco,
ademas, que el Banco de Espafia, que conservaria el
privilegio de emision, asumiese las competencias que,
en pura légica, le correspondian en materia de politica
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monetaria, que en aquellos tiempos se reducian a la
defensa del tipo de cambio y al mantenimiento de la con-
vertibilidad de los billetes en oro. Aunque los propdsi-
tos de esta primera Ley de Ordenacion Bancaria no se
alcanzaron en el corto plazo, si fue piedra angular de la
moderna estructura bancaria espafola y punto de arran-
que de la conversidon del Banco de Espafia de socie-
dad mercantil privada a institucion financiera publica.

Vencidas las hiperinflaciones de la postguerra, las
divisas europeas retornaron al patrén oro: entre 1923 y
1924 en Alemania, Austria, Checoslovaquia y Hungria,
y después en el Reino Unido (1925), en Francia (1926) y
en ltalia (1927). En la Espafa de la Dictadura de Primo
de Rivera, los responsables del Ministerio de Hacienda
se propusieron, una vez mas, la implantacion del patron.

Tras una corta en el tiempo y limitada apreciacion de
la tasa de cambio de la peseta entre 1926 y 1927, en el
siguiente ejercicio, las autoridades se enfrentaron a una
caida persistente de la cotizacién exterior de la moneda
que no lograron frenar, a pesar de las medidas que se
tomaron desde el Ministerio de Hacienda para inter-
venir en el mercado de cambios. En mayo de 1928 la
moneda esparfiola comenzé a recibir apoyo oficial en el
mercado de divisas. Hasta el mes de junio la interven-
cién oper6 en el mercado de Londres por medio de un
sindicato de bancos ingleses encabezado por el Midland
Bank. Mas tarde se crearia el Comité Interventor de
Cambios (CIC). ElI Comité operd sin interrupcion hasta
finales de 1929, agotando por completo sus recursos.
La Dictadura concluy6 sus dias sin haber logrado esta-
bilizar los cambios.

En los catorce meses de transicion que siguieron
hasta la proclamacion de la Segunda Republica, los tres
titulares que ocuparon la cartera de Hacienda siguie-
ron empefados en el mismo objetivo monetario: esta-
bilizar los cambios. Aunque renunciaron a la adopcion
del patrén oro a la paridad de 1868, la decisién se basé
en lo que dictase el mercado. Ninguno de los tres minis-
tros logré sus propositos.

La vida de la Segunda Republica coincidié con los
tiempos amargos de la Gran Depresiéon. Aunque su

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933 ICE 109



PaBLO MARTIN-ACERA

incidencia en Espafia no alcanzé el mismo dramatismo
que en las regiones mas industrializadas de Europa, si
dejo su marca en términos de desempleo, reduccion
de la actividad manufacturera y descenso del comer-
cio exterior. La peseta sufrié los avatares de la incerti-
dumbre politica que trajo el cambio de régimen y de los
sucesos internacionales: una crisis econémica profunda
y una crisis financiera cambiaria que hundié la mitad de
la banca europea y se llevé por delante el patron oro.
La fuerza de los hechos llevé a las autoridades de
la Republica a abandonar el propdsito de implantar el
patron oro, no asi la idea de estabilizar el tipo de cam-
bio, porque si algo aborrecian los gobiernos de cualquier
signo —y en particular los ministros de Hacienda— era
contemplar como los mercados vapuleaban sus divi-
sas. La lucha contra las fluctuaciones de la peseta no
desaparecio de la agenda politica y como en etapas
anteriores continud siendo un asunto candente que pro-
voco agrios debates en el parlamento y en la prensa.
Con el proposito de contener la depreciacion en la
cotizacion de la peseta, que se agudizo por la incer-
tidumbre que gener¢ el colapso de la Monarquia y el
advenimiento del nuevo sistema politico, las autori-
dades monetarias adoptaron una serie de medidas:
el Ministerio de Hacienda reforzo el control adminis-
trativo del mercado de cambios, el Banco de Espafia
elevo su tipo de descuento y se disefié un plan de
intervencion urgente. El Tesoro y el Banco negocia-
ron en Francia un crédito en francos y libras esterlinas
con la garantia de una pequefia parte de las inmensas
reservas de oro del emisor espafiol. El Plan se man-
tuvo hasta finales de 1931, cuando se abandoné por
inalcanzable y se dej6é que la cotizacidén de la peseta
buscase su equilibrio de mercado. Esta politica duro
poco tiempo, pues en 1933 y hasta 1935, los respon-
sables de Hacienda optaron por ligar la cotizacion de
la peseta al franco francés, por lo que la divisa espa-
fola quedd vinculada al bloque oro y se produjo una
estabilizacion de facto del tipo de cambio, al tiempo
que se apreciaba frente a la libra esterlina, desvincu-
lada del patron oro desde septiembre de 1931, y el
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ddlar, que acababa de ser devaluado por la emergente
Administracion de Roosevelt.

La varita magica del control de cambios logré al fin
lo que la politica monetaria habia perseguido durante
tanto tiempo: dejar inamovible el precio de la peseta en
los mercados internacionales. El coste, sin embargo,
no fue despreciable: una pérdida de bienestar derivada
de la bilateralizacion del comercio exterior, que ademas
sufrié un notable retroceso; una creciente intervencion
administrativa en los movimientos de divisas, y la acu-
mulacion de importantes atrasos y de impagados en
el Centro Oficial de Contratacion de Moneda (sucesor
del CIC). Y puesto que, ademas, el tipo de cambio al
cual se estabilizé la peseta dejo a esta absurdamente
sobrevaluada, la economia espafiola sufrié un castigo
adicional que la mantuvo postrada durante la segunda
mitad de la época republicana.

4. La Guerra Civil: una historia monetaria
dividida, 1936-1939

La Guerra Civil dividio al pais en dos mitades, a su
poblacién en dos bandos irreconciliables, al banco emi-
sor en dos instituciones: la sede del Banco de Espafa
(republicano) se desplazé de Madrid a Valencia,
siguiendo los pasos del Gobierno de la nacion, y des-
pués a Barcelona. Y una nueva institucién, el Banco
de Espana nacional, se constituydé en septiembre de
1936 en la ciudad de Burgos. Quebro la unidad mone-
taria nacida en 1868 y surgieron dos pesetas enfren-
tadas, la republicana y la nacional. Como la escision
fue completa, la historia monetaria de cada zona siguié
cursos distintos, con arreglo a las necesidades y los
medios financieros de las partes en conflicto y segun
marcaban los acontecimientos bélicos a cada lado de
las trincheras.

La escision de la comunidad dineraria tuvo lugar al
comienzo de la guerra, a iniciativa del Gobierno de Burgos.
Un decreto de 12 de noviembre de 1936, de la Junta
Técnica del Estado invalido los billetes del Banco de
Espafia (Madrid) puestos en circulacion con posterioridad



al 18 de julio de 1936. Por su parte, el Gobierno de
la Republica reaccion6 con un decreto fechado en
Valencia el 4 de enero de 1937 prohibiendo la tenen-
cia y circulacion de billetes nacionales, que conside-
raba desvinculados de las reservas metalicas. Con
ello se materializé la separacion radical de lo que en
cada zona se admitia como dinero legal.

En el lado republicano, la financiacion del conflicto
descanso tanto en los recursos internos como exter-
nos del Banco de Espafa. Con los primeros, anticipos
de caja y créditos de la entidad, los gobiernos republi-
canos hicieron frente a los pagos que en pesetas exi-
gié la maquinaria bélica; con los segundos, las inmen-
sas reservas metalicas acumuladas en los sétanos de
la plaza de la Cibeles, los republicanos adquirieron
las divisas, libras esterlinas, ddlares y francos, que
precisaban para comprar armas, municiones, com-
bustible, materias primas y alimentos en el exterior.
Un tercio de las reservas (la casi totalidad monedas
de oro amonedado), aproximadamente 200 tonela-
das, se vendieron en Paris, al Banco de Francia, entre
agosto de 1936 y febrero de 1937, mientras que el
resto, mas de 500 toneladas, se enviaron a Moscu,
en una de las decisiones mas polémicas de la historia
economica espafola. En la URSS, las monedas fueron
fundidas en lingotes. Con una parte, Stalin se cobro los
suministros a la Republica, mientras que el sobrante
se transfirio en divisas a la Banque Commerciale pour
I'Europe du Nord, una entidad propiedad de los soviéti-
cos con sede en Paris, desde donde el Gobierno repu-
blicano pago la compra de las armas que sus agen-
tes y diplomaticos efectuaron en Bruselas, Londres,
Praga, Varsovia, México y Nueva York.

En el bando nacional la financiacion interior discurrio
por las mismas vias que en la zona republicana, aun-
que el volumen de emision fue menor y el control de los
medios de pago mas estricto. En financiacion exterior,
los nacionales, al no disponer de reservas propias, acu-
dieron a la ayuda de las dos potencias europeas ideo-
l6gicamente proximas al régimen naciente: Alemania e
Italia. La asistencia de la primera fue esencialmente de
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caracter comercial (suministros de armamento, com-
bustible y materias primas) y militar (la Legién Céndor);
mientras que los italianos, ademas del envio de tro-
pas, concedieron diferentes créditos (en libras ester-
linas, francos suizos y escudos portugueses). En con-
junto, el total de recursos recibidos del exterior por los
nacionales vendria a representar una suma en torno a
los 700 millones de ddlares, cifra muy cercana al oro
vendido por los republicanos en Paris y Moscu.

5. Franquismo: treinta y seis afos de
semiaislamiento, 1939-1975

Terminada la Guerra Civil, el nuevo régimen llevé
a cabo la reunificacion de los dos emisores y de
las dos pesetas, al tiempo que se impuso un nuevo
orden monetario. Aunque el instituto emisor no fue
nacionalizado hasta 1962, perdié autonomia y paso
a depender del Ministerio de Hacienda. Las compe-
tencias en materia de politica de cambios se transfi-
rieron a un nuevo organismo, el Instituto Espafiol de
Moneda Extranjera (IEME), inserto en la estructura
del Ministerio de Comercio. Asi pues, la responsabi-
lidad en materia de politica monetaria interior perma-
necio bajo la tutela del Ministerio de Hacienda, pero la
relativa a la politica monetaria exterior pas¢ al citado
Instituto de Moneda.

Durante las décadas de 1940 y de 1950, el come-
tido fundamental del Banco de Espafa fue atender las
necesidades financieras del Tesoro publico. En esta
larga etapa, el instituto emisor ni gestiond, ni instru-
mento la politica monetaria. El Banco de Espafia care-
ci6 de iniciativa y de autonomia: se limitaba a cum-
plir rdenes y seguir las directrices que le transmitia
el ministro de Hacienda.

Los instrumentos monetarios dejaron practicamente
de ser utilizados y la politica monetaria cayé en desuso.
La creacién de medios de pago se produjo en esas dos
décadas por un mismo camino: emision de deuda publica
para cubrir los déficits del presupuesto, colocacion en
la banca y cajas de ahorro y ulterior pignoracién de
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la misma en el Banco de Espafia; esto es, a través
de la monetizacién de la deuda del Estado. Las con-
secuencias de esa politica monetaria pasiva se refle-
jaron en una expansion incontrolada de la cantidad
de dinero y una inflacion galopante. Para luchar con-
tra la inflacion, los gobiernos de la época recurrieron
a toda suerte de controles de precios y, en ocasiones,
al racionamiento del crédito, con muy poca efectividad
en ambos casos.

El intervencionismo estatal también se manifesto
en el ambito financiero mediante una rigida regula-
cion del sistema crediticio. El Ministerio de Hacienda
sujetd todas las operaciones bancarias a una estricta
reglamentacion que comprendia desde la fijacion de
los tipos de interés de las operaciones activas y pasi-
vas hasta el establecimiento de los dividendos a repar-
tir por las entidades de crédito, incluyendo la impo-
sicion de coeficientes de inversidon que obligaban a
aquellas a comprar titulos publicos y privados de baja
rentabilidad, o a conceder crédito a largo plazo para
determinadas actividades. A todo esto, debe afiadirse
el mantenimiento de lo que se denominé statu quo
bancario, que cerraba el circulo intervencionista. Este
se adopté como medida provisional en 1936, pero en
1940 diversas disposiciones lo convirtieron en defini-
tivo. Con arreglo a esta normativa quedo prohibida la
creacion de nuevas entidades bancarias, asi como
la apertura de nuevas sucursales, las modificaciones
de forma juridica, las ampliaciones de capital y puesta
en circulacion de acciones y la participacion de los
banqueros en negocios bancarios distintos a los de su
propia entidad. Aunque posteriormente se suavizo la
normativa, el statu quo sobrevivié casi intacto hasta la
ley de reorganizacion del sistema financiero de 1962.

Para la peseta, las décadas de 1940 y 1950 fueron
de aislamiento: el camino que se le obligd a recorrer
fue dificil y sinuoso, apartada de los organismos inter-
nacionales nacidos en Bretton Woods en 1944 y su
cotizacion sometida a los fuertes controles adminis-
trativos que le imponia el Instituto Espafnol de Moneda
Extranjera, al que se le encomendo la fijacién del tipo
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de cambio y la centralizacién de todas las transaccio-
nes en moneda extranjera. Hasta 1948 el tipo de cam-
bio del ddlar, la divisa de referencia, se fij6 de modo
arbitrario en 11 pesetas, una cotizacion dos o tres
veces por debajo de su valor real, pues en el mercado
libre de Tanger se precisaban entre 20 y 30 pesetas
para adquirir la moneda americana. La consecuencia
fue una notable subvencién a las importaciones y un
gravoso impuesto a las exportaciones, con el consi-
guiente deterioro de la balanza de pagos. La sobre-
valuacion tratd de corregirse en los afos cincuenta a
través de un alambicado sistema de cambios multi-
ples, lo que significd establecer una cotizacion dife-
rente segun la clase de mercancias o la naturaleza de
las transacciones, de importacion o de exportacion, o
de la cuenta de la balanza de pagos a que pertene-
ciese la operacion con el exterior. Surgieron de esta
manera docenas de tasas de cambio que convirtieron
el comercio internacional en un verdadero galimatias,
donde la mano arbitraria del funcionario reemplazo al
mercado como mecanismo de asignaciéon. Aunque con
el nuevo sistema de cambios multiples la cotizacion
de la peseta tendi6é a aproximarse a la cotizacién de
Tanger, la brecha entre el precio oficial y el de mer-
cado se mantuvo. El sistema era tan complicado de
aplicar, daba lugar a tales margenes de arbitrariedad
gratuita pues a la postre resulté tan ineficiente, que en
1957 se abandond. En ese afio se unificaron los cam-
bios y se devalud la valuta espafiola hasta las 42 pese-
tas por dolar, una cotizacion mas realista pero todavia
bastante por debajo de la que regia en el mercado libre
(entre 51 y 54 pesetas por doélar). Como la devalua-
cion fue insuficiente y la unificacion un fracaso, en el
bienio 1958-1959 se desatd una crisis de balanza de
pagos tan aguda que obligd a las autoridades mone-
tarias a enterrar la autarquia y dar un giro copernicano
a su estrategia de politica econdmica.

En una historia monetaria del siglo XX no puede
faltar una mencién, aunque sea breve, al Plan de
Estabilizacion de 1959, una de las tres grandes ope-
raciones de politica econdmica, junto con los Pactos de



la Moncloa de 1977 y el ingreso en la Unidon Econdmica
y Monetaria en 1999.

Con el Plan de Estabilizacion sono la hora de la
politica monetaria, en cuya elaboracion y ejecucion el
Banco de Espafia desempefid una labor intensa. Ya
en 1957 se produjo una reanimacion de la politica de
descuento y el Ministerio de Hacienda interrumpio la
emision de deuda publica pignorable, con el propdsito
de frenar la expansion monetaria. En 1958 comenza-
ron las conversaciones para el ingreso de Espafa en
los organismos econdmicos internacionales nacidos
en Bretton Woods, el Fondo Monetario Internacional y
el Banco Internacional de Reconstruccion y Desarrollo,
asi como en la Organizacioén para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE).

Para el Banco de Espana, la nueva orientacion dada
a la economia espanola desde 1959 significo un cam-
bio considerable en su trayectoria como banco cen-
tral, ya que supuso una mayor participacion en el que-
hacer de la politica econdmica. No obstante, también
se puso de relieve lo inadecuado de su marco insti-
tucional como una entidad privada y la falta de ins-
trumentos de control monetario. Para solventar estos
problemas y llevar a cabo una liberalizacién del sis-
tema financiero, se aprobo6 en 1962 la Ley de Bases
de Ordenacion del Crédito y la Banca que contem-
plaba la nacionalizacion del Banco de Espana. Aunque
la ley atribuia al Ministerio de Hacienda las funcio-
nes de autoridad monetaria, al Banco de Espafa se
le quisieron asignar nuevas competencias: emision
de billetes, ejecucion de la politica monetaria, con-
trol y vigilancia de la banca privada y regulacion del
mercado de dinero. La norma de 1962 se aprobé con
defectos importantes. Las relaciones entre el Banco
de Espafna y el Ministerio de Hacienda quedaron defi-
nidas de forma imprecisa; el instituto emisor recibio
escasa autonomia y el Tesoro se reservo no solo la
facultad de fijar los objetivos de la politica monetaria,
sino también amplias competencias sobre la manipu-
lacion de los instrumentos; el Banco carecia de poder
no solo para elaborar los objetivos inmediatos de la
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politica monetaria, sino incluso para cumplimentar los
fijados por el Gobierno; tampoco la inspeccion de la
banca privada podia ejercerla de forma exclusiva, sino
que debia compartir la tarea con otros organismos; la
Ley de Bases tampoco abordd los problemas técnicos
relacionados con los instrumentos de control moneta-
rio; persistio la divisiéon entre politica monetaria interna
y externa (hasta 1973 no se produjo la transferencia
de las funciones del IEME al Banco de Espafia) y el
Banco siguio bajo la total dependencia del Ministerio
de Hacienda. En resumen, la ley de 1962 nacionaliz6
el Banco de Espafia, pero quedd lejos de convertirlo
en un verdadero instituto de emision responsable de
la politica monetaria.

En la ultima etapa del franquismo, de 1962 a 1975,
la politica monetaria estuvo al servicio de la politica de
desarrollo, y la estabilidad de los precios se sacrifico
en aras del logro de tasas de crecimiento lo mas eleva-
das posibles. El control monetario fue casi inexistente.
Las autoridades espafiolas practicaron un sistema de
dinero pasivo en el que la oferta monetaria se adapté a
los requerimientos de la demanda de dinero; ademas,
en esos afios de preeminencia keynesiana se registro un
notable escepticismo respecto de la eficacia de la poli-
tica monetaria; estudios poco fundados sirvieron para
extender la idea de que la demanda privada de inver-
sion era muy poco sensible al tipo de interés y eso se
esgrimié como un argumento decisivo en contra de la
politica monetaria. Esta se utilizé solo transitoriamente
en momentos en los que las dificultades de balanza de
pagos parecian amenazar la continuidad del proceso
de crecimiento. Y el rigor monetario, cuando se empled,
se alcanzaba no mediante la regulacion suave y continua
de la base monetaria, sino por medio de limites cuantita-
tivos al crecimiento del crédito al sector privado. El Banco
de Espafa no conté con los instrumentos adecuados,
como una flexible politica de descuento o coeficientes
de liquidez que fuesen efectivos, y tampoco pudo lle-
var a cabo operaciones de mercado abierto debido a la
insuficiencia del marco institucional y al excesivo grado
de regulacion que caracterizaba al sistema financiero.
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No obstante lo anterior, si se produjeron algunos
avances en la postrera fase del franquismo, en los
afos 1973 y 1974. La crisis del ddlar, la ruptura de
los acuerdos de Bretton Woods y la inflacion azuzada
por el encarecimiento del petrdleo obligd a las autori-
dades espanolas a tomar medidas para evitar el dete-
rioro imparable por el que se deslizaba la economia
nacional. El Banco de Espafia recuperd protagonismo
e instrumentd una politica monetaria con el objeto de
corregir los graves desequilibrios, interior y exterior,
que aquejaban a la economia. Se adopté una nueva
estrategia que fijo su objetivo intermedio en términos
de un agregado monetario amplio (M3) y que utilizaba
los activos de caja como variable operativa; se elimina-
ron los anteriores mecanismos de refinanciacion auto-
matica de las entidades de crédito; se reformo el coefi-
ciente caja; se reformo el marco regulador y los medios
técnicos adecuados para la negociacion y formacién
de precios en el mercado intercambiario y se crearon
nuevos instrumentos —los préstamos de regulacion
monetaria— para la provision de liquidez de base del
sistema. Al mismo tiempo, la peseta se incorpord, en
1974, al régimen cambiario de la flotacion de las mone-
das. La politica dio sus frutos, si bien hubo de espe-
rarse hasta la constitucién del primer gobierno de la
democracia, en 1977, para disponer de una politica
econdmica de conjunto.

Los Pactos de la Moncloa, firmados ese afio, sefia-
laron los objetivos que, en la nueva situacion, iban a
inspirar la actuacién de las autoridades econdmicas
en el ambito financiero. Con los Pactos, el Banco de
Espafia adquirié un mayor protagonismo y la politica
monetaria dispuso de nuevos y mejores instrumentos.
Se emprendi6 una decisiva liberalizacion de la eco-
nomia y una desregulacion del mercado financiero;
se abrio el mercado nacional a los bancos extranje-
ros; se reorganizo el crédito oficial; aparecieron nue-
vos intermediarios financieros y se fueron eliminando
los controles de cambio; el proceso termind en 1991,
cuando se produjo la liberalizaciéon plena de los movi-
mientos de capital.
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Por lo que se refiera a la peseta, con las medidas
del Plan de Estabilizacion se produjo simultaneamente
la unificacion del tipo de cambio y una nueva deva-
luacion. La paridad de la peseta quedo establecida en
60 pesetas por dolar y con ello desaparecio la dife-
rencia entre la cotizacion oficial y la del mercado libre.
La moneda espafiola se adhiri6 al régimen de tipos de
cambios fijos, con convertibilidad limitada, que caracte-
rizé al sistema de Bretton Woods. En los afios posterio-
res el tipo de cambio se mantuvo bastante estable en
torno a las 60 pesetas por ddlar, registrandose tan solo
pequefias variaciones. Pero, en 1967, y coincidiendo
con la devaluacioén de la libra esterlina, una acciéon
similar elevo el precio del délar hasta las 69 pesetas,
cotizacién que se mantuvo en los ejercicios siguien-
tes. A la devaluacion de 1967 siguid una cierta calma
en la cotizacion frente al dolar, que solo se vio alterada
hacia finales de 1971, afio en el que se inicia la crisis
del sistema de Bretton Woods. El detonante fueron los
crecientes déficits exteriores de la balanza de pagos
americana que, acompafiados por una fuerte expan-
sidon monetaria vinculada a la financiacion de la gue-
rra en el Vietham, desataron una fuerte especulacion
contra la moneda americana, y a una pérdida de con-
fianza generalizada en la misma. En agosto de 1971,
los Estados Unidos decretaron su inconvertibilidad y
aumentaron el precio de la onza de oro de 35, la pari-
dad fijada en 1934, a 38 dolares. La volatilidad cam-
biaria no desaparecid, sino que tendié a recrudecerse
en los dos afos siguientes: en 1973 estallé una nueva
tormenta monetaria, el ddlar registré una nueva deva-
luacién y las autoridades americanas decidieron aban-
donar el sistema de Bretton Woods, dejando fluctuar
libremente el tipo de cambio de su divisa. El mismo
afo, los bancos centrales europeos también decidieron
suspender la convertibilidad de sus monedas, optando
por un régimen de flotacion. En Espafia, el tipo de
cambio se mantuvo fijo hasta el 22 de enero de 1975,
cuando el Gobierno decidié dejar flotar la peseta en
los mercados de divisas, siguiendo la estela trazada
por el resto de las divisas en Europa.



6. La Comunidad Econémica Europea, la Unién
Econdémica y Monetaria, el Banco Central
Europeo y el euro, 1975-1999

Tras diez afos de impasse marcados por la transi-
cion politica y en el orden econémico por los Pactos de
la Moncloa y la lucha contra la inflacién, la senda de la
economia espanola fue al encuentro con la entonces
Comunidad Econdémica Europea (CEE).

La historia de la integracion comenzo el 12 de junio
de 1985 con la firma del Tratado de Adhesién a la
Comunidad Econdmica Europea, un paso esencial
que al siguiente afio se vio completado con la adhe-
si6n al Acta Unica Europea. La entrada en la Comunidad
Europea favorecio la apertura de la economia y a su
vez, se convirtid en el principal motor de la liberaliza-
cion economica y de la expansion de las fuerzas de
mercado, que le ganaron terreno al intervencionismo y
a las regulaciones. El proceso que se inicio entonces
no estuvo exento de tensiones que en ocasiones ralen-
tizaron la marcha, porque la liberalizacion implico pro-
fundas reformas de las estructuras productivas que se
encontraron con la resistencia de los agentes sociales y
su natural tendencia a recurrir al Estado en busca de la
proteccion frente a los riesgos inherentes del mercado.

El segundo paso en la andadura hacia Europa se dio
en 1989, con la incorporaciéon de la peseta al Sistema
Monetario Europeo (SME), que se verificd durante la pri-
mera presidencia espafiola de la Comunidad Europea y
en visperas de la cumbre de Madrid, que habia de apro-
bar el informe basico sobre la futura Uniéon Econdmica
y Monetaria (UEM). Se trat6 de una apuesta fuerte por
la convergencia y por adoptar los patrones europeos
de estabilidad y equilibrio macroeconémico. El SME
era un mecanismo, creado en 1978, de tipos de cam-
bio fijos, pero ajustables, con bandas de fluctuacién
estrechas en torno a los tipos de cambio centrales. El
mecanismo funciond bien hasta 1992, cuando las reper-
cusiones de la unificacion alemana y la politica adop-
tada por el Bundesbank socavaron las bases de con-
fianza sobre las que se asentaba. El SME sufrié una
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grave crisis y dos monedas claves, la libra esterlina y
la lira, lo abandonaron, mientras que los otros paises
participantes optaron por devaluar sus divisas. Espafa
lo hizo en tres ocasiones entre 1992 y 1993. La crisis
se cerrd en el verano del 93, mediante una ampliacion
de las bandas de fluctuacion.

El siguiente y definitivo paso fue la apuesta por
Maastricht. Porque la historia del euro comienza con
la aprobacién del Tratado de la Uniéon Europea en la
cumbre del 11 de diciembre de 1991, celebrada en
la pequena ciudad holandesa de Maastricht. El Tratado,
ademas de modificar sustancialmente el de Roma de
1957, establecia que uno de los cuatro pilares sobre
los que se asentaba la futura unién politica era la union
monetaria, para la cual se preveia el establecimiento de
un Banco Central Europeo (BCE) que emitiria una nueva
moneda unica, lo mas tardar en 1999. En el camino
hacia la unién se precisaba que, previamente, los dis-
tintos paises que fuesen a integrarse debian, para evitar
ulteriores problemas de funcionamiento, cumplir unos
requisitos minimos: los denominados criterios de con-
vergencia nominal, lo que suponia conseguir niveles de
tipos de interés y de déficit presupuestario determina-
dos, asi como haber logrado reducir sus tasas de infla-
cion y haber obtenido durante un cierto tiempo la esta-
bilidad del tipo de cambios.

Espafia, en un movimiento sin precedentes, se metio
de golpe en el peloton de cabeza de la Unidn Europea,
al constituir, junto con otras diez naciones, la Unidn
Econdmica y Monetaria. Se penso6 entonces, que la
incorporacion de Espana a la UEM desde su inicio, en
condiciones equilibradas y similares a la de los restan-
tes paises participantes, era esencial, pues seria muy
grave para el futuro de la economia espafiola quedarse
al margen. Se tratd de una decision de importancia his-
térica puesto que, por primera vez, Espafa se sumaba
a un proyecto europeo sin retraso formando parte del
nucleo fundador.

Entre la fecha del Tratado de Maastricht y la fecha
clave de 1999, Espana fue adaptando los requisitos
que se exigia para la adhesioén a la futura UEM. En
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1994 se aprobd la norma que concedié plena autono-
mia al Banco de Espafia. En 1995 la politica monetaria
se reorientd hacia la consecucién de la estabilidad de
precios: el papel de los agregados monetarios quedo
relegado y se definié un objetivo directo expresado en
términos de tasas de inflacion. La politica fiscal se dis-
cipliné para cumplir con el criterio de un déficit maximo
del 3% del PIB. Y la combinacion de las politicas fiscal
y monetaria aseguraron la estabilidad exigida para el
tipo de cambio. Asi, en la primavera de 1998, Espafia
paso con facilidad el examen relativo al cumplimiento
de los requisitos exigidos para acceder a la UEM.

¢, Qué hizo posible esta vez que la apuesta espa-
fola por una unidon monetaria no haya fracasado? La
respuesta no es nada facil y para abordarla cabe recu-
rrir a las originales ideas que hace afios expusieron
M. Abramovitz y W. L. Baumol, dos prestigiosos eco-
nomistas que sugirieron la existencia de tres funda-
mentos tedrico-filosoficos para explicar los procesos de
catching up o convergencia registrados entre las eco-
nomias occidentales después de la Segunda Guerra
Mundial. Segun estos dos autores, el crecimiento con-
tiene tres elementos esenciales: el deseo de imitar a
los paises con economias mas avanzadas que se con-
vierten en objetivos que las gentes de areas mas atra-
sadas desean alcanzar; la disponibilidad o flexibilidad
para efectuar las transformaciones precisas, lo que sig-
nifica estar dispuestos a aceptar los sacrificios y cambios
sociales y politicos que sean necesarios; y la capacidad
técnica para organizar el cambio, que implica disponer
de unos recursos humanos y técnicos minimos y de ins-
tituciones que faciliten e impulsen las transformaciones.

Pues bien, la sociedad espafnola durante los afos
ochenta, y particularmente desde el ingreso de Espana
en las Comunidades Europeas en el afio 1986, tuvo
como objetivo alcanzar los mismos niveles de desarro-
llo y de estabilidad que gozaban sus vecinos del norte
y estuvo dispuesta a aceptar el reto que suponia aban-
donar antiguas formas de comportamiento socioeco-
nomico sustituyéndolas por otras mas abiertas y flexi-
bles. Significd dar entrada al mercado en los procesos

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933

16 |C

de asignacion y distribucion, dotando a la economia de
mayores niveles de competitividad interna y externa.
El deseo de progreso se conjugoé con elevadas dosis
de flexibilidad para adaptarse a las nuevas condicio-
nes de una economia liberalizada y abierta, lejos del
abrigo y amparo del Estado y de las instituciones publi-
cas. Y el pais también dispuso de la capacidad de orga-
nizar el cambio, aprovechando eficazmente los impul-
S0S que generaba ese deseo de obtener mejoras en los
niveles de vida para el conjunto de los ciudadanos; una
capacidad posible por la existencia de un marco para la
libertad de empresa, un sistema educativo evolucionado,
un sistema financiero desarrollado, unos sindicatos con
visible presencia en las empresas, un marco institucio-
nal que permitia resolver eficazmente los inevitables
conflictos politicos, sociales y econdmicos que toda
transformacion exige y unas autoridades econémicas
—Ministerio de Hacienda y Banco de Espafa— parti-
darias decididas y resueltas de la integracion. El euro
fue posible por la conjuncion histéricamente inédita de
esos tres fundamentos aludidos.

7. Siglo XXI. Fin de la soberania monetaria.
El Banco Central Europeo y el euro

El 1 de enero de 1999 comenzé el funcionamiento de
la Unién Econdémica y Monetaria Europea, se activo el
Eurosistema —es decir, el sistema formado por el Banco
Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacio-
nales de los once paises inicialmente integrados en la
Union— vy se inicid la transicion al euro, unidad mone-
taria basica del nuevo sistema, del que cada una de las
once monedas nacionales pasaron a ser meras subdivi-
siones. La tasa de conversion entre la nueva moneda y
la divisa espafiola se fijo en 166,386 pesetas por euro.

Los once bancos centrales nacionales pasaron sus
contabilidades a euros y las entidades financieras
redenominaron en euros los saldos anotados a nom-
bre de sus clientes; la generalidad de los mercados
financieros del area —el interbancario, el de deuda
publica, las bolsas de valores, los mercados de futuros



y opciones— pasaron a operar en euros. El tiempo nece-
sario para fabricar las monedas y los billetes denomina-
dos en euros obligd a aplazar la entrada en circulacion
de unas y otros hasta el 1 de enero de 2002.

El 4 de enero de ese mismo afio se puso en funcio-
namiento la politica monetaria comun. De acuerdo con
lo acordado en el Tratado de Maastricht, el BCE adopt6
como obijetivo la estabilidad de precios, que definié como
el mantenimiento a medio plazo del indice armonizado
de precios de consumo del area en tasas que no exce-
dieran del 2% anual; y adopt6 una estrategia de politica
monetaria orientada a conseguir ese objetivo, basada
en dos pilares: en el primero de ellos, la tasa de varia-
cion de la cantidad de dinero (M3) aparece como un
indicador privilegiado —no como un objetivo interme-
dio— de la probable evolucion futura de los precios; en el
segundo pilar, un amplio conjunto de indicadores varia-
bles relevantes se utilizan para elaborar previsiones de
inflacion. La ejecucion de la politica monetaria comun
corresponde al Consejo de Gobierno del BCE, formado
por el Consejo Ejecutivo (presidente, vicepresidente y
cuatros directores generales) y por los gobernadores
de los bancos centrales nacionales del Eurosistema. El
Consejo actua con plena independencia de las auto-
ridades comunitarias y de los gobiernos respectivos.

El Sistema desarrolla su politica monetaria mediante
el control de la liquidez de las entidades de crédito del
area y, para conseguir ese control, dispone de tres ins-
trumentos: el coeficiente de caja, las operaciones de
mercado abierto y las denominadas «facilidades per-
manentes». La variable operativa del Sistema es el tipo
de interés basico anunciado periddicamente por el BCE.
Con la politica monetaria también se activé el denomi-
nado Sistema Target, un sistema europeo en tiempo real
para la realizacién de transferencias en euro entre las
cuentas de las entidades de crédito en los bancos cen-
trales, complementado por un mecanismo de concesion,
por los bancos centrales nacionales, de créditos intradia
garantizados que han de liquidarse al final del dia o for-
malizarse como crédito hasta el dia siguiente a través
de la «facilidad marginal de crédito». En fin, con el inicio
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de 1999 comenzé también la cotizacion del euro en los
mercados de divisas en un régimen de libre flotacion
por el Consejo Europeo. Establecido el régimen cambia-
rio, corresponde al BCE las decisiones, en su caso, de
intervencion cambiaria. Para hacerlas posibles, los once
bancos centrales nacionales procedieron a transferir al
BCE 40.000 millones de euros con cargo a sus reser-
vas exteriores. La participacion del Banco de Espafia
fue de 4.447 millones de euros.

Las implicaciones para Espana del euro han sido
trascendentales. De un lado, con la creacion del BCE,
el Banco de Espana perdio su funcion principal y se
convirtié en una mera agencia del nuevo emisor, sito
en Frankfurt. La esencia de la politica monetaria, la
fijacion de objetivos y el manejo de los instrumentos
monetarios —el tipo de interés y el tipo de cambio—
dejaron de ser de su competencia. De otro, la integra-
cion en la UEM significo aceptar las reglas de estabi-
lidad y disciplina financiera sobre las que se asienta
el proyecto. Espafia pas6 a compartir con los paises
adheridos al Eurosistema el mismo régimen macro-
economico. La supresion de monedas nacionales eli-
mind la segmentacién de los mercados europeos de
bienes y servicios, dio paso a una mayor transparencia
de costes y precios y puso de relieve las diferencias y
deficiencias, en su caso, de los niveles de competen-
cia, productividad y eficiencias de los distintos paises
del area. La integracion en la UEM supuso oportuni-
dades y riesgos. Espafa esta vez no se ha quedado
al margen de la politica monetaria europea, del nucleo
(el Consejo del BCE) donde se toman las decisiones
importantes. Y, también, ha sido capaz de asumir los
riesgos que se derivan de una politica monetaria que
responde a los intereses del euromercado y no a los
de su propia economia doméstica.

La UEM y el BCE han supuesto el fin de la historia
monetaria espafiola. Espafia ya no tiene politica mone-
taria propia. No obstante, la asuncién de la politica
monetaria del area del euro por parte del BCE no ha
supuesto que el Banco de Espafa quedara sin come-
tidos. En el ambito de la supervision financiera y del
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analisis de la economia doméstica ha retenido signifi-
cativas tareas y se ha enfrentado a diversos desafios.

A modo de conclusién, cabe sefalar que los pri-
meros anos del siglo estuvieron caracterizados por
un ciclo expansivo marcado al mismo tiempo por una
envidiable estabilidad: la etapa de la denominada Gran
Moderacion. En Espana, la pertenencia a la UEM y los
bajos tipos de interés impulsaron un acercamiento de
sus niveles de renta a la media de los paises mas desa-
rrollados. El crédito abundante y barato llegd a todos
los rincones de la economia y, en particular, al sector
inmobiliario. La economia crecio rapido, aunque tam-
bién se acumularon desequilibrios que aflorarian con
el cambio brusco de ciclo. El Banco de Espafia, sin
competencias monetarias, fue un mero espectador de
los acontecimientos, si bien avis6 de los excesos en el
crédito y alerto del riesgo que para empresas y fami-
lias suponia un elevado endeudamiento. La voz de la
institucién, ya sin competencias monetarias y con una
paulatina pérdida de influencia en la politica econdémica
general, apenas se escucho.

En 2007 comenzo la crisis financiera mundial, que se
fue agravando en afios posteriores. No es este el lugar
para explicarla. Para Espafia, el septenio que siguio
fue desastroso: el nivel de renta per capita que llego
al 103 % de la media de la UE en aquel momento,
retrocedio al 90 % en 2014. Aumenté el desempleo y
la desigualdad. La percepcion del Banco de Espafia
y de las autoridades espafiolas fue desafortunada.
No dieron la suficiente trascendencia al desequilibrio
de la balanza de pagos, al excesivo endeudamiento y
a la pérdida de competitividad que se habia generado
durante el ciclo expansivo. Pensaron, ademas, que el
sistema financiero nacional era solido y resistiria los
embates que pudiesen venir del exterior. Cuando la
crisis se cold en la economia espanola, la respuesta
de las autoridades fue equivocada. Una desmedida
expansion fiscal que incremento el endeudamiento, al
tiempo que el mercado de capital internacional colap-
saba. Esa politica tuvo que revertirse en la primavera
de 2010 bajo la presion del Eurogrupo. Y resultd que el
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sistema financiero presentaba mas debilidades que for-
talezas, en particular, el sector de las cajas de ahorros.
La serie de quiebras comenzo en 2009 y no se frend
hasta 2012. Se tomaron diversas iniciativas —como el
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria— en las
que participo el Banco de Espana para evitar el hun-
dimiento total, aunque a la postre hubo que solicitar al
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) una ayuda
financiera de 100.000 millones de euros. Lo uno —rec-
tificacion drastica de la politica econdmica frente a la
crisis— y lo otro —el rescate, fueron acontecimientos
traumaticos para la sociedad espafola y también para
el Banco de Espafia.

Del 2012 al 2022 ha transcurrido una década.
El Banco de Espafia, como le ha ocurrido al resto de
los bancos centrales del Eurosistema, ha ido perdiendo
relevancia como instituciéon central en la economia espa-
fola. Las decisiones de politica monetaria las toma el
BCE en Frankfurt y con el lanzamiento de la unién
bancaria la supervisién pas6 a manos del Mecanismo
Unico de Supervision (MUR). Ademas, la actuacion
del Banco durante la crisis fue investigada en los afos
2017 y 2018 cuando en el Congreso de los Diputados
se debatio sobre la crisis financiera. Llovieron las criti-
cas y los diputados acusaron al Banco de Espafa de
no haber cumplido con su mandato, no haber vigilado
el crecimiento excesivo del crédito ni supervisado ade-
cuadamente a las entidades de crédito. La Audiencia
Nacional dicté un duro auto condenatorio de la actua-
cion del Banco, por malas practicas regulatorias y los
defectos en su funcion supervisora. La cupula supervi-
sora de la institucion fue imputada, aunque no se deri-
varon del mismo responsabilidades penales para nin-
guno de los imputados. Los responsables del Banco
que hicieron frente a la investigacion defendieron a la
institucion, sefalando que siempre actu6 en defensa
del interés general y respetando la normativa vigente
en cada momento, si bien también admitieron errores,
a causa de restricciones politicas e institucionales, falta
de informacion o por insuficiencias propias. Prometieron
al mismo tiempo un informe que estuvo disponible ese



mismo ejercicio y en el que la entidad se defendioé de
las acusaciones.

8. Conclusiones

Un repaso de la historia monetaria espafola de los
ultimos 150 afios permite obtener algunas lecciones. La
primera es que para un pais con una economia mediana
lo que mas conviene es estar integrado en la economia
mundial y en los organismos internacionales. El aisla-
cionismo, como lo ha sufrido Espafia en un buen tramo
de su historia, ha tenido y tiene efectos negativos. Una
segunda leccion es la importancia de disponer de insti-
tuciones solidas y bien gestionadas. En el ambito mone-
tario significa contar con un banco central que desem-
pefe con acierto sus tareas, en especial lo relativo a la
estabilidad de la economia. En el pasado, el objetivo
fue el mantenimiento del tipo de cambio estable, cuya
defensa implicaba la adopcién de politicas monetarias
y fiscales regidas por una disciplina que asegurase los
equilibrios macroeconémicos esenciales. Porque sin
estabilidad, el crecimiento econémico peligra. En tiem-
pos mas recientes y en la actualidad, la estabilidad de
precios es el objetivo prioritario. De la historia del Banco
de Espana pocas ensefanzas se pueden extraer en
relacion con lo ultimo: no fue su preocupacion ni en el
siglo XIX, ni en buena parte del XX. Hubo que esperar
a la instauracién de la democracia para que el Banco
de Espafia tomase como finalidad primordial la lucha
contra la inflacion y el mantenimiento de los equilibrios
econdmicos. Ahora esta tarea corresponde al Banco
Central Europeo. De los afos transcurridos desde su
constitucion cabe afirmar, a mi parecer, que su papel ha
sido esencial. Ha logrado mantener estables los precios.
Y cuando la tasa de inflacion/deflacion se ha alejado de
la senda trazada del 2%, lato sensu entendida, no ha
dudado en adoptar politicas tendentes a su correccion,
si bien su actuacion no siempre ha sido acertada o se
ha saldado con éxito. El propdsito en este texto ha sido
la historia monetaria espanola. La historia del cuarto de
siglo del Banco Central Europeo merece otro estudio.
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1. Introduccion

En los albores del siglo XX, el sistema financiero en
Espafia se caracterizaba por un lento desarrollo y una
escasa modernizacién que se correspondian con el
atraso relativo de la economia espafola con respecto
a los paises vecinos. A pesar de los importantes cam-
bios experimentados por el sistema financiero espariol
en la segunda mitad del siglo XIX', en 1900 la banca
se encontraba todavia en un proceso de consolidacion,
de manera que coexistian diversos tipos de entidades:
bancos privados, unas 35 entidades localizadas sobre
todo en Madrid, Barcelona y Bilbao, algunas cajas de
ahorro y un pequefo sector de banqueros particulares
y casas de banca?. En su mayoria se trataba de entida-
des de tamano reducido cuyo radio de accion se limi-
taba a la localidad o, en el mejor de los casos, en la
provincia en la que estaban radicados. Tampoco habian
avanzado mucho en su especializacion: su actividad
se centraba, por un lado, en la provision de créditos,
sobre todo a corto plazo, y descuentos comerciales; v,
por otro, en la recepcion de depdsitos, si bien, en algu-
nos casos, se mostraba una tendencia a participar en
la economia local, lo que se reflejé en el aumento del
valor de las acciones empresariales dentro de las carte-
ras de inversiones. En general, era un sector poco regu-
lado que se enfrentaba a escasas restricciones en sus
actividades. El tamafio del sistema financiero, medido
como el porcentaje de los activos totales del sistema
financiero con respecto al PIB, muestra que la econo-
mia espanola, con una ratio de 37 en 1900, distaba de

1 Entre ellos destacaremos el desarrollo de los bancos de emision y de
las sociedades de crédito a partir de la legislacién aprobada en 1866, la
obtencion del monopolio de emision por parte del Banco de Espafia de
1874, o el desarrollo de las cajas de ahorro, entre otros (Tedde, 2019).

2 Sobre este segmento del sistema financiero, Garcia Lopez (1985,
1989); también Titos (1999). El nimero de los banqueros particulares
pasé de 241 en 1900 hasta un maximo de 296 en 1925. Como sefala
Tedde (2019), la presencia de estas entidades crecié en localidades
pequefias, con menos de 10.000 habitantes, y asi en 1925 el 60 % de
sus depositos estaba en ciudades con menos de 20.000 habitantes. La
presencia de la banca extranjera era escasa. Entre las entidades que se
crean a principios de siglo destacariamos el Banco Espafiol de Rio de la
Plata (1903), o el Banco Aleman Transatlantico (1904) (Tedde, 2001).
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disponer de un sistema financiero que asegurase un
nivel de intermediacion financiera suficiente, con el que
si contaban otras economias europeas como Francia
(96), Alemania (114), Gran Bretafia (98) o, en menor
medida, Italia (69) (Pons, 2001).

Esta situacion cambio radicalmente en las primeras
décadas del siglo XXI. En ese tiempo, el sistema finan-
ciero aumento en tamafo con respecto a la economia,
y, a la altura de 2007, registraba niveles de intermedia-
cion superiores a los de paises europeos como Francia,
Italia 0 Alemania. Asimismo, se adapté adecuadamente
a los retos tecnologicos haciendo posible que el sistema
de pagos espafiol se situase entre los mas avanzados
del mundo. Las entidades espafiolas se especializaron
en su mayoria en el segmento de banca al por menor
y mostraban unos niveles de eficiencia similares a la
media europea. Un sector, por tanto, que a lo largo de
125 afos habia mostrado un notable dinamismo, con-
tribuyendo al crecimiento de la economia espafiola.

Sin embargo, la evolucion del sistema financiero no
fue lineal. Como refleja la Figura 1, los activos totales
sobre el producto interior bruto (PIB) se mantuvieron
relativamente estables hasta el estallido de la Primera
Guerra Mundial. A partir de ese momento, el peso del
sector experimentd una tendencia ascendente hasta
1935. La Guerra Civil atesté un considerable golpe al
sistema financiero del que se recuperé muy lentamente.
El nivel de intermediacion alcanzado en 1935 no se
recuperd hasta 30 afios después. Tras una fase de cre-
cimiento muy estable, la crisis bancaria de los setenta
tuvo un impacto negativo en la ratio activos/PIB. A par-
tir de la primera mitad de los ochenta se recupero la
evolucion ascendente que se aceleré6 marcadamente
a partir de la introduccion del euro. En 2008, de nuevo
una crisis financiera, esta vez internacional, interrumpié
el ascenso. A partir de 2012, sus consecuencias provo-
caron una caida en el peso de los activos financieros
de la economia espafiola®.

3 La serie termina en 2015 por limitaciones de las series utilizadas.
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FIGURA1

ACTIVOS TOTALES DEL SISTEMA FINANCIERO/PIB
(En °/o)
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Los factores que determinaron esta evolucion fue-
ron muy diversos. Como se explicara a continuacion,
las guerras (Primera Guerra Mundial y Guerra Civil), el
impacto de las diversas crisis bancarias y financieras
(en particular, las de 1977 y 2008), las restricciones
impuestas por la regulacion financiera, el intervencio-
nismo estatal y el propio desarrollo de la economia en
su conjunto fueron los principales elementos condicio-
nantes. A continuacion, se hara un breve repaso a las
diferentes fases de la evolucién del sistema financiero
en los ultimos 125 afios.

2. El sector financiero en el primer tercio del s. XX
La Figura 1 muestra un crecimiento muy importante
de los activos financieros entre 1900 y 1935. Como
hemos sefalado, Espafa partia a principios de siglo de
un sistema financiero muy pequeno. Si bien es cierto que
entre 1900 y 1914 se crearon unos cincuenta bancos, se
trataba de entidades pequefas, con un escaso radio de
accion. Las unicas entidades que se expandieron a nivel
nacional fueron el Banco de Bilbao, Banco de Vizcaya,
Banco Hispano Americano y Banesto. Entre 1913 y
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FIGURA 2
LA EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL.
PRINCIPALES INDICADORES, 1900-1962
(En %)
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FUENTE: Martin-Aceia y Pons (2005). Para el PIB, Prados de la Escosura (2003).

1929, sin embargo, se produjo un salto importante, que
permitié que el tamano del sistema financiero espa-
Aol se acercara al existente en otros paises europeos,
practicamente equiparandose al del italiano (si exclui-
mos el banco central), aunque todavia muy por debajo
al de otros paises desarrollados como Gran Bretaina
(Pons, 2001). En la Figura 2 el porcentaje de activos
totales con respecto al PIB, se acompafia de otros
dos indicadores que nos permiten evaluar el desarro-
llo del sistema financiero: j) la ratio depdsitos frente
al PIB, que refleja la cantidad de recursos captados
por el sector financiero, es decir, los depodsitos para el
caso de los bancos y otras entidades financieras no
bancarias (cajas de ahorro, cooperativas de crédito,
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etc), y las primas para las compafias de seguros; y
ii) el cociente de créditos y préstamos con respecto al
PIB, que ilustra a grandes rasgos el nivel de endeu-
damiento de la economia.

Parte de este crecimiento fue provocado por la sus-
titucion de mercados informales de crédito por merca-
dos formales*. Pero, sin duda, la parte mas importante
estuvo vinculada a la creacidon de nuevas entidades

4 Como sefiala Tedde (2001), entre finales del siglo XIX y principios
del XX se produce un declive en el nimero de banqueros particulares
y sociedades bancarias no anénimas que coincide con la fundacion de
algunos bancos, que en ocasiones no era mas que la transformacion
de antiguas casas de banca y banqueros particulares en bancos
propiamente dichos.
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FUENTE: Martin-Aceia (2011).

FIGURA 3
COMPOSICION DEL PASIVO EN EL BALANCE DEL SISTEMA BANCARIO, 1915-1935
(En %)
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y a la expansién econdmica vinculada a la Primera
Guerra Mundial (Tortella y Palafox, 1983). La neutralidad
de Espafa durante el conflicto cre6 unas condiciones
que favorecieron el crecimiento de la economia espa-
fola, animada por su posicién de proveedor preferente
de los paises beligerantes. El aumento de las exporta-
ciones de bienes y servicios provoco un fuerte flujo de
entrada de oro y divisas, a la vez que la peseta se apre-
ciaba en los mercados internacionales. Las empresas,
alentadas por los beneficios extraordinarios, aumen-
taron su capacidad productiva, a la vez que nacieron
nuevas sociedades con objeto de atender las necesi-
dades interiores y exteriores derivadas de la contienda.

El sector financiero no permanecié ajeno a este movi-
miento, especialmente en lo que se refiere a la banca,
que experimentd un crecimiento notable entre 1915 y
1920. El numero de bancos aumentd, y con ello, su acti-
vidad y capitalizacion. El capital desembolsado se tri-
plico, a la vez que los depdsitos se multiplicaban. Los
activos del sector financiero también mostraron una
tendencia al alza, especialmente en los bancos. Esta
expansion bancaria también se reflejé en una mayor
interaccion con la industria y un aumento de su valor en
la bolsa. Los diferentes coeficientes de intermediacion
se elevaron rapidamente evidenciando una creciente
integracion financiera de la economia. El indicador que
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relaciona depdsitos con nivel de renta, apenas un 5%
a principios de siglo, se elevo hasta mas del 13% en
1919, mientras los depdsitos ganaban en significacion
dentro de los balances del sistema bancario (Figura 3)5.
Sin embargo, y pese a la expansion, la cantidad de
recursos captados por los bancos espafioles en forma
de depdsitos era muy pequefia en relacidén con otros
paises mas desarrollados. Las diferencias eran mucho
mas importantes que en términos de activo y eviden-
ciaban el menor papel desempefiado por los interme-
diarios financieros en la captacion del ahorro. Mientras
que en términos de activos el sistema financiero estaba
muy préoximo al italiano en 1935, con una ratio activos
financieros/PIB de 38,5 para Espana y 40 para ltalia,
la ratio era menor en el caso de los depdésitos, con
un coeficiente de depdsitos en relacion con el PIB de
21 para Espanfa frente a 43,2 para ltalia (Pons, 2001).

Si observamos el comportamiento de las dos princi-
pales partidas del activo rentable de los bancos, tanto
los préstamos como la cartera de inversiones crecie-
ron de manera rapida entre 1914 y 1917. A partir de
este afio, ademas, su crecimiento se aceleré como
consecuencia de la facilidad de pignoracion con que
se emitieron los titulos publicos. Las entidades finan-
cieras redirigieron entonces sus inversiones hacia la
deuda publica, de tal manera que, en 1921, la cartera
de fondos publicos superaba a la cartera de acciones
y valores empresariales del sistema bancario.

A partir del fin de la Primera Guerra Mundial, el pano-
rama econoémico dio un giro, llevando a una recesion
que paralizo la industria y el comercio. Esta crisis de
posguerra, duradera y severa, generoé tensiones socia-
les sin precedentes. En el ambito financiero, el creci-
miento de bancos se detuvo y se puso en evidencia
la fragilidad de muchas instituciones que se habian
desarrollado durante el auge de la guerra. Al afio del
armisticio, algunos bancos enfrentaron problemas de
liqguidez y solvencia, conduciendo a crisis notables.

5 Las cifras se refieren al total del sistema, no solo a los bancos,
aunque estos suponen la mayor parte.
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Durante la guerra, los bancos intentaron abarcar una
amplia gama de operaciones, sin avanzar en la espe-
cializacion. Eso, junto con un capital insuficiente, con-
dujo a asumir grandes riesgos. En especial, el sec-
tor bancario en Catalufia experimenté una profunda
crisis bancaria, representado principalmente en la quie-
bra del Banco de Barcelona. Las razones principales de
su caida fueron una excesiva especulacion en divisas,
especialmente en marcos alemanes, y una politica de
créditos e inversiones mal gestionada (Blasco-Martel
y Sudria, 2016).

El temor a las quiebras, unido a la necesidad de con-
trolar las sociedades de crédito impulsaron la creacion
de la Ley de Ordenacién Bancaria (LOB) en 1921. Esta
Ley, vigente hasta la Guerra Civil con ciertas modifi-
caciones en 1931, buscaba reformar el sistema finan-
ciero espafol. La LOB de 1921 representé un cam-
bio en la libertad bancaria existente y buscaba evitar
situaciones como la quiebra del Banco de Barcelona.
Tenia dos objetivos principales: transformar el Banco
de Espafa en un auténtico banco central, controlando
el dinero en circulacion y las transacciones del Tesoro;
y reestructurar y regular la banca privada, estable-
ciendo un registro de bancos y criterios claros para
su funcionamiento. Se opté por un sistema corporati-
vista, en el que la supervision bancaria se delegoé en
el Consejo Superior Bancario, érgano que represen-
taba los intereses de las entidades bancarias. Esta ley
también establecié regulaciones sobre capital, tipos de
interés y ratios financieras®.

Tras superarse la crisis de posguerra, resurgio el
optimismo. En la década de los veinte, la economia
espanola se beneficié de un contexto internacional
favorable y de un aumento en las inversiones tanto
publicas como privadas. Esto llevé a un significativo
crecimiento de la renta nacional y a cambios estructu-
rales, donde la agricultura y la mineria perdieron rele-
vancia, mientras que la industria y los servicios ganaron
protagonismo en el PIB. También, el sistema financiero

6 Sobre esta Ley véase Martin-Acefia y Martinez-Ruiz (2022).
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FIGURA 4

COMPOSICION DEL ACTIVO EN EL BALANCE DEL SISTEMA BANCARIO, 1922-1935
(En o/o)
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experimenté un significativo crecimiento y transforma-
ciones estructurales. Los activos financieros crecieron
en mayor medida que la economia, como demuestra
el aumento de la relacién entre activos totales y PIB
que paso6 de un nivel del 57 % en 1919 a mas del 87 %
en 1929. Los depdsitos bancarios también tuvieron un
notable incremento, practicamente duplicando su pro-
porcioén en relacion con la renta nacional. En cuanto a
la composicion del activo, la cartera de valores de los
bancos experimenté aumentos significativos, alterando
su proporcion en el balance general (Figura 4). Una
razon clave detras de estos movimientos fue la inver-
sion masiva de las entidades en deuda publica emitida
por el Estado para financiar sus ambiciosos proyectos

de inversion. Esta deuda, con buena rentabilidad, fue
especialmente atractiva para las grandes entidades
por su elevada liquidez. Ademas, los bancos también
incrementaron su cartera de valores privados, lo que
reforz6 su caracter de banca mixta. Por el contrario,
los préstamos y créditos permanecieron estancados,
incluso cayeron ligeramente, lo que se reflej6 en la
reduccion de su peso dentro del balance del sistema.

Un aspecto que matiza esta positiva imagen de
desarrollo es la falta de diversificacion del sistema
espanol. Mientras que en la mayoria de los paises
europeos se observé un crecimiento significativo de
entidades financieras no bancarias, como cajas de aho-
rro, sociedades inmobiliarias y compafias de seguros,
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en Espania, el auge de estas instituciones fue mas lento
y, con excepcion de las cajas de ahorros, casi nulo
en este periodo. La Unica novedad fue la creacion de
entidades oficiales de crédito destinadas a financiar
sectores especificos. Aunque nacieron con capital pri-
vado, estaban bajo supervision publica y gozaban de
estatutos especiales. La limitada diversificacion del
sistema financiero espafiol tuvo consecuencias signi-
ficativas en su modernizacion, dado que, en otros luga-
res, muchas innovaciones provenian precisamente de
estas entidades financieras no bancarias.

Por otro lado, el crecimiento bancario vino de la
mano con un proceso de concentracion. Ya fuera a tra-
vés de fusiones, absorciones o acuerdos colaborati-
vos, las principales entidades aumentaron de tamafio
acaparando buena parte del negocio. En 1929, los
cinco bancos dominantes (Banco Hispanoamericano,
Banco Espanol de Crédito, Banco Central, Banco de
Bilbao y Banco de Vizcaya) poseian el 50 % del capi-
tal y el 70 % de los depositos totales. Estos bancos
se expandieron geograficamente, abriendo sucursa-
les a nivel nacional y diversificando sus actividades,
combinando operaciones comerciales y de promocion
industrial, consolidando asi el modelo de banca mixta.
En cualquier caso, aunque este proceso de concen-
tracion fuera notable en Espafa, su nivel fue menor al
de otros sistemas bancarios europeos durante el pri-
mer tercio del siglo XX.

El decenio de los treinta comenzd con la grave crisis
a la que el sistema financiero se enfrento en la prima-
vera de 1931, coincidiendo con problemas bancarios
en Europa central y el inicio de la Segunda Republica en
Espanfa. El cambio de régimen supuso un aumento de la
incertidumbre en torno al futuro, que tuvo una repercu-
sién inmediata sobre el sistema financiero. Esta situacion
resultd en una retirada masiva de depositos, reducién-
dolos en un 20%. A pesar de ello, no hubo una cadena
de quiebras bancarias, salvo algunas excepciones como
el Banco de Catalufia y sus afiliados. La mayoria de las
entidades consiguio los recursos para mantenerse, gra-
cias a la intervencion del Ministerio de Hacienda y el
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Banco de Espafa. Un factor crucial que evitd quiebras
masivas fue la estructura de activos del sistema finan-
ciero espaniol, donde la deuda publica pignorable, que
podia convertirse facilmente en efectivo, actué como
estabilizador en tiempos de crisis. Estas caracteristi-
cas permitieron a las instituciones financieras recupe-
rar su liquidez y responder a las demandas de efec-
tivo del publico (Martin-Acefa, 1984).

La economia espafiola sufrié el impacto de la Gran
Depresion: hubo una caida en la produccién industrial
y en el comercio exterior, las bolsas de valores decli-
naron, las perspectivas para las empresas se tornaron
negativas y la inversion se redujo drasticamente. Como
consecuencia, el desarrollo del sistema financiero se
estanco. La significacion de los activos con respecto
al PIB se situ6 alrededor del 91 % hasta 1935. Por el
contrario, los depdsitos crecieron una vez superada
la caida de 1931 hasta llegar a superar un 26 % en el
afio previo al estallido de la Guerra Civil. Los créditos,
sin embargo, cayeron a casi la mitad. En los activos
del sector bancario, los préstamos y las inversiones en
valores privados fueron sustituidos por la inversion
en deuda publica, considerada un valor seguro en un
periodo de fuerte incertidumbre.

La Guerra Civil paralizé el paulatino proceso de cre-
cimiento del sistema financiero espafol (Martin-Acefa,
2006). Como muestra la Figura 2, en 1942, los acti-
vos financieros apenas suponian un 40 % del PIB, a
pesar de la drastica reduccion del tamano de la eco-
nomia espanola durante la guerra y la inmediata pos-
guerra. En 1934, la economia espafola practicamente
habia alcanzado un coeficiente de 100 considerado
por Goldsmith como indicativo de que un pais dispone
de un sector financiero avanzado y que ha alcanzado
un nivel de intermediacion satisfactorio, aunque no
optimo. Por tanto, en menos de 10 anos, la economia
espafnola habia desandado buena parte del camino.
En efecto, al comparar las cifras de activo del sistema
financiero espanol con las de otros paises, se cons-
tata como, en 1942, Espana partia de nuevo con un
sistema financiero comparativamente pequefo.



3. Autarquia y desarrollismo: el sector
financiero ante la regulacion franquista

La llegada del régimen franquista marco un cambio
significativo en la trayectoria institucional de Espafia con
grandes repercusiones en la economia. La incorporacion
de los principios ideolégicos del régimen al sector eco-
nomico condujo a un periodo de estancamiento. Hasta
1949, la economia se mantuvo estancada, en muchos
casos incluso por debajo de los niveles previos a la
Guerra Civil. La razén principal de este estancamiento
fue el enfoque de la politica econémica adoptado por
la dictadura tras la guerra. La visién nacionalista del
franquismo se manifestd en un esfuerzo por alcanzar
la autarquia, vista no solo como una ruta hacia el desa-
rrollo econdmico, sino principalmente como un medio
para asegurar la autonomia politica del pais. La imple-
mentacion de procesos administrativos complicados y
ambiguos, en lugar de mecanismos de mercado tradi-
cionales, obstaculizé el desarrollo competitivo y com-
plico las decisiones de los actores econémicos. Dado el
objetivo desarrollista, no es extrafio que el sector finan-
ciero se viera especialmente afectado por los controles
que intentaban dirigir la asignacion de recursos.

En el ambito financiero, la reorganizacion de la eco-
nomia conllevé la implementacion de medidas legisla-
tivas disefiadas para abordar los principales problemas
surgidos a raiz de la contienda; ademas, se establecie-
ron los mecanismos requeridos para garantizar el cum-
plimiento de los objetivos de politica econdmica por
parte de las autoridades. En 1939 y 1940, se adopta-
ron medidas regulatorias en el sector bancario espa-
fol. La orden ministerial de 1939 introdujo el statu quo
bancario que limitaba la creacion y expansion de ban-
cos en Espafia, requiriendo permisos gubernamenta-
les para abrir nuevas agencias y sucursales. En 1940,
un decreto prohibi6 la creacién de nuevas entidades
bancarias y la realizacion de determinados movimien-
tos y transacciones bancarias durante ese afio. Estas
regulaciones reflejaban desconfianza en el sector pri-
vado y en el mercado, buscando prevenir futuras crisis
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financieras y evitar una competencia excesiva o fusiones
incontroladas en el sector bancario. Por ultimo, la princi-
pal medida adoptada en el terreno bancario durante el
periodo autarquico fue la LOB de 1946. Esta Ley, que
venia a sustituir a la LOB de 1921 y ratificaba algunas
de las medidas aprobadas por el régimen franquista
desde 1939, establecid los principios que iban a guiar a
la economia espafola en materia financiera y bancaria
hasta 1962. La primera medida de control de dicha ley
en lo que a la banca privada se refiere fue la introduc-
cion de barreras de entrada en el sector. Ademas, se
conferia al Estado el poder de establecer otras obliga-
ciones, especialmente requerimientos de caja o reser-
vas, aunque no se regulara nada en este sentido.

Con todo, durante el periodo autarquico y, a pesar
de la intensa intervencion gubernamental, el sistema
financiero espafol experimenté un crecimiento signifi-
cativo y, durante los afios cincuenta, consiguio acortar
diferencias con respecto al resto de paises mas desa-
rrollados (Pons, 2002). Esta expansion es evidente al
observar la evolucion de los indicadores recogidos en
la Figura 2. Los activos financieros aumentaron poco
durante los primeros afios, de forma que su significa-
cion sobre el PIB apenas vari6. A partir de 1949, sin
embargo, los activos financieros ascendieron a un ritmo
mas elevado que la economia general, de manera que
el coeficiente aumenté hasta superar el 75% en 1961.
En cualquier caso, todavia lejos del alcanzado antes
de la guerra y muy por debajo del nivel de los paises
europeos mas desarrollados.

Si nos centramos en los recursos totales obtenidos
por las entidades financieras en relacion con el PIB,
durante el periodo de 1942 a 1962, se pueden distinguir
dos fases. Como en el caso de los activos, la primera
fase se extiende desde el final de la Guerra Civil hasta
1950, cuando los depodsitos como porcentaje del PIB
se situaron alrededor del 40%. Este lento crecimiento
refleja la anémica recuperacion de la economia espariola
después de la guerra, con un marcado declive en el bien-
estar de los trabajadores, lo que resulté en una escasa
capacidad de ahorro durante este periodo. Aunque los
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bancos captaban recursos mas rapidamente que otros
intermediarios, no fue hasta la década de 1950 cuando
se observa un aumento significativo en los depdsitos.
La segunda fase se inicia en 1951. Desde mediados de
esa década en Espanfia, los depésitos tuvieron un creci-
miento acelerado, que contrasta favorablemente con la
registrada en otros paises europeos, como ltalia donde
la proporcion de depdsitos frente al PIB no recupero los
niveles de 1942 hasta 1960. Por lo que respecta al nivel
de endeudamiento, el ritmo de crecimiento de los prés-
tamos y créditos del sistema fue lento, aunque soste-
nido durante estas primeras décadas del periodo fran-
quista. Las cifras sobre el tamafio del sistema financiero,
por tanto, muestran como tras la Guerra Civil el marco
legislativo existente permitié un crecimiento del sistema
financiero superior al de otros sectores de la economia.
Pese a ello, el sector crecié en un marco poco compe-
titivo y se centré en el sector bancario. Ademas, no se
vio acompafiado de un aumento paralelo de la diversi-
ficacion financiera y, de hecho, en este periodo el peso
de la banca comercial fue muy superior al de los paises
mas desarrollados. Las Unicas entidades que lograron
un papel relevante frente a los bancos fueron las cajas
de ahorro, si bien la regulacion aplicable a estas insti-
tuciones les impidié competir en condiciones de igual-
dad (Martinez Soto et al., 2005). Asi, en 1955, los ban-
cos espanoles captaban casi el 68 % de los depdsitos,
mientras que en otros paises como Reino Unido ese
porcentaje se situaba en torno al 48 % (Pons, 2002).
En el caso de la banca privada, la ratio activos finan-
cieros/PIB pas6 de un 50,2 en 1948 a un 76,2 en 1962.
Si atendemos a la composicion del activo del sector ban-
cario, la cartera de efectos fue una de las principales
partidas que contribuyeron a este crecimiento, pasando
del 20 % al 26 % del total en esos anos. Los descuentos,
principalmente letras comerciales y letras financieras,
eran una herramienta esencial para el crédito a corto
plazo. Por otro lado, el crédito comercial también crecié
sustancialmente. Dado que la banca espafiola carecia
de una clara distincion entre banca comercial y de inver-
sion, se involucro tanto en operaciones de descuento
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y crédito (a corto plazo), como en la toma de participa-
ciones en empresas. Los titulos privados en su cartera
aumentaron, alcanzando el 30 % en 1962, mientras que
el uso de titulos publicos disminuyé durante el periodo.
Por lo que respecta al pasivo del sector bancario, aun-
que los depositos a la vista eran predominantes, su pro-
porcion disminuyo con el tiempo. Los recursos propios
de la banca, es decir, capital y reservas, también mos-
traron cambios significativos. Las reservas aumentaron
rapidamente, superando al capital desembolsado en
1962 animadas por diversas medidas legales que con-
tribuyeron a que el volumen total de reservas se multi-
plicara por 7 entre 1945 y 19567. En resumen, a pesar
de las restricciones regulatorias, el sistema financiero
espanol, y en particular la banca, mostrd un crecimiento
robusto entre 1942 y 1962, adaptandose a las necesi-
dades cambiantes del mercado y de la economia en
general (Figura 5).

Los cambios impulsados por el Plan de Estabilizacion
de 1959 en la economia espafiola también tuvieron
repercusiones en el ambito bancario. Este giro se mate-
rializé con la Ley de Bases de Ordenacion del Crédito de
1962, que comenzd, aunque de manera cautelosa, un
proceso de liberalizacién en el sector, teniendo resulta-
dos notables desde mediados de los sesenta. El pream-
bulo de la Ley de Bases de 1962 senalaba diversas
carencias en el sistema financiero de Espafna. En pri-
mera instancia sefalaba que el Banco de Espafia no
tenia la capacidad de operar como un banco central
en plenitud. A esto se sumaba la ausencia de meca-
nismos para financiamientos a largo plazo y la urgen-
cia de potenciar un sistema de banca especializada, en
contraposicién al sistema de banca mixta. Para abor-
dar estos desafios, la Ley promovié la nacionalizacion

7 Por ejemplo, todos los bancos privados que arrojasen beneficios por
encima del 4 % de su capital desembolsado mas las reservas, estaban
obligados a deducir un 10 % de los beneficios para formar un fondo de
reserva equivalente a la mitad de su capital social. Ademas, se prohibié
que los bancos distribuyesen dividendos mayores del 6 % del capital
desembolsado mas reservas. Por otro lado, algunas autorizaciones, como
la de apertura de sucursales estaban ligadas al nivel de recursos propios
(Prados Arrarte, 1958).
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FIGURA 5
LA EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL.
PRINCIPALES INDICADORES, 1962-2015
(En %)
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del Banco de Espafia, introdujo herramientas para la
gestidn de la politica monetaria, establecio la diferen-
ciacion entre banca comercial y banca industrial y de
negocios y ofrecid una mayor flexibilidad en la politica
de establecimiento de sucursales bancarias. Por con-
traposicion, aumentaron los mecanismos de interven-
cion con objeto de garantizar la canalizacion de recur-
sos hacia sectores considerados de interés nacional.
La estructura del sector financiero pasé por una pro-
funda transformacion, primero, por el surgimiento de
nuevas entidades, a pesar de que no se produjeron
grandes cambios en lo que a la eliminacion de barre-
ras de entrada se refiere, y segundo, como resultado

de procesos de absorciones, fusiones y liquidaciones.
Ademas, el grado de intermediacion financiera se incre-
mento, gracias a la lenta pero gradual desregulacion y
al crecimiento del sector bancario, a la diversificacion
de sus operaciones y al establecimiento de una extensa
red de sucursales.

El sector bancario registré un destacado crecimiento
entre 1962 y 1975, con el activo total multiplicandose
quince veces, alcanzando los 8,3 billones de pesetas.
En términos del PIB los activos del sistema financiero
pasaron de significar casi el 89% a mas del 131% en
1975. También crecieron los depositos, tanto en térmi-
nos absolutos como en su significacion en los balances
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del sistema financiero. La mejora en el nivel de vida de
los espafioles estimuld el ahorro, y el aumento de la
captacion de recursos por parte del sistema financiero
llevo al coeficiente de intermediacion (medido como la
ratio depdsitos/PIB) a superar holgadamente el 100% a
finales de los afos sesenta. El nivel de endeudamiento
de la economia espafiola también aumento, situandose
en el 97 % al final del periodo franquista. A medida que
se fue suavizando la regulacion de la inversion banca-
ria, los préstamos a medio y largo plazo fueron ganando
terreno frente al papel comercial, que hasta 1967 habia
supuesto mas del 70 % de los préstamos concedidos
por el conjunto de la banca. De hecho, los créditos, que
tradicionalmente habian sido a corto plazo, se convirtie-
ron en una fuente de financiaciéon esencial de las empre-
sas que, ademas, al ser renovados periédicamente for-
jaron un fuerte vinculo entre las entidades bancarias y
los acreedores.

En efecto, el crecimiento del activo total del sis-
tema estuvo impulsado principalmente por la cartera
de efectos y créditos. Estos ultimos representaron casi
el 40 % de las inversiones bancarias. Entre 1962 y
1975 aumento el peso de los créditos concedidos al
sector privado, aunque este mayor compromiso con
los clientes se compensoé en parte por la reduccion de
la cartera de titulos privados, que tendié a reducirse
durante el periodo. Asimismo, el descenso de emisio-
nes de deuda del Estado propicié una disminucion
en la cartera de titulos que a principios de los afios
sesenta suponia aproximadamente un quinto de los
activos, significaciéon que se redujo a la mitad quince
afios después. En el lado del pasivo, hubo un cambio
firme en la preferencia por los depdsitos a plazo sobre
las cuentas corrientes, con un incremento del 48 % al
59% en los depdsitos a plazo durante este periodo.
Los recursos propios, incluyendo el capital y las reser-
vas, también mostraron un aumento muy marcado,
con el capital desembolsado multiplicandose por 30.
Se llevaron a cabo ampliaciones de capital, especial-
mente después de 1962, y en 1975, el capital supero
las reservas.

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933

132 [C

El crecimiento del sector bancario estuvo muy ligado a
la liberalizacion en la apertura de sucursales. La expan-
sion de oficinas se convirtié en el principal instrumento
para competir. Los bancos intentaron captar depdsi-
tos acercandose fisicamente a los clientes mediante
la apertura de nuevas oficinas, pasando de poco mas
de 7.200 sucursales en 1975 a algo mas de 11.000 tan
solo tres afios después. De hecho, hasta 1982 el ritmo
de crecimiento fue de una media de 1.000 oficinas por
ano (Poveda, 2011). La Ley de Bases y las disposiciones
legales posteriores no produjeron, sin embargo, cambios
significativos en términos de diversificacion financiera,
y asi en 1975 los bancos continuaban captando casi el
67 % de los depdsitos, frente al 31 % de las cajas de aho-
rro. Esta falta de diversificacion es de especial relevancia
si tenemos en cuenta que en otros paises los impulsos
modernizadores del sistema financiero en los setenta
provinieron de los intermediaros financieros no banca-
rios (Collins, 1990). Aun asi, desde la Ley de bases a
1975 se observa un importante crecimiento de las impo-
siciones en las cajas de ahorro, especialmente en algu-
nas regiones espanolas (Coronas, 2010).

4. Crisis y liberalizacion: el sector financiero en
el ultimo cuarto del s. XX

Desde 1975 hasta finales de los noventa, el sistema
financiero espafiol atraveso transformaciones sustancia-
les. Para empezar, entre 1977 y 1985 la industria banca-
ria espafiola sufrié una profunda crisis. De los 116 ban-
cos que operaban en el pais a 31 de diciembre de 1977,
la crisis afectd, en mayor o menor grado, a 56 bancos y
a 23 empresas bancarias®. Esto es, afectd al 52% de las
entidades bancarias espanolas, que en conjunto suma-
ban el 27 % de los recursos propios de la banca y un
porcentaje similar de los recursos ajenos. Al principio la

8 Cuando comenzo la crisis, el sistema financiero espafiol estaba
compuesto por 347 instituciones, de las cuales 116 eran bancos,
incluyendo 106 bancos privados, 6 bancos estatales y 4 filiales de
bancos extranjeros. Ademas, habia 80 cajas de ahorros y 151 pequefias
cooperativas de crédito.



crisis se concentrd en entidades pequenas y medianas,
pero de 1981 en adelante se hizo notar en instituciones
de mucho mayor tamano, como el Banco Urquijo, los
grupos Catalana y Rumasa y el Urquijo-Unién. Muchos
de los bancos afectados eran entidades creadas como
consecuencia del inadecuado proceso de especializa-
cion derivado de la Ley de Bases de 1962. Bancos de
negocios con una elevada concentracion de riesgos,
una muy escasa profesionalidad en sus cupulas direc-
tivas, una estrecha vinculacién con grupos industriales
y una elevada autocartera (Cuervo, 1988). Los peores
afos de la crisis fueron en 1982, cuando doce entidades
entraron en crisis, y 1983, cuando lo hicieron 21 (20 de
las cuales pertenecian al grupo Rumasa)®. En las cau-
sas detras de la crisis bancaria espafiola hubo una com-
binacién de factores exdgenos y endégenos. El dete-
rioro econémico se conjugod con decisiones bancarias
imprudentes, como inversiones poco rentables y politi-
cas expansivas sin estrategias claras a largo plazo. La
desaceleracion del clima econdmico general, la infla-
cion acelerada y una crisis industrial de gran magni-
tud afectaron gravemente a unos bancos que estaban
fuertemente implicados con estos sectores. Ademas, la
crisis industrial coincidié con un aumento de la compe-
tencia vinculado a la liberalizacion del mercado, espe-
cialmente en términos de tipos de interés y expansion
geografica. Por otro lado, las deficiencias en el funcio-
namiento del sector bancario se exacerbaron por la falta
de un marco legal sélido que permitiera una interven-
cion temprana del Banco de Espana que no contaba
con mecanismos de supervision eficientes.

La crisis tuvo un elevado coste para la economia espa-
fola. Se estima que el rescate bancario pudo suponer
para el Estado entre 1,1 y 1,3 billones de pesetas de la
época, lo que equivaldria aproximadamente a una ter-
cera parte de los ingresos totales del Estado en un afio
(Cuervo, 1988). En el sector financiero, la crisis supuso

9 Veinticuatro entidades financieras fueron rescatadas, cuatro fueron
liquidadas, cuatro obligadas a fusionarse y veinte bancos de pequefio y
mediano tamafio fueron nacionalizados.
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una caida de los activos financieros en relacion con el
PIB, tal y como se puede comprobar en la Figura 1.
En respuesta, los bancos transformaron sus portafo-
lios, reduciendo la participacion de valores industriales y
favoreciendo los titulos publicos. Adicionalmente, el alto
endeudamiento de las empresas espafolas permitio a los
bancos transferir una parte del coste de la crisis al sector
real de la economia, evidenciado por la creciente dife-
rencia en los tipos de interés para depdsitos y créditos.

Ademas, la crisis también tuvo importantes consecuen-
cias en la estructura del sistema financiero espafol por
dos motivos. En primer lugar, por la aceleracion del pro-
ceso de fusiones y absorciones entre los grandes bancos
espafoles. Estas, sin duda, estuvieron también relacio-
nadas con la recuperacion econémica, asi como con la
entrada de Espafia en la Comunidad Econémica Europea
en 1986. Como consecuencia de este proceso el tamafio
de los bancos espafoles aumento, lo que permitié a las
nuevas entidades (en especial al BBVA y Santander)
iniciar su expansion internacional'. En segundo lugar,
las transformaciones en el sistema financiero estuvie-
ron ligadas a la expansion de las cajas de ahorro, que
se vieron beneficiadas por cambios legislativos que, a
partir de 1977, permitieron una paulatina equiparacion
con las actividades realizadas por los bancos. Estas enti-
dades, especializadas en el pequefio ahorrador, utiliza-
ron su amplia red de sucursales para ampliar su cuota
de mercado.

En resumen, a lo largo de los ochenta y noventa, la
estructura bancaria experimenté un cambio notable. Se
produjo una mayor concentracién bancaria'', una diver-
sificacion de activos y pasivos, un papel creciente de
las cajas de ahorro y un incremento en la competencia.

10 En 1989 se fusionaron los dos grandes bancos vascos (Banco
Bilbao y Banco Vizcaya), creandose el BBV; también se produjo la
integracion de los bancos oficiales y la creacion en 1991 del grupo
Argentaria. En 1999 BBV acabd¢ absorbiendo a Argentaria, creandose
BBVA. Eso supuso la privatizacién de la banca oficial. Paralelamente,
en 1991, se fusionaron los bancos Central e Hispanoamericano y en
1999 fueron absorbidos por el Banco Santander. El aumento del tamafio
de los bancos facilitd la carrera internacional (Cuevas et al., 2020).

11 Para un analisis de la evolucion de la concentracion bancaria en
Espafa en el largo plazo ver Pueyo (2003).
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Este aumento de la competencia se vio alimentado por
la actuacion de los bancos extranjeros que se implanta-
ron entre 1983 y 1985. Hubo dos estrategias de entrada.
De un lado, la adquisicion de bancos con problemas, lo
que les permitia que a cambio de su saneamiento queda-
ban exentos del cumplimiento de los coeficientes. Estas
entidades se centraron en la banca al por menor. De otro
lado, entidades que abrieron sus propias sucursales gra-
cias a las medidas desreguladoras y que se dedicaron
a la banca al por mayor o banca de empresas. Muchas
entidades se acogieron a esta segunda féormula por las
dificultades de competir en un sistema bancario muy con-
solidado y con una amplia red de oficinas. En cualquier
caso, pese al dinamismo que introdujeron en el sistema
financiero espariol, su cuota de mercado a finales de los
noventa se situaba en el 10,7 % sobre el total del balance,
aunque representaban en nimero el 29 % del total de
entidades (Alvarez e Iglesias-Sarria, 1992).

En esos anos la banca espafiola mostré una relacion
activo/PIB superior a muchos de sus homologos euro-
peos. El sistema bancario espafiol demostré una clara
inclinacion hacia el segmento minorista, evidenciado
por su alta proporcién de oficinas por habitante. Aunque
esta estrategia implicaba altos costos de explotacion,
reflejaba una distinta estructura de activos y pasivos
en comparacion con otros paises europeos. El final del
siglo trajo consigo desafios adicionales, como la adap-
tacion a nuevas tecnologias y la competencia de mode-
los bancarios alternativos, como la banca online y tele-
fénica. Enfrentando margenes de intermediacion mas
estrechos y la necesidad de reestructuracion, la banca
espafola tuvo que replantear su estrategia para man-
tenerse relevante y rentable en un mercado cada vez
mas globalizado y digital.

5. El sector financiero desde la entrada del euro

El cambio de siglo llegd en un contexto de importan-
tes cambios en el negocio bancario y de una creciente
competencia. Mientras que durante la etapa previa a la
liberalizacion, los bancos habian competido a través de
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la creacion de oficinas bancarias, dado que la regula-
cion limitaba la posibilidad de competir via precios, la
liberalizacion financiera y la equiparacion de funciones
de las cajas de ahorro intensifico la competencia a tra-
vés de los tipos de interés. El resultado fue un estrecha-
miento del margen de intermediacion. De ese modo, si
bien en 1997 el margen de intermediacion de la banca
espafola era un 59 % superior al de la banca UE-15, en
2006 esa diferencia era solo de un 28 % por encima de
la media europea, lo que supuso una caida en los mar-
genes de intermediacion de un 41 % (Maudos, 2019).
La caida en los margenes de intermediacion modifico
la estrategia de negocio de los intermediarios financieros
espanoles. De un lado, los bancos trataron de aumen-
tar sus ingresos y asi, por ejemplo, incrementaron los
ingresos no tradicionales, es decir, el cobro de comi-
siones por los servicios realizados (servicios de cobro y
pago, planes de pensiones, etc). También se lanzaron a
la carrera internacional y, en particular, a su expansion
por América Latina (Berges et al., 2012; Cuevas et al.,
2020). A su vez, iniciaron una estrategia de ahorro de
costes cuya implicacion en bancos y cajas de ahorro fue
muy diferente. Los bancos, como consecuencia de los
procesos de fusiones y absorciones, reestructuraron su
red de oficinas. Las cajas, que hasta 1988 solo podian
abrir oficinas en el ambito territorial donde realizaban su
actividad, en los anos noventa se expandieron por todo
el territorio nacional para aumentar su cuota de mercado.
Estos cambios se produjeron al mismo tiempo que se
aprobaba en 1985 la Ley de Regulacion de las Normas
Basicas sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorro
(LORCA), que supuso la entrada de los Gobiernos regio-
nales en los 6rganos rectores de las cajas. Estas enti-
dades ampliaron su actividad de crédito y, en especial,
su vinculacién con el sector de la construccién, promo-
cion inmobiliaria y adquisicion de vivienda. El resultado
fue una fuerte concentracion de riesgos. Los politicos,
convertidos en nuevos gestores de las cajas, impulsaron
este proceso de implicacion de estas en el sector de la
construccion, tanto en el sector de las hipotecas como
en el de los préstamos a promotores inmobiliarios. Sin
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FIGURAG6

) EVOLUCION DE LA MOROSIDAD’BANCARIA.
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duda, la situacion se vio también alentada por la fuerte
revalorizacion de la vivienda en Espafa que entre 1997 y
2007 fue del 191 %, la segunda mayor de la OCDE
y superior a la de paises como Reino Unido (168 %) o
Estados Unidos (85 %) (Arellano y Bentolila, 2009). El
resultado fue que el sistema financiero espafiol se con-
virtié en el mas expuesto al sector inmobiliario de toda
Europa (Santos, 2014).

En ese contexto se produjo la crisis de 2008. La cri-
sis, que se inicié en EE UU con la quiebra de Lehman
Brothers, inicialmente tuvo un impacto modesto en
Espafa. Sin embargo, los problemas de riesgo, y en par-
ticular la excesiva implicacion en el sector del «ladrilloy,

provocaron que una parte de esos créditos se convirtie-
sen en incobrables, en algunos casos en una propor-
cion alarmante. La Figura 6 muestra el importante cre-
cimiento de la morosidad desde el inicio de la crisis, que
alcanzé su pico en 2013. Del mismo modo, las estima-
ciones indican que el 75 % de los créditos a la promocion
y construccion eran activos dafiados. Como consecuen-
cia de ello, el resultado fue una importante contraccién
del crédito, tal y como puede observarse en la Figura 7.

Los efectos de la crisis alcanzaron su maximo en
2012, con la quiebra de Bankia (resultado de la fusion
de siete cajas de ahorros, cinco de las mas peque-
fas y dos de las tres mas grandes). Los problemas de
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FIGURA7

EVOLUCION DE LAS INVERSIONES CREDITICIAS EN TERMINOS REALES
(CREDITO Y EFECTOS COMERCIALES)
(Tasa de crecimiento anual)
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= 2001-2007 = 2008-2012

la entidad fueron el resultado de un cumulo de facto-
res, desde la falta de profesionalidad de los gestores,
a la enorme concentracion de riesgo crediticio, la fuerte
crisis econdmica y las continuas injerencias politicas
(Conde-Ruiz y Martinez-Ruiz, 2021). El resultado fue la
nacionalizacion de la entidad y un elevado proceso de
concentracion del sector financiero, con una casi desa-
paricién de las cajas de ahorro. En el afio 2010 opera-
ban en Espafa un total de 45 cajas, pero 43 de ellas se
vieron implicadas en procesos de consolidacion hasta
acabar conformando otros grupos bancarios, mante-
niéndose solo dos de ellas como cajas de ahorro.

La crisis supuso, por tanto, la practica desaparicion de
las cajas y la consolidacién de los grandes grupos ban-
carios. Eso supuso un fuerte crecimiento de la concen-
tracién. Mientras que en el aio 2008 los cinco grandes
bancos tenian un 42 % de la cuota de mercado por acti-
vos, en 2020 acumulaban casi el 70 % del mercado. El
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indice de Herfindahl, que mide el grado de concentracion
en funcién de las cuotas de mercado de las entidades,
se situdé en Espana a finales de 2018 en 1.138, lo que
SUpPUSO que por primera vez se superase el umbral de
1.000 puntos, cuando en Francia o Alemania el indice se
situaba en 664 y 245, respectivamente. La crisis supuso
a su vez un elevado coste para los contribuyentes como
consecuencia de la ingente cantidad de recursos des-
tinados al saneamiento de las entidades y que, segun
algunas estimaciones del Banco de Espana, se situo
por encima de los 65.000 millones de euros.

Tras superar una severa crisis, y un periodo prolon-
gado de margenes de intermediacion muy estrechos
en un contexto de tipos de interés bajos, los bancos
espafoles han mejorado su nivel de solvencia y liqui-
dez. El sistema bancario logré sobreponerse a esta
dificil situacion, aunque los retos y las dificultades han
sido y siguen siendo importantes, desde la pandemia



del COVID-19 al actual entorno de incertidumbre vin-
culado a los altos precios de la energia, las presiones
inflacionistas, tipos de interés mas altos vinculados al
endurecimiento de la politica monetaria, el impacto de
la inestabilidad macroecondémica en las empresas y los
hogares, la exposicion de los intermediaros financieros a
las fluctuaciones de los precios de la deuda, los riesgos
cibernéticos, la creciente competencia de las empresas
tecnoldgicas y la necesidad de hacer frente a cada vez
mas estrictas normas reguladoras y supervisoras. En
ese contexto, los retos del sistema financiero espafiol
son muchos si pretenden mejorar sus niveles de renta-
bilidad, que se situan todavia por debajo de los de sus
homadlogos europeos, y los niveles de solvencia, que
pese a su mejora siguen manteniéndose también por
debajo (BCE, 2022; Hernandez de Cos, 2023).

6. Conclusiones

En los ultimos 125 afios el sistema bancario espafiol
ha experimentado grandes transformaciones. A princi-
pios del siglo XX Espafia tenia un sistema financiero
poco desarrollado, si bien los cambios acontecidos
durante el primer tercio del siglo XX, incluida la neu-
tralidad en la Primera Guerra Mundial, permitieron una
modernizacion considerable del sector. Este proceso
se interrumpié como consecuencia de la guerra civil
espafiola, que provoco una caida en el tamafo banca-
rio. La recuperacion en el periodo franquista se produjo
en un marco estable, pero con muy escasa competen-
cia. El intento modesto y, a su vez lleno de contradic-
ciones, de liberalizacion del sector bancario a partir de
la Ley de Bases de 1962 aumentd la competencia, pero
también las practicas poco profesionales y arriesgadas.
Cuando estall6 la crisis econdmica a mediados de los
setenta, Espafa sufrid una muy severa crisis bancaria.
Tras la misma se produjo una reestructuracion del sec-
tor, con proceso de fusiones y absorciones que aumen-
taron el nivel de concentracion bancaria, en un contexto
en el que las cajas aumentaron su cuota de mercado.
Mientras que los grandes bancos espafioles daban el

EL SECTOR FINANCIERO ESPANOL DURANTE LOS ULTIMOS 125 ANOS

salto a los mercados internacionales, las cajas de aho-
rro expandian su red de sucursales y estrechaban sus
lazos con el sector inmobiliario. La crisis de 2008 hizo
saltar por los aires la estructura del sistema financiero
espaniol, llevando a la practica desaparicién de las cajas,
con un coste politico y econdmico muy elevado. En los
Ultimos afios se ha configurado un sistema bancario
muy concentrado, en el que, en gran medida, forzadas
por la estricta regulacién, las entidades han realizado
grandes esfuerzos para mejorar su solvencia y renta-
bilidad en un marco de continuos cambios y en que los
retos pendientes son, sin duda, importantes.
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1. Introduccion

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) repre-
sentaron un nuevo hito histérico de la comunidad inter-
nacional, esta vez comprometida con los factores que
estrangulan el progreso y avance de los paises para
alcanzar el desarrollo pleno, con el fin de conformar
sociedades mas igualitarias. Con el horizonte tem-
poral de 2030, entre los objetivos de marcado carac-
ter econdmico se encuentra el referente a la igualdad
entre géneros; en particular, el logro de la igualdad y el
empoderamiento de mujeres y nifias es el enunciado
del ODS 5.

Al descender en las metas que se persiguen al
amparo de este objetivo, encontramos la eliminacion
de toda forma de discriminacion, la garantia de una
participacion plena y efectiva de las mujeres y la igual-
dad de oportunidades de liderazgo en todos los nive-
les decisorios en la vida politica, econémica y publica.
Ademas, también se incide en la mejora en el uso de
la tecnologia instrumental, en particular de las tecno-
logias de la informacion y las comunicaciones (TIC),
para promover el empoderamiento de las mujeres. El
ODS 8 también se refiere al logro del empleo pleno y
productivo, y el trabajo decente para todas las muje-
res y los hombres, asi como la igualdad de remunera-
cion por trabajo de igual valor para todas las personas.

Con la vista puesta en 2030, estamos en un buen
momento para mirar al futuro, y revisar en retrospec-
tiva la evolucion del papel de la mujer en la economia
espanola en las ultimas décadas. En particular, en este
articulo nos detendremos en dos aspectos de empode-
ramiento de la mujer en Espafia: la situacién de la bre-
cha de género en el empleo y los aspectos mas sobre-
salientes de la brecha digital. A estos se dedican los
tres apartados siguientes, que anteceden a un ultimo
en el que se presentan algunas ideas sobre los pasos
y acciones a emprender o en las que profundizar para
que las nuevas generaciones de mujeres jovenes en
Espafa asistan a la consecucion del objetivo de igual-
dad en todos los ambitos.
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2. Empoderamiento femenino en Espaia

El indice de Empoderamiento de la Mujer (WEI, por
sus siglas en inglés), propuesto por Naciones Unidas y
construido con datos de 114 paises, se aproxima a los
niveles de participacion de la mujer en la toma de deci-
siones a nivel mundial. La combinacién con el indice
Global de Paridad de Género (GGPI, por sus siglas en
inglés) a propuesta del PNUD' alude a diferentes dimen-
siones de la vida de las mujeres, tales como la educa-
cion, la salud, el mundo laboral, su papel en la toma de
decisiones y la libertad respecto a situaciones de vio-
lencia. Este indicador prueba que aun se esta lejos de
alcanzar la igualdad entre mujeres y hombres, dado
que un 90 % de las nifias y mujeres en el mundo viven
en paises caracterizados por un nivel bajo o medio de
empoderamiento femenino (UNDP-UN Women, 2023).
La falta de empoderamiento de las mujeres es, por lo
tanto, una fuente mas de heterogeneidad en la econo-
mia mundial, habida cuenta de las diferencias existen-
tes entre los paises del norte y el denominado sur glo-
bal en lo que a la situacion en las distintas fases del
proceso hacia la igualdad de género se refiere.

Frente a ese desalentador dato de desigualdad en
el contexto mundial, Espafia ha seguido una senda de
evolucion positiva, alcanzando logros que pueden cali-
ficarse de notables. En efecto, la economia espafiola,
con un valor de 0,773, se encuentra dentro del nivel
medio-alto de empoderamiento femenino, ocupando la
posicion decimosexta de un listado que esta encabe-
zado por Suecia. Ademas, si se compara con el grupo
medio-alto al que pertenece, Espafia se encuentra por
encima de la media y relativamente cerca del valor pro-
medio del grupo de mas alto empoderamiento, tal como
refleja la Figura 1.

Si se compara con sus pares mas proximos en la
Unién Europea (UE), donde ninguno de los 27 Estados
miembros esta entre los paises de nivel bajo y solo dos

1 Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (UNDP, por sus
siglas en inglés).
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FIGURA1

MEDIA DEL iNDICE WEI PARA LOS GRUPOS SEGUN NIVEL DE EMPODERAMIENTO
(ALTO, MEDIO-ALTO, MEDIO-BAJO, BAJO), ESPANA Y LA UE
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de la informacion estadistica de Twin indices (GGPI and WEI) tables and datasets.

—Grecia y Rumania— se encuentran en el grupo de
empoderamiento medio-bajo, Espafia ocupa la décima
posicidon y esta por encima de la media de la UE, que
es de 0,746. El liderazgo en igualdad de género lo
disfrutan algunos paises del norte, entre los que se
encuentran Suecia o Dinamarca en las primeras posi-
ciones de la clasificacion, seguidos de otros mas proxi-
mos geograficamente a nosotros, tales como Bélgica
o Francia. Algunos paises mediterraneos no gozan de
una posicion tan afianzada como la espafnola en mate-
ria de empoderamiento de las mujeres; este es el caso
de Italia en vigesimotercera posicion, o el de Grecia en
la vigesimosexta.

3. Labrecha de género en el empleo
El Premio Nobel de Economia en 2023 ha sido otor-

gado a Claudia Goldin, profesora de economia de la
Universidad de Harvard que ha realizado notables

contribuciones sobre la explicacion de la brecha de
género —vaya por delante que es la tercera vez que
este premio ha recaido en una mujer a lo largo de la his-
toria de estos galardones. A través de la historia cuan-
titativa y el recurso de las series de empleo e ingre-
sos, su analisis proporciona una valiosa explicacion
de las causas que estan detras de la discriminacion de
las mujeres en el mercado laboral en Estados Unidos
y de las dificultades de promocién profesional (Goldin,
1990, 2006). Algunas de las pautas de esa evolucion e
incluso de las razones explicativas son generalizables
a otros contextos y presentan claras similitudes con el
caso espafiol.

La peculiaridad es que la incorporacion de la mujer
al mercado laboral, al trabajo remunerado, se dio con
mas retraso en la economia espanola que en otros
paises europeos y occidentales, y aunque ha seguido
una evolucion positiva, persisten desigualdades que
en buena medida obedecen al contexto educativo e
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institucional. Asi lo exponen varias economistas espa-
folas en el numero 921 de Informacion Comercial
Espariola (ICE), Revista de Economia, publicado en
el afio 2021 (Alvarez, 2021). En el trabajo de Gorjén
Garcia y Lizarraga (2021), se analizan las distintas cau-
sas de la brecha de género en el mercado laboral y
las situaciones que se dan en las diferentes etapas de
la vida de las mujeres —desde la adolescencia al pri-
mer proceso de seleccion de personal o la materni-
dad—, base de la explicacion del incesante goteo que
impide el fin de la desigualdad, siendo la economia de
los cuidados una de las asignaturas pendientes sobre
la que actuar a todos los niveles (Quintero Lima y Diaz
Gorfinkiel, 2021). De hecho, la evidencia sobre la pena-
lizacion de la maternidad, que es persistente y afecta
a la temporalidad en el empleo y los ingresos de las
mujeres en el largo plazo en Espafa (De Quinto et al.,
2021), esta igualmente vinculada al hecho de que sue-
len ser las mujeres las cuidadoras principales. Ademas,
un estudio reciente centrado en el caso de lItalia con-
firma como la penalizacion es mayor en las mujeres
jovenes, de bajos salarios y que disfrutan de mayores
periodos fuera del lugar de trabajo por baja o exceden-
cia (Casarico y Lattanzio, 2023).

Lo cierto es que Espafia ha venido mostrando una
evolucion positiva en la incorporacion de la mujer al
mercado laboral, aunque sigue siendo relevante estu-
diar las caracteristicas de la brecha de género en el
empleo y sus causas, ademas de cualificar en qué tipo
de empleos o sectores son mas acuciantes o preocu-
pantes las diferencias. Sin lugar a la duda, es determi-
nante contar con evidencia empirica que permita docu-
mentar y guiar el disefio de la politica publica destinada
a estrecharla o, desde una perspectiva mas ambiciosa, a
atajarla. Aqui el propésito se limita a esbozar la situa-
cion actual, utilizando alguno de los diferentes indica-
dores, que en su mayoria son complementarios, para
describir la posicidon de la mujer en el mercado laboral
de nuestra economia. Uno de los mas recurrentes es
la diferencia en términos de tasa de empleo entre hom-
bres y mujeres. Y pensando mas especificamente en
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las ocupaciones del futuro, en el apartado 4 nos aden-
traremos en algunas aristas de una realidad mas com-
pleja como es la integracion de la mujer en el proceso
de digitalizacion de la economia espafola.

La tasa de empleo mide la proporcion de personas
que tienen empleo y se calcula como el cociente entre
el numero total de ocupados? y la poblacién en edad de
trabajar. El indicador por sexo y las tasas especificas
por grupos de edad, permiten aproximarse a las dimen-
siones socioecondmicas de las personas trabajadoras
y a su situacion de ventaja o desventaja relativa en el
empleo —por razones de sexo o edad®. La brecha de
género se aproxima, por lo tanto, a través de la dife-
rencia en puntos porcentuales entre la tasa de empleo
de los hombres y la correspondiente a las mujeres. En
Espafa, este indicador ha seguido en general una ten-
dencia decreciente, lo que es positivo para la igualdad
de género, aunque merece la pena distinguir el com-
portamiento de la brecha por grupos de edad (Figura 2).

El desglose por edades permite identificar que
en todas las franjas etarias ha disminuido la distan-
cia en términos absolutos entre hombres y mujeres en
las ultimas dos décadas. La disminucion ha sido mas
marcada entre los grupos de mayor edad, y es que esa
caida en la tasa diferencial de la ocupacion de mayo-
res de 55 anos se debe a la mayor incorporacion de
la mujer al trabajo desde mediados de los afios 70 vy,
aunque globalmente la ocupacion de los varones parece
que seguira siendo superior durante muchos afos, cabe
advertir una tendencia decreciente en la diferencia entre
niveles de ocupaciéon de hombres y mujeres*. Aunque
esa reduccion de la brecha en el empleo no parece

2 Se consideran personas ocupadas o personas con empleo a todas
aquellas de 16 y mas afios que durante la semana de referencia han
trabajado al menos una hora a cambio de una retribucién (salario, jornal,
beneficio empresarial) en dinero o en especie.

3 En particular, la tasa especifica de empleo para un intervalo de edad
determinado es el cociente entre el niUmero de personas ocupadas de
un intervalo determinado de edad, y la poblacién correspondiente a ese
intervalo de edad.

4 Las autoras agradecen todos los comentarios de la persona
encargada de evaluar la primera version del articulo, que se han tomado
en consideracion a la hora de elaborar esta ultima version.
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FIGURA 2

EVOLUCION DE LA BRECHA DE GENERO EN EL EMPLEO,
POR GRUPOS DE EDAD, EN ESPANA
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ser tan clara en el grupo mas joven, llegando incluso
a aumentar hacia el final del periodo estudiado en las
edades comprendidas entre 16 y 24 afos, este compor-
tamiento podria explicarse por el incremento del grado
de formacion de las mujeres que se incorporan al mer-
cado laboral. De este modo, al retrasarse la edad de
entrada al mismo, es posible que ese ligero crecimiento
de la brecha, observado desde 2008 en adelante, sea
mas bien consecuencia de una tendencia positiva: el
mayor grado de educacion alcanzado por las mujeres
jovenes en los ultimos afios que, si bien puede retra-
sar el ingreso en el mercado laboral, puede generar un
efecto favorable de promocion profesional futura. Cabe
resefar, en todo caso, que las jovenes espafolas gozan
de una posicion mas igualitaria en el empleo que la de

sus predecesoras en el mercado laboral, y muestran
las diferencias mas bajas en las tasas de empleo res-
pecto al masculino.

Al realizar la comparacion con la media de la UE,
observamos en la Figura 3 que, para los dos grupos
etarios mas jovenes, Espafia se sitla por debajo de los
valores de la media europea en los ultimos afos, y muy
cerca de esta en el grupo de mayor edad. Ademas, cabe
destacar la convergencia que se ha dado en los gru-
pos de 25 a 54, y de 55 a 64, entre el caso espanol y el
europeo medio. Con una brecha de partida bastante mas
pronunciada a principios del siglo XXI, las situaciones se
han igualado laboralmente, alcanzando practicamente
los mismos niveles desde 2012 hasta la actualidad. La
otra tendencia observable es una estabilizacion de los
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FIGURA 3

BRECHA DE GENERO EN EL EMPLEO EN ESPANA Y EN LA UNION EUROPEA POR
GRUPOS ETARIOS
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niveles de brecha en la ultima década. En este sentido,
aun teniendo en cuenta la ya mencionada incorpora-
cion mas tardia de la mujer al mercado laboral como
consecuencia de su mayor formacion, existen otros
factores, como, por ejemplo, los derivados de la crisis
economica, que impactan con mayor fuerza en ciertos
sectores laborales tradicionalmente masculinizados, por
lo que no deja de ser pertinente la reflexion acerca de
las acciones que pudieran contribuir a romper esta ten-
dencia. Si a esto se suma la tasa de subempleo®, que

5 El INE define el subempleo como el conjunto de ocupados que,
estando disponible para hacerlo, desea trabajar mas horas, y cuyas
horas efectivas de trabajo en la semana de referencia son inferiores a
las horas semanales que habitualmente trabajan los ocupados a tiempo
completo en la rama de actividad en la que la persona en situacion de
subempleo tiene su empleo principal.
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afecta en mayor medida a las mujeres, se puede dedu-
cir que, aun siendo las mejoras en este aspecto mas
que considerables, siguen quedando tareas pendientes
para alcanzar un mercado laboral realmente igualitario.

La cuestion es que la denominada brecha de género
en el empleo es persistente y se abren nuevos interro-
gantes vinculados al futuro del trabajo y al efecto que ten-
dran las TIC, las tecnologias disruptivas en el ambito de
la digitalizacion, tales como la Inteligencia Artificial (I1A),
el auge del big data o la robotizacién creciente de la
actividad econdmica, entre otras aplicaciones. Aunque
es imposible predecir con exactitud cual sera el futuro e
impacto de esas tecnologias en muchas ocupaciones,
cuales seran los efectos beneficiosos en términos de
bienestar social de la poblacion y también qué grupos
de poblacion se veran mas afectados, tanto positiva
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como negativamente, algunos trabajos empiricos ya han
comenzado a indicar que la IA no aumentara necesaria-
mente la igualdad de género, sino que puede ser que
agrave algo mas la desigualdad en el mercado laboral,
debido tanto a una posible mayor segregacion horizon-
tal y vertical de género en el trabajo como al previsible
aumento de las diferencias salariales entre mujeres y
hombres en perjuicio de las primeras (Gomez-Herrera
y Kbeszegi, 2022); razones de peso que invitan a dedi-
car el siguiente apartado al vinculo entre mujer y desa-
rrollo de las tecnologias digitales en Espana.

4. Mujer y digitalizacion

La sociedad ha sido testigo del creciente desarrollo
de las tecnologias digitales desde la década de 1950,
asistiendo a cambios sustanciales en el ambito labo-
ral y empresarial y en muchos de los actos cotidianos,
pero los efectos que puedan derivarse en esta nueva
fase son aun impredecibles. El impacto disruptivo de las
tecnologias digitales puede comprobarse en un amplio
elenco que integra desde las modificaciones en el tejido
productivo y las relaciones laborales, hasta las pautas
de consumo y los tipos de empleo, entre otros aspec-
tos (Rodriguez Pasquin et al., 2021). Un estudio del
Banco Central Europeo relata que el sector empresa-
rial europeo afirma haber mejorado sus procesos de
produccion, adquisicion e intercambio de conocimiento
(De Santis et al., 2018) y, de acuerdo con las estima-
ciones realizadas por COTEC (2021), la economia digi-
tal esta cada vez mas representada en el PIB espafiol,
con una prevision que ronda el 15% en 2021, lo que
puede derivar en efectos positivos tanto econémicos
como sociales para el progreso del pais.

Asumiéndose que el género fue tradicionalmente
considerado como un factor neutral tanto en econo-
mia en general como en los estudios de economia de
la innovacién en particular, cabe resefiar que esta ten-
dencia ha ido cambiando a partir de los trabajos que
afirman como la diversidad de género en las organiza-
ciones puede incrementar el potencial de los recursos

humanos y el rendimiento de los activos cuando las
mujeres ocupan puestos directivos. Entre las razones
que explican estos resultados se encuentra la mayor
diversidad de habilidades disponibles en la resolucion
de problemas, lo que es positivo para la innovacion,
y el hecho de la complementariedad de capacidades,
muy demandada en sectores de alta tecnologia y de
conocimiento intensivo (Christiansen et al., 2016; Baer
et al., 2013). También desde el enfoque de agencia, se
ha puesto de manifiesto que la presencia de mujeres
en los puestos de direccion mejora la funcién de con-
trol interno por su sentido de la ética y en la gestion del
riesgo de las actividades de investigacion y desarrollo
o |+D (Adams y Ferreira, 2009; Chen et al., 2016). En
este sentido, en Espafa sigue observandose un amplio
margen de mejora para avanzar hacia una mayor pre-
sencia de mujeres en puestos directivos (Martinez Leon
y Marengo, 2021) y en las actividades de generacion
de tecnologias (Medina y Alvarez, 2022).

Teniendo en cuenta que la digitalizacion tiene un papel
central en la marcha del sistema productivo, de la forma
en la que nos comunicamos e informamos, e incluso
nos relacionamos con las finanzas o la Administracion
publica, coincidimos con la afirmacion de que la igual-
dad de género en este ambito es una pieza clave de
progreso economico (OCDE, 2018). Para profundizar
en esta cuestidn, es necesario adoptar una mirada que
tenga en cuenta el papel de la mujer no solo como usuaria
de las tecnologias digitales, sino también en el desarro-
llo de las nuevas tecnologias, como forma de evitar que
se perpetuen los sesgos inconscientes de las personas
inventoras o programadoras —por ejemplo, en el caso de
los algoritmos, tal como Degli-Esposti (2021) lo explica en
su trabajo. Por todo ello, a continuacion, analizamos la
situacion de la mujer en la economia digital en Espania,
y en comparacion con otros paises de la Union Europea.

Segun los resultados de 2022 en el Cuadro de
Mujeres en el Mundo Digital (Women in Digital, WiD)
y el indice de Economia y Sociedad Digitales (DESI,
por sus siglas en inglés) publicados por la Comision
Europea periédicamente y que aglutina un conjunto de
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indicadores del rendimiento digital, Espafia se posiciona
como el séptimo pais con mayor indice de WiD de los
27 Estados miembros. El Indicador de Mujeres en Digital
se construye a partir de tres dimensiones que son el
uso de internet, las habilidades digitales y las especia-
listas y empleadas. A continuacion, nos detenemos en
dos ejes principales. El primero hace referencia a la
situacién de las mujeres como usuarias en la econo-
mia digital, lo que esta relacionado con los dos prime-
ros eslabones de la digitalizacion, esto es, el acceso y
las habilidades digitales. El segundo aspecto de interés
es la posicidon que ocupan las mujeres como agentes
clave de la economia digital; para describirlo, se aten-
dera a la cualificacion y, por lo tanto, a la representa-
cion femenina en estudios superiores relacionados con
la digitalizacion, asi como a la presencia de mujeres en
empleos de alta cualificacién en el sector.

La mujer como usuaria en la economia digital:
uso de internet y habilidades digitales

Las tecnologias digitales, dentro del segmento de
las TIC, han traido consigo buena parte de los cam-
bios organizativos y sociales de las ultimas décadas.
Una de las aproximaciones dominantes que se siguen
en el ambito nacional e internacional para su estudio
es el andlisis de los determinantes del uso de internet
y el nivel de habilidades digitales de los ciudadanos. Al
particularizar estos indicadores para las mujeres, cabe
observar que en la ultima edicion del DESI (Comision
Europea, 2022), con datos correspondientes a 2021,
Espafa ocupaba la decimoprimera posicidon respecto
al resto de paises europeos, con un nivel por encima
de la media europea. Esta posicion es el resultado de
los niveles alcanzados en diferentes variables, tal como
se muestra en la Tabla 1.

Los datos exponen resultados esperanzadores para
las mujeres espafolas, porque en todas las categorias
se supera el valor promedio de la Union Europea (UE).
El estudio coloca a nuestro pais en la mitad superior de
la clasificacion de paises de la UE que esta encabezada
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por Finlandia, y seguida por Paises Bajos, Irlanda y
Suecia, en ese orden. Esto ilustra la situacion a gran-
des rasgos y también permite identificar algunas tenden-
cias especificas. Asi, comprobamos que la clasificaciéon
no resulta ser tan favorable en las tareas relacionadas
con las gestiones administrativas o la banca en linea,
y si es mejor el resultado correspondiente a la propor-
cion de usuarias y el de aquellas que realizan cursos
formativos en plataformas digitales.

En trabajos previos ya habiamos avanzado que la
brecha de género en Espafia es mas de acceso y de
habilidades que de uso de servicios a través de internet
(Alvarez y Biurrun, 2022). Por lo tanto, hay otro factor
que es importante estudiar en detalle, y que esta inti-
mamente ligado al uso de internet; este es el nivel de
habilidades digitales de las mujeres. La Figura 4 mues-
tra los niveles registrados por la Oficina Estadistica de
la Union Europea (Eurostat) para el afo 2021. Vemos
que, salvo pequefias diferencias, los niveles se encuen-
tran bastante igualados entre mujeres y hombres.

Si hacemos la misma comparativa con la media de
paises de la UE, tal y como se planteaba anteriormente
para el uso de internet, se observa una tendencia posi-
tiva, aunque con matices. La idea principal es que la
mayoria de las mujeres espafolas presentan un nivel
de habilidades digitales por encima de las basicas, una
proporcion que supera en mas de 10 puntos porcentua-
les a la media europea. Esto hace que Espana sea el
quinto pais con mayor proporcién de mujeres con habi-
lidades digitales por encima de las basicas, solo por
detras de Finlandia, Paises Bajos, Islandia y Noruega.

Esa tendencia al alza también se observa en el caso
de los hombres, lo que no nos permite afirmar que sea
una situacion que discrimina positivamente a las muje-
res por razén de género, sino que la proporcion de ciu-
dadanos que en Espafa cuenta con habilidades digi-
tales por encima de las basicas es mayor que la media
de la UE, indistintamente del género. Es mas, mien-
tras que apenas existen diferencias entre mujeres y
hombres en el nivel de conocimientos basicos, el peso
de las mujeres con conocimientos por encima de los
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TABLA 1
INDICADORES DE USO DE INTERNET EN MUJERES EN ESPANA Y EN LA UNION EUROPEA

Uso de internet® Mujeres en Espaiia Mujeres en la UE Clasificacion
Uso regular de internet 92 % 87 % 7
Mujeres que nunca han usado internet 5% 8% 9
Banca en linea 67 % 64 % 17
Educacion en linea 32% 22 % 8
Consultas o voto en linea 1% 9% 12
Gestiones con Administraciones publicas 71% 65 % 17
indice global 73 63 11

NOTA: * El Women in Digital Scoreboard esta compuesto por tres elementos, uno de los cuales es el uso de internet. A su vez, este se
desglosa en: mujeres que usan internet al menos una vez a la semana; mujeres que nunca lo han usado; mujeres que han usado internet
para consultar la banca en linea en los ultimos 3 meses; mujeres que han usado internet para completar un plan formativo en los ultimos
tres meses; mujeres que han participado en los ultimos tres meses en consultas o votaciones en linea (firmar una peticién, presupuestos
participativos, etc.); y mujeres que han usado internet en los ultimos 12 meses para interactuar con alguna Administracion publica.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Women in Digital Scoreboard 2022 (Comisiéon Europea, 2022).

NIVEL DE HABILIDADES DIGITALES DE MUJERES Y HOMBRES, ESPANA Y UNION EUROPEA*

FIGURA 4
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NOTA: * Medido a través del Digital Skills Indicator 2.0 (DSI), indicador que engloba cinco areas diferentes: Alfabetizacion en informacién y
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m Mujeres en Espaia
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® Hombres en Espaiia
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datos, Comunicacion y colaboracion, Creacién de contenido digital, Seguridad y Resolucion de problemas.
FUENTE: Elaboracién propia a partir de Individuals’ level of digital skills (Comision Europea, 2021).
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FIGURA 5

NIVEL EDUCATIVO DE MUJERES CON HABILIDADES DIGITALES ALTAS EN ESPANA Y
EN LA UNION EUROPEA*
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basicos es inferior al de los hombres; ademas, la pro-
porcion de mujeres con un nivel bajo de conocimientos
es 3 puntos porcentuales superior a la de los hombres.

La precaucion para considerar es, por lo tanto, que
la digitalizacion puede también acarrear un aumento
de las desigualdades si no se tienen en cuenta facto-
res determinantes de partida tales como la educacion
y la formacion recibida. La Figura 5 muestra el nivel de
estudios de las mujeres que tienen habilidades digita-
les por encima de las basicas.

Lo que se observa es que casi un 60 % de las muje-
res espafiolas con estudios superiores tiene un nivel
de habilidades digitales alto, por encima del 45 % de la
media europea. Esta superioridad esta también presente
en el caso de las mujeres con estudios de secundaria,
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de las cuales un 38 % tiene un nivel alto de habilidades
digitales, frente a solo un 19% en la media europea.
Sin embargo, esta tendencia se invierte para las muje-
res sin estudios o con un nivel bajo de formacion; entre
estas, solo un 1,74 % goza de un nivel alto de com-
petencias digitales, cifra que esta muy por debajo del
10,18 % de la media europea. Este desglose permite
dilucidar en qué deficiencias cabria actuar en el caso
espanfol para conseguir una mejor nivelacion de com-
petencias como elemento habilitador para la integracion
laboral en actividades y sectores de mayor contenido
tecnoldgico. Con todo, cabria quizas esperar que, en
los afios venideros, gracias al cada vez mayor nivel de
formacion de las mujeres, esta tendencia pudiera dis-
minuir por si misma.



LA MUJER EN LA ECONOMIA ESPAROLA: CERRANDO LA BRECHA EN EL EMPLEO Y LA DIGITALIZACION

FIGURAG6
PORCENTAJE DE MUJERES Y HOMBRES GRADUADOS EN TIC, ESPANA Y UNION EUROPEA
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La mujer como agente clave en la economia
digital: graduadas y empleadas en el sector TIC

Siguiendo el esquema propuesto, ahora se desplaza
el foco desde la mujer como usuaria hacia su papel como
protagonista del proceso de digitalizacion. La relevancia
de este enfoque reside en que la brecha de género en el
mercado laboral del futuro implica detenerse en las ocu-
paciones STEMSE (por sus siglas en inglés), aquellas vin-
culadas a ciencia, tecnologia, ingenieria y matematicas.
La razon es que estas areas van a ser determinantes en
los trabajos mas importantes, mejor remunerados y de
mayor crecimiento esperado en el futuro. De hecho, el
informe del World Economic Forum (WEF, 2023) subraya
que en términos globales las mujeres solo representan

6 Science, Technology, Engineering, Mathematics.

el 29,2 % de las personas trabajadoras en areas STEM,
mientras que asciende al 49 % la representacion feme-
nina de los empleos en actividades distintas a esas areas
de futuro; un aspecto que introduce aspectos cualitati-
vos de la brecha de género en el empleo.

Centrando la atencion en el sector TIC, los ultimos
datos disponibles muestran que, si bien en Espafia toda-
via los estudios de educacion terciaria en este sector
son relativamente minoritarios, este aspecto es espe-
cialmente notable entre mujeres. Como se muestra en
la Figura 6, Espafia esta ligeramente rezagada en la
proporcion de graduadas y graduados en comparacion
con la media europea en practicamente todos los nive-
les; esto es, es mayor el nimero de estudiantes que
se decantan por estudios TIC en la UE que en Espania.
La unica excepcion es la correspondiente al caso de
los graduados hombres con otra educacién terciaria,
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FIGURA7

PORCENTAJE DE MUJERES RESPECTO AL TOTAL DE EMPLEADOS
EN I+D EN EL SECTOR TIC EN ESPANA*
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categoria en la que se observa una abultada diferen-
cia respecto a las mujeres.

De hecho, en el desglose por género observamos
que en términos proporcionales es menor la presencia
de mujeres que se graduan de estudios terciarios en el
ambito de las TIC, en todos los niveles educativos, tanto
en el &mbito nacional como en el europeo. Asi, por ejem-
plo, del total de egresadas a nivel de Grado universita-
rio, solo un 0,67 % lo hace en la rama de TIC, frente al
6,42 % de sus pares masculinos. Por su parte, el valor
del indicador correspondiente a estudios de doctorado,
el maximo nivel académico que puede alcanzarse, es
en el caso de las mujeres un tercio del correspondiente
a los hombres, tendencia que es similar en la UE.

Yendo un paso mas alla, cabe analizar también como
se traduce esa cualificacion en el mercado laboral y, en
particular, en actividades generadoras de conocimiento,
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de tecnologia e innovacion, haciendo uso del indicador
que muestra la proporcion de mujeres ocupadas en [+D
en el sector digital. Los datos nacionales revelan que el
porcentaje de mujeres respecto al total de empleados en
[+D en el sector de las Tecnologias de la Informacion y
la Comunicacion (TIC) apenas ha cambiado en los ulti-
mos 13 afios (Figura 7). Si bien en términos absolutos
el numero de mujeres ha aumentado conforme estos
trabajos han ido ganando terreno en el mercado labo-
ral, la proporcion frente al total (incluyendo mujeres y
hombres) ha disminuido ligeramente. Ademas, frente
a toda expectativa, las mujeres retroceden en las acti-
vidades tecnolégicas y han pasado de representar el
22,35 % del total de empleados en I+D en el sector TIC
en 2009 a representar el 20,15 %.

Para finalizar, en el plano europeo puede obser-
varse la evolucion del empleo en fabricacion de alta
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FIGURA 8
MUJERES EMPLEADAS EN HTEC EN ESPANA Y EN LA UNION EUROPEA*
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tecnologia y servicios de alta tecnologia intensivos en
conocimiento, lo que en las estadisticas de Eurostat
queda recogido como empleo en actividades HTEC’.
Los datos correspondientes a este indicador, que se
muestran en la Figura 8, confirman que la tendencia
se mantiene estable desde 2008 para el caso espaiiol,
con tan solo un ligero aumento en los ultimos afios y un
incremento global de alrededor de 45.000 empleadas.
La tendencia es coincidente a nivel europeo, aunque
con valores ligeramente mas altos en la UE que en el
caso espanol, lo que lleva a pensar que este aspecto
constituye un elemento de interés comun para las poli-
ticas de igualdad de género en el seno de la Union.

7 HTEC: High-tech industry and knowledge-intensive services.

5. Conclusiones

Lejos de realizar un analisis concienzudo de la bre-
cha de género en Espafa, estas paginas han enun-
ciado algunos de los logros alcanzados en cuanto a la
integracion laboral de las mujeres y también los retos
que se abren en el ambito de la digitalizacion. A tra-
vés de un conjunto de indicadores, se describen los
niveles de empoderamiento de la mujer en la econo-
mia espafola desde una perspectiva centrada en su
papel como usuaria y como agente clave de la econo-
mia digital, en comparacion con la situacion media en
la Unién Europea.

Por lo general, Espafia se sitda en un nivel medio-alto
de empoderamiento femenino, por encima de la media
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de su grupo, lo que ejemplifica que, con cierto mar-
gen de mejora, la mujer espanola disfruta de una posi-
cion favorable en buena parte de los ambitos de la vida
publica y privada. En este sentido, cabria concentrarse
en aquellas dimensiones del indicador que aun repre-
senten «puntos débiles» para Espafa, asi como en ana-
lizar en profundidad las buenas practicas de aquellos
paises vecinos que nos preceden en esta clasificacion,
tales como Francia o Bélgica, y que puedan ser extra-
polables y adaptables al caso espaniol.

De entre todas las dimensiones, sigue siendo perti-
nente el estudio en mayor detalle de la brecha de género
en el mercado de trabajo. La diferencia en las tasas de
empleo de hombres y mujeres describe una tendencia
decreciente en los ultimos afos. Algo parecido se da
en el caso europeo, comparacion que permite, ademas,
destacar una notable convergencia para las trabajado-
ras de mayor edad en Espana, cuya evolucion ha sido
mas positiva que en el seno de la UE. No obstante, la
brecha de género, medida como diferencia en puntos
porcentuales de la tasa de empleo de hombres y muje-
res, se ha estabilizado en los ultimos afios, motivo por
el que cabria preguntarse, pues, si no habria espacio
para mayores esfuerzos en este ambito, que relanza-
ran la tendencia hacia una disminucién de este indica-
dor, caminando asi hacia un mercado laboral cada vez
mas igualitario.

Bajo este prisma, es imprescindible hacer referencia
a la cuestion subyacente a todo estudio actual sobre
el mercado laboral, y es su vinculacién estrecha con el
fenomeno de la digitalizacion. A este respecto, la pro-
porcion de mujeres en el uso de internet coloca al pais
en una buena posicién en la clasificacion europea, que
también destaca por el buen resultado alcanzado en el
nivel de habilidades digitales por encima de las basicas,
aunque hay indicios de desigualdad en este indicador
respecto a los hombres. Cabe igualmente resefiar que
Espafa muestra una tendencia positiva en las habili-
dades de las mujeres con niveles educativos medios
y superiores, pero no asi en los bajos en los que que-
dan muy alejadas aun de sus semejantes europeas.
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Lo anterior justifica que seguir potenciando la forma-
cion profesional orientada a lo digital, asi como garan-
tizar la formacion en habilidades digitales también en
aquellos estratos con bajo nivel de estudios —aunque
sus efectos vayan a ser previsiblemente menores que
en grupos de mayor formacion y/o menores edades—,
pueden ser ambitos de interés para una mayor conver-
gencia en la UE.

Pese a estos resultados positivos en habilidades digi-
tales, la situacion se vuelve menos alentadora conforme
se avanza en la linea educativa. El hecho es que la pro-
porcion de mujeres que se graduan en estudios tercia-
rios en el ambito de las TIC es muy reducida. Sirva como
ejemplo que, si bien un 60 % de las personas egresa-
das a nivel de master son mujeres, solo un 0,4 % lo son
en el sector de las TIC. Esto se traduce y tiene impli-
caciones en el ambito laboral. Asi, en Espafia, menos
de una cuarta parte de las personas empleadas en |+D
en el ambito de las TIC son mujeres y si se conside-
ran los datos de empleo en el ambito de fabricacion de
alta tecnologia y servicios de alta tecnologia intensivos
en conocimiento, el porcentaje de mujeres en el sector
frente al total de empleo apenas supera el 3%. En este
sentido, incentivar el incremento del nimero de egre-
sadas en educacion terciaria ligadas a este sector, se
vuelve una pieza imprescindible para aumentar la pre-
sencia de la mujer en puestos asociados a esas trayec-
torias profesionales, si bien debe tenerse en cuenta que
esta medida, de caracter educativo, requiere un compro-
miso publico a medio plazo, con la precaucion de que
estos estudios son extensos y su impacto en el mercado
laboral puede retrasarse. Ademas, cabe destacar que,
puesto que sus efectos tardarian en hacerse palpables,
esta via no es excluyente, sino que debe acompanarse
de otras acciones y medidas activas y sostenidas que
puedan desembocar en el crecimiento del nimero de
trabajadoras en el sector.

Teniendo en cuenta que el futuro es digital, la conclu-
sidn es que parece haber luces y sombras en materia de
igualdad de género. A través de estas pinceladas de un
diagndstico que reconoce la positiva trayectoria seguida
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por la economia espafiola, se pueden identificar algunas
dimensiones y espacios con margen de mejora. Bajo
la premisa de los ODS, y con la fecha de 2030 como
marco temporal, se abre un espacio para la definicion
de acciones en el ambito de la politica publica orienta-
das a favor de la igualdad a todos los niveles, sin perder
de vista el peso que tiene —y tendra— la digitalizacion.
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ECONOMIA ESPANOLA: UNA PERSPECTIVA
DE LARGO PLAZO

Desde la crisis financiera de 2008, la economia espaiiola ha sufrido un frenazo en el proceso
de convergencia en renta per cdpita con la UEM. Esta falta de convergencia ha venido
determinada, fundamentalmente, por la persistencia en el tiempo de una productividad
inferior a la media de los paises de la UEM y una tasa de empleo reducida. El articulo

hace un breve repaso de los factores econdmicos e institucionales que tradicionalmente se
han relacionado con ambos problemas. Finalmente, se analiza en qué medida el Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR) puede revertir, al menos en parte, esta
falta de convergencia.

The challenges and opportunities of the Spanish economy: a long-term perspective

Since the 2008 financial crisis, the Spanish economy has suffered a slowdown in the process of
convergence in per capita income with the EMU. This lack of convergence has been determined,
fundamentally, by the persistence over time of productivity below the average of EMU countries
and a low employment rate. The article briefly reviews the economic and institutional factors that
have traditionally been related to both problems. Finally, we analyze to what extent the Recovery,
Transformation and Resilience Plan (PRTR) can reverse, at least in part, this lack of convergence.
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AITOR LACUESTAY JAVIER VALLES

1. Introduccion

En una perspectiva de largo plazo, Espafia ha logrado
una mejora muy significativa del bienestar de sus ciu-
dadanos. Segun el Banco Mundial la renta per capita
en términos reales se ha multiplicado casi por cinco
entre 1960 y 2022. No obstante, desde la crisis finan-
ciera de 2008 se observa un frenazo en esta evolucion
y el ritmo de convergencia en renta per capita con la
Union Econdémica y Monetaria (UEM) se ha detenido.

Este articulo analiza los problemas de una produc-
tividad inferior a la media de la UEM y de la reducida
tasa de empleo que estan detras de la brecha negativa
de renta con Europa’. Junto a las causas del retraso
relativo en el avance de estos dos factores producti-
VoS, es relevante analizar las politicas econémicas ade-
cuadas para afrontar dicho reto y garantizar asi una
mejora del bienestar de los ciudadanos en las préoximas
décadas. En particular, en estos momentos, es deter-
minante analizar si se esta haciendo un uso adecuado
de los fondos asociados al programa europeo Next
Generation EU (NGEU) y una implementacion ambiciosa
de las reformas incluidas en el Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia (PRTR) espafiol.

El crecimiento y la convergencia con nuestros socios
europeos debe ser sostenible, permitiendo corregir las
vulnerabilidades macroecondémicas y sociales. En el
periodo reciente la economia espafiola ha tenido un
patron de crecimiento mas saneado, lo que ha permi-
tido corregir algunos de los desequilibrios acumulados
en el ciclo de crecimiento previo a la crisis financiera.
Destaca el intenso proceso de desendeudamiento de
las familias y de las empresas; el incremento de la sol-
vencia y de la liquidez de los balances de las entida-
des de crédito; la mejora de la competitividad que ha
permitido mantener un saldo positivo de la balanza por
cuenta corriente desde 2012; y la reduccién del peso de

1 El analisis de este articulo es una actualizacion del capitulo 2 del
Informe Anual del Banco de Espafia 2022 (Banco de Espafia, 2023).
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la inversion en el sector de la construcciéon hasta nive-
les similares a los del promedio de la UEM.

Las mejoras estructurales de la economia espafiola
han quedado en evidencia en los tres ultimos afios,
ante la ocurrencia de importantes shocks de distinta
naturaleza. Primero fue el estallido de la pandemia que
redujo drasticamente los flujos turisticos y después la
invasion rusa de Ucrania que encarecio sensiblemente
las importaciones de energia. A pesar de estas dos per-
turbaciones externas el saldo de la balanza por cuenta
corriente espafola ha seguido siendo positivo. Esto
ha sido posible, fundamentalmente, gracias al dina-
mismo de las exportaciones de bienes y servicios que
han pasado de representar el 26 % del PIB en 2008 al
40% en 2022. Ahora bien, completar la UEM con meca-
nismos fiscales compensatorios, la union bancaria y la
unién de capitales, facilitaria que los paises miembros
no tuvieran que prestar atencion a estos déficits o supe-
ravits estructurales de la balanza exterior.

Entre las vulnerabilidades pendientes destaca el ele-
vado endeudamiento publico, que desde la crisis finan-
ciera ha aumentado en mas de 80 puntos su peso en el
PIB, acompariado también de un déficit publico estruc-
tural considerable. El Banco de Espafa viene promul-
gando la necesidad de acometer un plan de conso-
lidacion fiscal que reduzca este déficit estructural. A
corto plazo, el despliegue de los fondos NGEU podria
amortiguar la posible ralentizacion econdmica que se
derivaria del inicio de este proceso de consolidacion?.
Desde una perspectiva mas de largo plazo, hay que
tener en cuenta el profundo cambio demografico en el
que se encuentra la sociedad espafiola. Segun las pro-
yecciones del Instituto Nacional de Estadistica (INE)
la tasa de dependencia (nUmero de personas de mas
65 afios en relacion con la poblacion entre 16 y 64 afos)
pasara del 31% en 2021 a superar el 50% en 2070.
Esto supondra en las préximas décadas, en términos

2 Si bien debe tenerse en cuenta que, a mas largo plazo, tanto
las transferencias como los prestamos europeos tendran un impacto
presupuestario a nivel nacional.
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FIGURA1
LA EVOLUCION DEL PIB PER CAPITA DE ESPANA

PANEL A. LA EVOLUCION DEL PIB PER CAPITA DE ESPANA Y DE OTRAS ECONOMIAS DESARROLLADAS
(En délar/persona)
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de las cuentas publicas, un notable aumento del gasto
en pensiones, asi como del gasto en sanidad y en cui-
dados de larga duracion. Se trata de un reto estructu-
ral para la modernizacion de nuestro estado de bien-
estar y del sistema fiscal.

También mirando al futuro, un crecimiento sosteni-
ble de Espana requerira reducir la elevada dependen-
cia de los combustibles fosiles; cumplir con los objeti-
vos de lucha contra el cambio climatico aumentando la
proporcion de energias renovables; y hacer frente a los
problemas hidricos (OECD, 2023).

2. Elfrenazo en la convergencia del PIB per
capita con la UEM

La Figura 1 del Panel A muestra la evolucién del PIB
per capita en las ultimas décadas de algunos paises
de la UEM y de Estados Unidos. El crecimiento obser-
vado de la economia espafola entre 1990 y 2005 fue

mayor que el de otras economias europeas, aunque no
fue suficiente para lograr la convergencia en el nivel de
renta per capita de la zona del euro. También se puede
observar como la renta per capita de Espafia y del resto
de paises europeos, a pesar de los avances logrados
con la UEM, no ha logrado reducir su brecha con el
nivel de renta de EE UU.

En 2005, la brecha negativa entre el nivel del PIB per
capita espaniol y el de la UEM alcanzé un minimo his-
térico reciente —8,8 %— (véase Figura 1 del Panel B).
Aquello fue resultado de un periodo de crecimiento
en nuestro pais muy prolongado e intenso, especial-
mente tras la puesta en marcha de la unién moneta-
ria. No obstante, como se demostré con posterioridad,
aquella senda de crecimiento, que estaba asociada en
gran medida a la acumulaciéon de considerables des-
equilibrios macroeconémicos y financieros, no era sos-
tenible. En efecto, desde entonces, el proceso de con-
vergencia de la economia espafola con la UEM se ha

125 ANOS DE REVISTAS ICE ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933 157



AITOR LACUESTAY JAVIER VALLES

FIGURA 1 (CONTINUACION)
LA EVOLUCION DEL PIB PER CAPITA DE ESPANA

PANEL B. LA CONVERGENCIA DEL PIB PER CAPITA DE ESPANA CON EL DE LA ZONA DEL EURO
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FUENTE: Eurostat.
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NOTA: PIB per capita de Espafia con respecto al del conjunto de los 19 paises que componen la zona del euro en términos reales y poder

detenido e incluso revertido. Asi, en 2019, antes del
estallido de la pandemia de COVID-19, el diferencial
negativo de nuestro pais con el de la zona del euro
en términos del PIB per capita era de un 13 %, mien-
tras que, de acuerdo con los datos mas recientes, este
alcanzé un 17 % en 2022.

El comportamiento del PIB per capita puede expli-
carse como el resultado de la evolucion conjunta de
cuatro elementos: el PIB real por hora trabajada, las
horas trabajadas por empleado, la tasa de empleo
—esto es, la ratio entre las personas empleadas y la
poblacion en edad de trabajar— vy la ratio de la pobla-
cion en edad de trabajar sobre el total. Cuando se ana-
liza la falta de convergencia entre el PIB per capita
espafiol y el de la UEM, se aprecia que esta ha sido
consecuencia de la existencia de unas brechas negati-
vas persistentes en términos de la productividad (PIB por
hora trabajada) y de la tasa de empleo —del 12%, para
ambas, en promedio anual desde 2008. Sin embargo,
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tanto las horas trabajadas por empleado como la ratio
de la poblacién en edad de trabajar, se han situado en
Espafia por encima de la UEM de forma continua en el
tiempo (véase Figura 2).

Por tanto, la falta de convergencia con Europa ha
venido determinada, fundamentalmente, por la persis-
tencia en el tiempo de dos deficiencias bien conocidas
de la economia espafola: una productividad por debajo
a la media de la UEM y una tasa de empleo reducida.
Los siguientes dos apartados profundizan en los mul-
tiples retos que implica mejorar el comportamiento de
la productividad y del empleo.

3. Inversidn, productividad total de los factores
e innovacion

El crecimiento de la productividad se suele relacio-
nar con el nivel de capital que esta a disposicion de los
trabajadores de una empresa y el resto de elementos
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FIGURA 2

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL PIB PER CAPITA DE ESPANA
EN RELACION CON LA ZONA DEL EURO

—— PIB real por hora trabajada
—— Empleados sobre poblacion en edad de trabajar

FUENTE: Eurostat.
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Horas trabajadas por empleado

Poblacién en edad de trabajar sobre poblacién total

que afectan a la forma de producir, la denominada
productividad total de los factores (PTF). La PTF
engloba conceptos tan heterogéneos como la innova-
cion empresarial, la asignacion de los factores produc-
tivos entre empresas o el marco institucional y la con-
fianza de las empresas hacia ellas.

Medir la ratio de capital por hora trabajada es difi-
cil, principalmente por no disponer de un criterio obje-
tivo y consensuado de su valor. En parte, esto esta
relacionado con el hecho de que cada tipo de capital
tiene una productividad distinta. En particular, no es lo
mismo una construccion inmobiliaria, una maquina, una
infraestructura de transporte o de telecomunicaciones,
un software informatico o una patente. Adicionalmente,
cada una de estas inversiones sufre una depreciacion
diferente y no todas se usan en todo momento a su

maximo de capacidad. Medir la PTF también es un reto,
ya que esta variable suele medirse como residuo de la
produccion, una vez que se tiene informacion de las
horas trabajadas y una estimacién del capital.

En cualquier caso, disponemos de algun indicador
que nos hace suponer que ni la ratio capital por hora
trabajada de Espafa en relacion con otras economias
desarrolladas ni la PTF han mejorado tras la crisis
financiera. En particular, de acuerdo con EU KLEMS,
la contribucion de la inversion al crecimiento del valor
afiadido en Espafa se redujo considerablemente tras
2008 (Figura 3 del Panel A). Durante los afios compren-
didos entre 1995 y 2007, la contribucion de la inversion
al crecimiento fue muy elevada en términos comparados
con Alemania o Estados Unidos, si bien, durante la crisis
financiera esta contribucion se redujo dramaticamente
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FIGURA 3

LA CONTRIBUCION DE LA INVERSION Y DE LA PRODUCTIVIDAD AL CRECIMIENTO

PANEL A. CONTRIBUCION DE LA INVERSION AL CRECIMIENTO DEL VALOR ANADIDO
(En pp)
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PANEL B. CONTRIBUCION DE LA PTF AL CRECIMIENTO DEL VALOR ANADIDO
(En pp)
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FIGURA 4

EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA Y PRIVADA EN [+D+i
EN ESPANA Y EN LA ZONA DEL EURO
(En % del PIB)
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para no recuperarse posteriormente. Por otro lado, el
crecimiento de la PTF fue muy reducido en Espana
durante los afios del boom inmobiliario, algo que no ha
cambiado con posterioridad (Figura 3 del Panel B). Tanto
en el periodo 1995-2007 como en el periodo 2008-2020,
el crecimiento anual medio de la PTF fue ligeramente
negativo en Espafia contrastando con los crecimien-
tos pequenos, aunque positivos, vistos en Alemania y
EE UU.

Un aspecto que contribuye a explicar el escaso dina-
mismo relativo de la productividad total de los factores
en Espana es el peso reducido de la innovacion —prin-
cipal determinante de la evolucion de la productividad
en el largo plazo (Romer, 1986; Lucas, 1988; Aghion
y Howitt, 1992)— en nuestro pais. En el promedio del

periodo 2000-2021, la ratio del gasto en I+D+i sobre
el PIB se situd en el 1,2% en la economia espafiola,
0,8 puntos porcentuales (pp) por debajo de la registrada
en el conjunto de la UEM?. Como muestra la Figura 4, a
esta brecha contribuyeron los déficits tanto en la inver-
sion en |+D+i del sector publico como, especialmente,
en la del sector privado empresarial que persistente-
mente se han venido observando en Espafia con rela-
cion a la zona del euro.

3 Cuando se utiliza la inversién en intangibles —que ademas de la
inversion en 1+D+i incluye el software, las bases de datos, el disefio,
la publicidad o la estructura organizativa entre otras partidas— como
medida del esfuerzo innovador, los resultados que se obtienen también
apuntan a la existencia de un diferencial negativo y persistente en Espafia
con respecto de la UEM (Banco de Espafia, 2018).
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Las politicas publicas pueden contribuir al dinamismo
de la innovacion empresarial a través de varios ins-
trumentos. Entre estos, destacan la inversion publica
directa, las compras publicas de innovacion, los incen-
tivos fiscales a las empresas innovadoras, la asigna-
cion de transferencias directas a la investigacion basica,
el disefio de una gobernanza adecuada del sistema
innovador, y las medidas que favorecen la obtencion
de financiacién por parte de empresas innovadoras de
nueva creacion*.

Mas alla de la escasez de innovacién en nuestro pais,
algunos autores han relacionado este escaso dinamismo
a la mala asignacion de recursos entre empresas. Existe
evidencia de que, entre 1995 y 2007, se produjo una
notable acumulacién de capital en empresas poco pro-
ductivas en Espafa®. Esto se debid, en cierta medida,
a un acceso heterogéneo a la financiacion por parte
de las empresas que, en lugar de estar vinculado a su
productividad, estaba mas relacionado con la disponi-
bilidad de colateral o su relacion con la Administracion
publica. De no haberse producido este empeoramiento
en la asignacion de los recursos, la productividad total
de los factores en ese periodo podria haber crecido un
10 % en lugar de reducirse un 8 %. Para el periodo mas
reciente, Albrizio et al. (2023) utilizan un indicador que
aproxima el grado de ineficiencia en la asignacion del
capital a partir de la dispersion de las productividades
marginales del capital entre empresas y encuentran
que —incluso descontando el periodo tras el estallido
de la pandemia— apenas se han alcanzado mejoras de
eficiencia en dicha asignacion en los ultimos afos. En
definitiva, los problemas de asignacion del capital entre
empresas siguen siendo relevantes desde una perspec-
tiva histdrica y posiblemente estén causados por facto-
res estructurales, entre los que se encuentran el acceso

4 Bloom et al. (2019), sobre el disefio general de las intervenciones
publicas, y Akcigit et al. (2021), sobre una adecuada asignacion
de transferencias a la investigacién basica considerando su
complementariedad con la investigacién aplicada.

5 En esta direccion apuntan, por ejemplo, Gopinath et al. (2017) y
Garcia-Santana et al. (2020).
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a la financiacioén o la complejidad regulatoria. Ademas,
estas limitaciones se ven agravadas por el reducido
tamafio de una gran parte de las empresas espanolas.

En términos de financiacion, a pesar de las notables
mejoras observadas en los Ultimos afos®, las empre-
sas espanolas siguen manteniendo —en comparacion
con las empresas de la zona del euro— una considera-
ble dependencia del crédito bancario y un acceso rela-
tivamente limitado a la financiacion via capital riesgo.
Esta estructura de financiacién no solo limita las posi-
bilidades de crecimiento de las empresas y su margen
de maniobra para adaptarse a eventuales perturbacio-
nes adversas, sino que también incide negativamente
en su capacidad para ejecutar proyectos de innovacion,
que, por su propia naturaleza, tienen un perfil de riesgo
relativamente elevado’.

En cuanto a la regulacion, hay que tener en cuenta
que el volumen y la complejidad de las normas que
afectan a la actividad econémica han venido creciendo
de forma muy significativa en los ultimos afios, hasta el
punto de que, como ilustracién, solo en 2022, el Estado
y las comunidades auténomas aprobaron 10.873 normas
nuevas (Bardhan, 2002; Mora-Sanguinetti y Pérez-Valls,
2020; De Lucio y Mora-Sanguinetti, 2021; De Lucio
y Mora-Sanguinetti, 2022; Mora-Sanguinetti, 2022;
Mora-Sanguinetti et al., 2023). Un numero elevado de
normas —cada vez mas complejas y diferentes entre
regiones y municipios— puede incidir negativamente,
no solo en las decisiones de los agentes econémicos,
sino también en la capacidad de las Administraciones
publicas para garantizar la unidad de mercado, tanto a

6 En Esparia, el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) ha
experimentado un crecimiento sostenido en sus nueve afos de
funcionamiento, de forma que, en 2022, el volumen de emisiones en
este mercado alcanzo los 13,7 mil millones de euros. Por otra parte, el
establecimiento en 2016 del programa de compras de bonos corporativos
por parte del Banco Central Europeo también habria contribuido a mejorar
el acceso a los mercados de capitales de las empresas cotizadas mas
pequefas (Alves et al., 2022).

7 Para evidencia sobre los efectos positivos de una adecuada
diversificacion en las fuentes de financiacion sobre la resiliencia y la
inversion de las sociedades no financieras, véanse De Fiore y Uhlig
(2015), Tengulov (2020) o Bongini et al. (2021).
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FIGURA 5

DESCOMPOSICION DEL DIFERENCIAL DE LA TASA DE EMPLEO
ENTRE ESPANA Y LA ZONA EURO, 20-64 ANOS

(En pp)
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nivel nacional como europeo. Existen, ademas, diver-
sos umbrales regulatorios en el ambito laboral y tributa-
rio —asociados a niveles arbitrarios del tamafo de las
companias— que influyen negativamente en el creci-
miento empresarial (Almunia y Lépez-Rodriguez, 2018).
Por ello, hay que tener en consideracion que las poli-
ticas publicas también pueden limitar las posibilidades
de las empresas para crecer y reducir sus incentivos
para innovar y especializarse.

4. Tasa de empleo y oferta laboral

La tasa de empleo es la ratio entre las personas que
estan empleadas y la poblacién en edad de trabajar. Por

tanto, su nivel y evolucion pueden descomponerse en
dos elementos. Por un lado, la tasa de actividad, que
mide qué porcentaje de la poblacion en edad de traba-
jar esta dispuesta a participar en el mercado laboral.
Por otro lado, la tasa de paro, que refleja qué propor-
cion de las personas que quieren trabajar no pueden
hacerlo. A partir de esta descomposicion, puede obser-
varse que la practica totalidad de la brecha en la tasa
de empleo entre Espafia y la UEM se debe a la mayor
tasa de paro en nuestro pais (Figura 5).

La elevada tasa de paro que la economia espafiola ha
mostrado a lo largo de las ultimas décadas presenta un
elevado componente estructural. Incluso en el periodo
de intenso crecimiento de Espafa entre 2000 y 2007, la
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tasa de paro no se redujo del 8 %. Mas recientemente, a
pesar de la vigorosa recuperacion de la actividad desde
2021, y de que se vislumbren algunos signos de sobre-
calentamiento en el mercado de trabajo —por ejemplo,
un aumento de los puestos de trabajo vacantes y la
escasez de demandantes de trabajo en determinados
sectores—, la tasa de paro todavia se mantiene en el
11,9%. En el promedio de la zona del euro, esta tasa
se sitla en la actualidad en el 6,5 %.

Tradicionalmente, una parte importante de este com-
portamiento del empleo se ha relacionado con algunas
caracteristicas institucionales del mercado laboral que
favorecian el despido frente al ajuste del empleo a las
condiciones econémicas. En particular, la interaccion de
un sistema de negociacion colectiva bastante centrali-
zado y de un sistema contractual que favorecia la con-
tratacion temporal. Sin embargo, las medidas de flexi-
bilidad interna impulsadas en 2012, el amplio recurso
a los expedientes de regulacion temporal de empleo
(ERTE) tras la pandemia y las modificaciones contrac-
tuales de la reforma de 2021 han podido favorecer otras
formas de ajuste del empleo ante perturbaciones eco-
noémicas negativas. Una evaluacion rigurosa de estos
cambios, y en particular de la ultima reforma laboral,
sera necesaria para poder afirmar que este marco ins-
titucional esta favoreciendo un menor nivel de desem-
pleo estructural. Para tal fin, se requiere la disponibi-
lidad de datos granulares, asi como una perspectiva
temporal mas amplia que incluya al menos un ciclo
economico adicional.

También resulta indispensable revisar el papel de
las politicas activas y pasivas de empleo. Respecto a las
politicas activas, Bertheau et al. (2023) documentan que
la menor inversion en estas politicas en Espafia justifica
las mayores dificultades de los desempleados para rein-
corporarse a otro empleo. Mas alla de los pasos dados
por la nueva Ley de Empleo de 2023, incrementar la efi-
cacia de las politicas activas de empleo exigira, por un
lado, la disponibilidad de recursos humanos, técnicos
y financieros y, por otro lado, de incentivos adecuados
tanto a la oferta como a la demanda de formacién. En
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particular, para que los servicios publicos de empleo ten-
gan un mayor peso en la intermediacion laboral —muy
reducido en la actualidad— y que sus actividades de
formacion e insercion laboral sean mas efectivas, se
requiere un perfilado profesional adecuado de los des-
empleados, una evaluacion rigurosa de los programas
de formacion e insercion laboral, y la adecuacion de
los recursos destinados a estos programas a los resul-
tados de evaluaciones continuas. Asimismo, hay que
tener en cuenta que, en los ultimos afios, se ha ampliado
en nuestro pais la red de proteccién social a través de
actuaciones como el ingreso minimo vital o la extension
de la cobertura de la proteccion al desempleo. Si bien
estas actuaciones han sido necesarias para no dejar
a ningun colectivo atras, es importante garantizar una
mayor coordinacion de estas politicas pasivas con otras
politicas activas para compatibilizar la proteccién de los
colectivos mas vulnerables con los incentivos adecua-
dos a la oferta de trabajo.

De cara al futuro, se deben superar dos retos impor-
tantes para la economia espafiola: el envejecimiento
poblacional y el menor nivel educativo de nuestra fuerza
laboral. Respecto al primero, hay que tener en cuenta
que este proceso de envejecimiento se acelerara en
las proximas décadas y sera mas intenso que en el
conjunto de la UEM. De acuerdo con las ultimas pro-
yecciones poblacionales del INE (Figura 6), la tasa de
dependencia en nuestro pais —calculada como la ratio
de la poblacién de al menos 65 anos y la poblacién de
entre 16 y 64 afios— aumentara desde el 31 % en 2021,
hasta casi un 54 % en 2050. Ademas, si se mantienen
las tendencias demograficas recientes, este proceso
de envejecimiento, lejos de ser un fenémeno transito-
rio, adquirira un caracter permanente. En particular, el
INE proyecta que la tasa de dependencia aun superara
el 50% en 2070. Este cambio demografico, entre otras
muchas dimensiones, afectara a la poblacién activa.
Se estima que, manteniendo las tasas de actividad por
grupos de edad constantes en sus niveles actuales, la
tasa de actividad agregada podria retroceder casi 3 pp
en 2030. Incluso en un escenario optimista en el que la


https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2023-5365
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NOTA: Las tasas de actividad proyectadas se calculan fijando las tasas de actividad en su nivel medio de 2022 y aplicando trimestre a
trimestre la variacion de los pesos poblacionales segun las distintas proyecciones demograficas consideradas.

(*) La tasa de actividad de convergencia se calcula asumiendo que la diferencia en 2022 entre la tasa de actividad de Espafay la de
Alemania se reduce en un 50 % de forma lineal hasta 2033.

FUENTE: AIReF, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espaiia.
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FIGURA7

DISTRIBUCION DEL NIVEL EDUCATIVO EN ESPANA Y LA ZONA DEL EURO
(En °/o)
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tasa de actividad espafola redujera a la mitad sus dife-
rencias con la de la economia alemana?, la reduccion
de tasa de actividad seria de 1,2 pp en 2030.
Respecto al reto educativo, hay que tener en cuenta
que el nivel de formacion de los empresarios, de los traba-
jadores auténomos y de los asalariados en Espaia esta
por debajo del promedio de la UEM, a pesar de la notable

8 Entre los menores de 24 afios, la tasa de actividad en Esparia
es entre 17 pp y 21 pp inferior, segun el grupo concreto de edad y sexo.
Entre las personas de mayor edad, destaca el grupo de los varones
a partir de 55 afios y el de las mujeres a partir de 60 afios, en los que
la tasa de actividad es entre 10 pp y 12 pp menor. Por el contrario, la
participacion laboral en las edades centrales es razonablemente similar.
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mejora registrada durante las ultimas décadas (Figura 7).
Asi, segun los datos de Eurostat, referidos a 2022, en
Espana el 35,2 % de los auténomos, el 32,9% de los
empleadores y el 28,5 % de los trabajadores por cuenta
ajena tienen un nivel de estudios bajo. Estos porcentajes
son muy superiores a los que se observan en el conjunto
de la zona del euro (20,7 %, 18,9% y 18,2 %, respectiva-
mente). Sin embargo, la adecuacion del capital humano
a las nuevas tecnologias requiere no solo de cambios
en la distribucion de la poblacion trabajadora por niveles
educativos, sino también de una adaptacion de los curri-
culums académicos hacia aquellas disciplinas que mejor
complementen las habilidades asociadas a las nuevas
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tecnologias. Asimismo, tradicionalmente, quien alcanzaba
la formacion posobligatoria escogia ir a la universidad, lo
que ha repercutido en que en la actualidad haya un por-
centaje reducido de personas con formacion profesional
técnica. Sin embargo, recientemente esto se esta revir-
tiendo de forma que cada vez hay una mayor demanda
de estudios profesionales, especialmente superiores.
En este sentido, la adecuacion del capital humano a las
nuevas tecnologias requerira cambios en la distribucion
por niveles educativos de la poblacion trabajadora y, en
particular, que la Formacioén Profesional (FP) y algunas
disciplinas universitarias sean capaces de ofrecer pla-
zas suficientes y formacion practica en aquellas discipli-
nas que el mercado demanda.

5. La oportunidad del NGEU para converger con
Europa. Conclusiones

En julio de 2020, el Consejo Europeo aprobd la crea-
cion del fondo NGEU dotado con 800 mil millones de
euros. Los objetivos del fondo eran, por un lado, paliar
las consecuencias de la pandemia vy, por otro, contri-
buir a las transformaciones estructurales de la econo-
mia europea, en particular a acelerar las transiciones
digital y ecoldgica. Para acceder a estos recursos los
Estados miembros disefiaron Planes de Recuperacion y
Resiliencia (PRR). EI PRR de Espafia se aprobo en julio
de 2021 por la Comision Europea y contempla trans-
ferencias por alrededor de 70 mil millones de euros.

Por tanto, el PRR espaiol, denominado Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR),
es una potente palanca para revertir la falta de conver-
gencia planteada en los apartados anteriores dado que
supone un ambicioso programa de inversiones hasta
2026 y que incorpora un total de 102 reformas en dife-
rentes ambitos de la actividad econémica. En particu-
lar, supone una oportunidad Unica para revertir el redu-
cido peso de la innovacion, impulsar la digitalizacion y
facilitar la transicion ecologica. De los 70 mil millones
de euros movilizados hasta 2026 por el PRTR espa-
fol se espera destinar el 7% del total de los recursos

a actividades de |+D+i. Por otra parte, mas del 40 % de
los recursos se destinan a apoyar la transicion verde y
el 30 % a la transicion digital.

El disefio y ejecucion del programa NGEU supone un
considerable desafio para las Administraciones publi-
cas espanolas. Es fundamental una seleccion rigurosa
de los proyectos a financiar con estos recursos. Pero,
también, llevar a cabo un proceso de evaluaciéon en
tiempo real, que permita identificar y corregir las posi-
bles deficiencias que puedan surgir, tanto en materia
de procedimientos como en la propia evolucion de los
proyectos financiados. En este sentido, la enorme com-
plejidad que subyace a la gestion de estos fondos acon-
seja un elevado grado de transparencia, de manera que
todo este proceso acabe suponiendo una mejora en la
confianza de la poblacion acerca de sus instituciones.
Precisamente, una de las recomendaciones a Espana
en el contexto del Semestre Europeo 2023 es continuar
con la implementacion del PRTR, lo que requiere ade-
cuar la capacidad administrativa a la nueva solicitud de
fondos relacionados con la Adenda al PRTR?®, e iniciar
rapidamente la aplicacion de las medidas conexas a
la Adenda recientemente aprobada (Alonso y Matea,
2023).

La evaluacién del impacto econdmico derivado del
NGEU conlleva una elevada complejidad e incertidum-
bre. Algunos de los interrogantes son el grado de exi-
gencia del calendario de ejecucion de los proyectos;
o el grado de ambicion de las reformas estructura-
les comprometidas. Albrizio y Geli (2021) analizan el
impacto econdmico que ha tenido el Fondo Europeo de
Desarrollo Regional durante los ultimos 20 afios, debido
a la similitud de los objetivos de dichos fondos y del
NGEU. Los resultados del analisis sugieren que aque-
llas reformas estructurales que reduzcan las barreras

9 LaAdenda al PRTR es una actualizacion de este ultimo para
poder, por un lado, acceder a los nuevos fondos que le corresponden a
Esparia, tanto por el REPowerEU como por la estimacién definitiva de las
subvenciones del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR), el
instrumento central del programa de ayudas NGEU vy, por otro, solicitar
los préstamos del MRR que no se pidieron en julio de 2021 (véase
Gobierno de Espafa, 2023).
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Seleccion adecuada de proyectos NGEU

FUENTE: Banco de Espana.

FIGURA 8
ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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Escenario sin NGEU vy sin reformas estructurales

Seleccion adecuada de proyectos NGEU y reformas estructurales favorecedoras del crecimiento

a la competencia en el mercado de productos y algu-
nas rigideces en el mercado laboral pueden aumentar
el efecto expansivo (multiplicador fiscal) de los fondos
europeos a medio y largo plazo. En cualquier caso,
seria conveniente revisar el marco temporal del pro-
grama NGEU, para garantizar su maxima efectividad.

El PRR espafiol puede analizarse también a través
del impacto de una serie de perturbaciones de demanda
y de oferta, equivalentes a las transferencias de 70 mil
millones de euros, que se propagan a través del sistema
productivo al tener en cuenta la estructura sectorial de la
economia espafiola. El impacto medio en un horizonte
de cinco afos es del 1,15% del PIB si solo considera-
mos el efecto directo de los programas de inversién y
los planes de gasto, pero aumenta hasta el 1,75 % si
tenemos en cuenta el aumento de la capacidad pro-
ductiva de determinados sectores y su propagacion a
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través del tejido productivo. La expansién resultante es
especialmente fuerte en sectores muy dependientes de
la mano de obra altamente cualificada, como la infor-
matica y los servicios profesionales, ademas de los bie-
nes duraderos del sector manufacturero y del sector de
la construccion (véase Fernandez-Cerezo et al., 2023).

El impacto de estos fondos en la capacidad produc-
tiva de la economia espanola dependera, de manera
fundamental, del tipo de inversiones realizadas y de las
reformas estructurales que las acompafien. Por ejem-
plo, Cuadrado et al. (2022) sefialan que, si en el marco
del programa NGEU se seleccionasen proyectos con
un elevado grado de complementariedad entre la inver-
sion publica y la privada —de tal forma que se gene-
rasen externalidades positivas sobre la productividad
privada, esto es, «efectos arrastre»—, la tasa de cre-
cimiento potencial anual de la economia espafiola en
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2030 podria elevarse hasta el entorno del 1,3 %, unos
0,2 pp por encima de la tasa de crecimiento que habria en
un escenario alternativo sin dicho efecto arrastre (véase
Figura 8). Si esta adecuada seleccion de los proyectos
se viera acompafada, ademas, de diversas reformas
estructurales que redujeran las rigideces existentes en
los mercados de productos y de trabajo —contribuyendo,
de esta forma, a reducir la tasa de paro estructural y a
impulsar el crecimiento de la productividad—, la tasa de
crecimiento potencial de la economia espariola al final
de esta década podria llegar a situarse en el entorno del
2,0%. Naturalmente estas estimaciones son valoracio-
nes ex ante. Segun la Comisién Europea a mediados
de 2023 en Espafia ya se habian desplegado cerca del
60 % de las reformas programadas, si bien las inversio-
nes implementadas no llegaban al 10%. Sera necesario
disponer de informacion pormenorizada de cada una de
estas actuaciones para analizar su impacto ex post en la
capacidad productiva de la economia espafiola.
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EL RETO QUE TRANSFORMO LA ADMINISTRACION
ECONOMICA ESPANOLA: LA ADHESION A LAS
COMUNIDADES EUROPEAS Y LA PRIMERA
PRESIDENCIA. EL PAPEL CLAVE DE PEDRO SOLBES

Partiendo de que las instituciones, y dentro de ellas las Administraciones publicas,
desempefian un papel critico para que se dé el desarrollo econdmico y el progreso, y de

que en Espafia la modernizacion y gran transformacion en la manera de trabajar de la
Administracion econdmica se produjo en los afios iniciales de la adhesion a la Unién Europea
(UE), se analiza como fue posible que en apenas tres afios Espafia realizara con éxito su
primera Presidencia y se convirtiera en un pais objeto de respeto y reconocimiento por la
gestion de ese semestre de 1989. En ese hito, un funcionario del Estado, Pedro Solbes, que fue
secretario de Estado para las Comunidades Europeas (CC EE), jugé un papel clave.

The challenge that transformed the Spanish economic administration: The
accession to the European Communities and the first Presidency. The key role
of Pedro Solbes

Starting from the premise that institutions, and within them public administrations, play a

critical role in economic development and progress, and that in Spain the modernisation and great
transformation in the way the economic administration worked took place in the initial years of accession
to the European Union (EU), this paper analyses how it was possible for Spain to successfully carry out
its first Presidency in barely three years and become a country that was respected and recognised for its
management of that six-month period in 1989. In that milestone, a State official, Pedro Solbes, who was
Secretary of State for the European Communities, played a key role.

Palabras clave: transformacion Administracion, Presidencia UE, reto adhesion.
Keywords: transformation Administration, EU Presidency, accession challenge.
JEL: HO, H77.

* Fue Director del Gabinete del Secretario de Estado para las CC EE entre octubre de
1985 y septiembre de 1986, y Director General de Coordinacién Técnica con las CC EE
entre septiembre de 1986 y junio de 1990.

** Fue Director del Gabinete del Secretario de Estado para las CC EE entre septiembre
de 1986 y noviembre de 1989.

Version de septiembre de 2023.

https://doi.org/10.32796/ice.2023.933.7690

125 ANOS DE REVISTAS ICE ICE 171
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933


https://doi.org/10.32796/ice.2023.933.7690

FERNANDO BALLESTERO Y FERNANDO PUERTO

1. Introduccion

En su conocido trabajo de investigacion Why nations
fail, Daren Acemoglu y James A. Robinson pusieron de
manifiesto el papel critico que tienen las instituciones en
un pais para impulsar o facilitar el progreso y desarrollo
econdmico, o para dificultarlo o lastrarlo. Una realidad
que se constata a lo largo de la historia en los diferen-
tes paises del mundo.

Las instituciones econémicas son determinantes para
gue un pais sea pobre o prospero, siendo la politica y las
instituciones politicas las que determinan qué institucio-
nes econdmicas tiene un pais (Acemoglu y Robinson,
2012, p. 43).

Es evidente que una Administracion eficiente y que
ejerza sus funciones en beneficio del conjunto de la
sociedad, no respondiendo a los intereses de unos gru-
pos politicos o de unos grupos econémicos concretos,
hace posible que la sociedad avance alcanzando un
nivel mayor de riqueza y una mayor justicia social. Y
esto es mas critico en los periodos de grandes cam-
bios o transformaciones. Sobre ello, hay una abun-
dante literatura econémica, y en particular es unos de
los ejes de trabajo de la OCDE desde hace décadas'.
Mas alla de ese papel, hay autores que han profun-
dizado en la «creacion de valor» que debe aportar el
Estado «estableciendo una direccion y un objetivo para
los actores privados y publicos para colaborar e inno-
var resolviendo los problemas sociales» (Mazzucato y
Ryan-Collins, 2022, p. 356)2.

Si nos centramos en Espafia, y analizamos con una
perspectiva histérica el cambio en las funciones y en la
forma de trabajar de nuestra Administracién econémica,
hay que referirse, sin duda, a dos hitos clave: la des-
centralizacion y transferencia de competencias a las

1 Ver los diferentes Informes y Notas Técnicas elaborados por la
Direccion de Gobernanza Publica, Asuntos Publicos y Comunicaciones,
y, entre otros, los Informes periédicos Government at a glance. El
ultimo Government at a glance 2023 en https://www.oecd-ilibrary.org/
governance/government-at-a-glance-2023_3d5c5d31-en

2 \/er también otros trabajos de Mariana Mazzucato.
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comunidades autdbnomas, y la integracion en la UE. El
primero de ellos, no es objeto de este articulo, que se
va a focalizar en el cambio que supuso incorporarse
como Estado miembro a una Comunidad de Estados
que legislaba y establecia unas normas y criterios que
todos tenian que cumplir. La Administracion publica, y el
pais entero, tenian que adaptarse a ese nuevo modelo.

Pues bien, nuestra Adhesion se produjo el 1 de enero
de 1986, y apenas tres afios después, el marco legal e
institucional y la manera de trabajar de la Administracion
econdmica apenas se parecian a lo que era unos anos
antes de la Adhesion.

El elemento que actué como dinamizador de ese
gran cambio fue el compromiso que asumié enton-
ces Espafia de ejercer la Presidencia de la UE,
entonces Comunidades Europeas?®, durante el primer
semestre de 1989. Era un grandisimo reto. No se tra-
taba solo de abrir el pais al comercio exterior elimi-
nando las barreras, sino que suponia el desafio de jugar
un papel de liderazgo en Europa, presidiendo la ges-
tion ordinaria de las Comunidades Europeas, en un
momento, ademas, en que éstas habian optado por
avanzar hacia la creacion de un verdadero Mercado
Unico.

Esta gran transformacion fue posible por la propia
dinamica de la sociedad espafiola que creia en la pre-
sencia en Europa como la mejor via para la moderni-
zacion; por la politica del Gobierno de entonces, que
aposté claramente por un cambio; y por el papel de un
grupo de funcionarios que con su trabajo diario lo hicie-
ron posible.

3 El nombre de Unién Europea se aplica desde 2009 con el Tratado
de Lisboa, finalizando asi un proceso de integracion institucional. Antes
habia varias Comunidades Europeas. En efecto, en 1957 por el Tratado
de Roma, se cred la Comunidad Econémica Europea (CEE), mas
conocida como el Mercado Comun. Se sumaba a la Comunidad Europea
del Carbén y del Acero (CECA), creada en 1951, y a la Comunidad de
la Energia Atémica (EURATOM), que se cre6 también en 1957. Eran,
por tanto, tres Comunidades Europeas, y Espafia en 1985 se integré en
las tres. Posteriormente, en 1993 por el Tratado de Maastricht, pasé a
denominarse Comunidad Europea, al unificarse los tres tratados de las
tres Comunidades, afiadiendo una politica exterior y de seguridad comun
y los asuntos de justicia e interior. El Tratado de Lisboa de 2009 reforzo, e
integré mas, la Unién Europea.
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En ese proceso, al igual que sucedid en otros
momentos cruciales de nuestra historia, un funciona-
rio del Estado, Pedro Solbes, que habia trabajado en
las negociaciones de adhesion y que ocupd el puesto de
secretario de Estado para las Comunidades Europeas
entre octubre de 1985 y marzo de 1991, jugoé un papel
fundamental.

En este articulo se analiza la problematica que exis-
tia en el momento de nuestra adhesion y la estrategia
que se siguio para poder llevar a cabo esa transforma-
cién con éxito. Se destacan también algunos elementos
que no deberian olvidarse, ya que varias décadas des-
pués de aquellos cambios, nuestra economia y nues-
tra Administracion se enfrentan a otro gran reto: la digi-
talizacion en un mundo global. Por ello, es importante
recordar algunos elementos que deberian tenerse en
cuenta hoy, por el papel que jugaron entonces.

2. El contexto antes de nuestra Adhesion*

El contexto dentro de Espaia

Las negociaciones para la adhesion de Espafia a
las Comunidades Europeas fueron largas, casi ocho
afios, y nada sencillas, debido al tamafio y a la diver-
sificacion de nuestra economia. Desde que el 26 de
julio de 1977 se solicitd formalmente la incorporacion,
hasta el 12 de junio de 1985 en que se firmo el Tratado,
fueron muchisimas las reuniones de trabajo y rondas
negociadoras.

Mientras estas negociaciones avanzaban y los dife-
rentes sectores afectados defendian sus posiciones
haciéndolas llegar a los equipos negociadores, el
resto de la sociedad espafiola se limitaba a esperar
que «entraramos en Europa» algo que iba a ser muy
bueno para el conjunto del pais, aunque la mayoria de
los ciudadanos no eran conscientes de los cambios que

4 Alo largo de este articulo, y en particular en los apartados 2, 3,4y 5,
se reproducen literalmente algunos parrafos y frases del articulo de los
mismos autores (Puerto y Ballestero, 2023).

implicaba. Cierto es que fueron afios muy complicados,
la lamada Transicion, y habia temas prioritarios que
centraban toda la atencién. El hecho es que no habia
un conocimiento de cémo funcionaban las institucio-
nes comunitarias 0 cOmo eran sus procesos de toma
de decisiones, ni entre los dirigentes politicos y funcio-
narios responsables en la Administracién, ni entre las
asociaciones empresariales. Tampoco entre los medios
de comunicacién, los creadores de opinion.

Mas aun, habia incluso sectores dentro de la pro-
pia Administracion publica que no entendian por qué
Espafia tenia que modificar su legislacion en muchos
ambitos, debido a una obligacion externa. Podrian
recordarse ejemplos como el del grupo de magistra-
dos que acudid a una cita con el secretario de Estado
para las CC EE, nada mas producirse la adhesion, para
manifestar su desacuerdo por tener que hacer muchos
cambios en las normas legales vigentes; o la de los
tres militares de alta graduacion que se presentaron en
la reunién de la Comision Interministerial para asun-
tos relacionados con las CC EE, para plantear que por
razones de defensa nacional no se podia admitir que
los extranjeros comunitarios pudieran adquirir terre-
nos en las zonas de costa, una limitacidon que exis-
tia entonces.

Este escaso conocimiento de lo que implicaba nues-
tra integracion en las CC EE, estaba presente dentro
de la propia Administracion, o mejor dicho, de todas las
Administraciones publicas. De hecho, solo los pocos
profesionales que habian participado en las negocia-
ciones conocian el funcionamiento de las Comunidades
Europeas y, por tanto, cdmo iba a tener que actuar
Espana a partir del 1 de enero de 1986.

El contexto europeo

Con independencia de las negociaciones para la
adhesion de Espana y Portugal, los Estados miembros
estaban centrados entonces en una negociacion entre
todos para avanzar en la creacion del mercado unico,
eliminando las trabas que aun existian. Este objetivo
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se concretaba en el Acta Unica. En palabras del pre-
sidente Jacques Delors, habia que hacer realidad un
proyecto que estaba sobre la mesa de los comisarios
desde afios atras: convertir el mercado comun en mer-
cado unico, un mercado sin derechos de aduana ni obs-
taculos al comercio. No se hablaba todavia de la elimi-
nacion de las fronteras fiscales.

El objetivo era la creacion de una gran area eco-
némica entre los paises miembros, mediante un pro-
grama recogido en 280 medidas a las que debia
sumarse la coordinacién de la politica monetaria, pre-
parando la creacion de una unién econémica y moneta-
ria, previendo de manera formal por primera vez la crea-
cion de una moneda comun y la desaparicion de todas
las fronteras entre los miembros. El Acta Unica recogia
también diferentes iniciativas para avanzar la integra-
cion en politica social, proteccion del medioambiente e
investigacion y desarrollo tecnoldgico. Para conseguir
una mayor cohesion econdmica y social se proponia
también la reforma y el apoyo financiero de los Fondos
Estructurales: Fondo Europeo de Orientacion y Garantia
Agricola (FEOGA), Fondo Social Europeo (FSE) y Fondo
Europeo de Desarrollo Regional (FEDER).

Asi, el primer texto fundamental que tuvo que fir-
mar Espana ya como Estado miembro, el 27 de enero
de 1986, fue el Acta Unica, un texto en cuya elabora-
cion ya habia participado durante las negociaciones
de adhesién. Fue un paso importante en el proceso de
integracién, que Espana adoptd no sin pedir ciertas
contrapartidas relativas a la necesidad de avanzar
en el entramado institucional para mejorar la toma de
decisiones o incrementar los poderes del Parlamento
para adaptarlos a las necesidades de los ciudadanos.
También se pidieron progresos para la politica social y
de empleo, pero, sobre todo, solidaridad y cohesion,
una peticidon que se justificaba como compensacion a
la apertura de nuestros mercados. Con esa peticion
que merecio enseguida el apoyo del presidente de la
Comisioén, se comenz6 a dar forma a los futuros fon-
dos de cohesion, de los que Espafia acabaria siendo
uno de los principales beneficiarios.
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A estas inquietudes y propuestas se unieron, légica-
mente, las de otros Estados miembros lo que dio lugar
a que la Comision publicase en 1987 un primer docu-
mento para el desarrollo e implantacién del Acta Unica,
Llevar a buen término el Acta Unica. Una nueva fron-
tera para Europa, todo un programa que entrd en vigor
el 1 de julio de 1987, con el objetivo de eliminar las
fronteras entre los Estados miembros a partir del 31 de
diciembre de 1992. Un programa para crear el mercado
unico sin fronteras, para los intercambios de bienes y
servicios, pero también para la libre circulacion de tra-
bajadores y movimientos de capitales.

Se hizo evidente entonces la necesidad de una mayor
integracion econdmica y monetaria, una idea que habia
tomado forma con el Informe Werner de 1970° y sobre
esta base se elaboro6 el Plan Werner aprobado en 1971,
que esbozaba ya las tres etapas para conseguir la Unién
Econdmica y Monetaria: la convertibilidad irreversible
de las monedas nacionales, la centralizacion de la poli-
tica monetaria y crediticia, y la creacion de una moneda
comun.

En junio de 1988, el Consejo de Hannover nombro
un Comité de Expertos que debia fijar las condiciones
para avanzar hacia la moneda unica. Bajo la direccion
del presidente de la Comision integraron ese Comité los
gobernadores de los Bancos Centrales y tres expertos
independientes, entre ellos el espafiol Miguel Boyer. El
informe de este Comité seria presentado en el Consejo
de Madrid con la Presidencia espariola, en junio de
1989.

Ademas del Acta Unica, dos temas importantes esta-
ban también en plena negociacion: la reforma de la
Politica Agraria Comun (PAC), que consumia casi dos
tercios del presupuesto comun; y el primer paquete
Delors sobre perspectivas financieras 1988/1992, que
ya proponia avances para los fondos de cohesion y las
etapas hacia la unién monetaria.

5 Pierre Werner era primer ministro de Luxemburgo y sobre la base de
su informe se elaboro el Plan Werner aprobado en 1971.



EL RETO QUE TRANSFORMO LA ADMINISTRACION ECONOMICA ESPANOLA: LAADHESION A LAS COMUNIDADES EUROPEAS...

La PAC, que ha sido uno de los pilares de la Comunidad
Europea, se habia hecho muy onerosa porque propiciaba
la produccion de excedentes agricolas y ganaderos que la
Comision debia comprar cada afo. Esto suponia subven-
cionar con cargo al presupuesto comun la enorme pro-
duccion de algunos paises como Francia. La PAC era la
mas compleja de todas las politicas comunes de primera
hora, con su sistema de unidad de mercado y precios de
garantia, la preferencia comunitaria que protegia frente a
las importaciones a precios normalmente mas bajos, y el
papel de los llamados montantes compensatorios mone-
tarios que se aplicaban en los intercambios.

En 1988 se celebrd una cumbre extraordinaria de
los Estados miembros al mas alto nivel, con el objetivo
de introducir reformas que limitasen esos gastos. Los
efectos fueron inmediatos, de manera que en muy poco
tiempo el gasto agricola se redujo hasta el 60 % del pre-
supuesto. No obstante, la gran reforma de la PAC no
se produciria hasta 1992.

La creacion de un espacio financiero europeo como
objetivo esencial de la integracion no habia sido incluida
en el Tratado de Roma, aunque se sugeria para cuando
el funcionamiento del mercado unico lo hiciese nece-
sario. Asi lo considerd la Comision Europea cuando en
mayo de 1986 impulsé una liberalizacion de los movi-
mientos de capitales que enseguida merecio el apoyo
de todos los firmantes del Acta Unica, lo que dio lugar
a la Directiva 85/566/CEE, aprobada en esa fecha. El
Acta Unica puso la libre circulacion de capitales al mismo
nivel que la de bienes y servicios y una nueva Directiva
en 1988 dotd al mercado unico de plena dimension
financiera, con libertad de movimientos de capitales a
partir de julio de 1990. Grecia, Espafia y Portugal obtu-
vieron un periodo transitorio, hasta el 31 de diciembre
de 1992, para asumir este compromiso.

En cualquier caso, los primeros meses tras nuestra
Adhesion fueron un periodo de una actividad intensa,
pues estaba sobre la mesa el reforzamiento de la cons-
truccién europea en las cuatro areas que se han mencio-
nado: el mercado interior, la dimension social, la Union
Econdémica y Monetaria y la Politica Exterior.

3. Elreto de la Presidencia. ; Qué implicaba?

Pues bien, en este contexto de intensas discusiones
y negociaciones sobre el futuro del proyecto europeo,
Espafia asumié que ejerceria la Presidencia del Consejo
en el primer semestre de 1989.

¢ Qué significaba e implicaba en la practica
ejercer la Presidencia?

Solo tres afnos después de nuestra adhesion, en
pleno ejercicio de adaptacién del ingente acervo legis-
lativo comunitario, correspondia a Espafia asumir la
Presidencia del Consejo el 1 de enero de 1989 por seis
meses. Un ejercicio que se realiza por riguroso turno
alfabético, segun el nombre da cada pais en su pro-
pia lengua.

La Presidencia del Consejo es importante para el
pais que la ejerce, pues es una ocasion para mostrar
al resto de los Estados miembros la capacidad de su
Administracion para la gestion de los temas europeos.
El pais que la ostenta debe presidir los Consejos de
Ministros, entre 40 y 45 durante el semestre, que cul-
minan con el Consejo Europeo de Jefes de Estado o
de Gobierno. Asimismo, debe presidir los centenares de
grupos de trabajo del Consejo y de la Comision, lo que
obliga a la movilizaciéon de muchos funcionarios y exige
un gran esfuerzo de coordinacion.

La Presidencia debe convocar todas esas reunio-
nes estableciendo los 6rdenes del dia y debe promo-
ver las negociaciones necesarias para que se alcancen
acuerdos. Para ello tiene la facultad de poder acelerar
o retrasar la adopcién de algunas decisiones, convo-
cando mas o menos reuniones y dinamizando o retar-
dando los debates. Obviamente, las Presidencias pla-
nifican los trabajos teniendo en cuenta sus prioridades,
en la medida de lo posible, y cuentan con el apoyo de
la Comision para establecer el programa de trabajo.

La capacidad de los recién llegados para ejercer la
Presidencia planteaba entonces légicas dudas entre
el resto de socios. De hecho, Portugal renuncié a
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ejercer la Presidencia que le correspondia en 1988.
Pero Espana si asumio lo que entonces era todo un
gran reto: ejercer su Primera Presidencia del Consejo
de las CC EE.

¢ Qué temas sobre la mesa centrarian la gestion
en el primer semestre de 19897

Como hemos comentado, los Estados miembros a los
que correspondia ejercer la Presidencia esos afios se
encontraban con la responsabilidad de impulsar la cons-
truccion europea, apoyando iniciativas y consiguiendo
acuerdos y consensos en los temas mas sensibles, en
especial los relacionados con los grandes temas comen-
tados en el punto anterior. Al mismo tiempo, debian estar
receptivos ante la multitud de temas ordinarios que era
necesario ir aprobando en el dia a dia, desde la nego-
ciacion anual de los precios agricolas a las diferentes
propuestas de reglamentos y directivas en todo tipo de
materias. En paralelo, habia que tener en cuenta las
necesidades en el plano internacional para reforzar el
papel de Europa. En relacién con este ultimo aspecto,
hay que recordar que las embajadas del Estado que
ostenta la Presidencia, lideran la representacion y las
gestiones de la Comunidad Europea en ese semes-
tre en los diferentes paises del mundo. Por ultimo, en
ese marco, el presidente o primer ministro del pais de
la Presidencia ejercia como presidente del Consejo y
debia preparar y presidir el Consejo Europeo®.

El papel que jugaron las anteriores Presidencias
de 1988

La Presidencia alemana, en el primer semestre de
1988, y la griega en el segundo, fueron las que prece-
dieron a la espanola.

6 Actualmente la situacion ha cambiado algo, ya que desde
el Tratado de Lisboa existe la figura, permanente, de presidente
del Consejo Europeo, lo que rebaja algo la carga de la
Presidencia del Consejo, semestral.
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Tras la firma del Acta Unica, en febrero de 1986, se
iniciaron los debates sobre las perspectivas financie-
ras, que ocuparon todo el afio 1987. Estaba claro que el
afo 1988 iba a requerir toda la atencion de los Estados
miembros y las instituciones para tratar las perspectivas
financieras 1988-1992 planteadas en el llamado Primer
Paquete Delors. En la segunda parte del aio, ante la
falta de acuerdo sobre las finanzas, la Presidencia
danesa convoco una Conferencia Intergubernamental
(CIG) que tampoco consiguio el consenso, debido en
esta ocasion a la oposicion espafiola que exigia una
solucion al «peso del pasado» en la aportacion espa-
fola al presupuesto comun, pues se nos pedia asumir
la parte proporcional de las deudas anteriores a nues-
tra adhesién, lo que no podiamos aceptar. La negativa
espafola suponia un incremento para las contribucio-
nes del resto de paises y en el caso aleman ciertos pro-
blemas de politica interior no le permitian aceptar un
incremento de su aportacion. Este asunto solo podria
resolverse durante la Presidencia alemana a partir de
enero de 1988.

El Consejo Europeo de Copenhague, de diciem-
bre de 1987, solo consiguid el acuerdo de convocar
un Consejo extraordinario para febrero de 1988. Este
nuevo Consejo que se celebraria en Bruselas, ya con
Presidencia alemana, si pudo aprobar las perspecti-
vas financieras para el periodo 1988/1992. Un primer
paso inicial pactado con el Parlamento Europeo, con
el que las Comunidades Europeas se dotaron del pri-
mer marco financiero multianual, al que seguirian el
Segundo Paquete Delors (1993/1999) y la Agenda
2000.

Los debates en estas cumbres permitieron a Espafia
definir una posicion clara para futuros debates financie-
ros, defendiendo la progresividad para los ingresos y
proporcionalidad en términos de PIB, para ir disminu-
yendo paulatinamente la regresividad que suponia el
recurso basado en el IVA. En definitiva, procurar que
nuestra compensacion viniese via gastos, excluyendo
la via ingresos que recordaba el precedente del cheque
inglés (I want my money back de Margaret Thatcher).
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Esto se tradujo en mejoras en la dotacion de fondos
estructurales, coherente con nuestra posicion en favor
de los fondos de cohesion.

La Presidencia alemana concluy6 en junio con otro
Consejo en Hannover, donde ademas de confirmar
al presidente Delors para otro mandato al frente de
la Comision, se constataron los primeros avances en la
creacion del mercado interior propuestos por el Acta
Unica. También se adoptaron algunas decisiones en
politica social y, sobre todo, se dio un gran impulso a
la unidén monetaria, aceptando la creacion del Banco
Central Europeo que seria una realidad diez afios des-
pués, el 1 de junio de 1998.

La Presidencia griega del Consejo, que ocup? el
segundo semestre de 1988, consiguié pocos avances.
El Consejo de Rodas dedico parte de su tiempo a rebatir
la idea de una Europa Fortaleza atribuida al mercado inte-
rior, con la que atacaban a la Comunidad los principales
socios en el resto del mundo. Se cuenta que en el Consejo
de Rodas, en diciembre de 1988, el presidente Mitterrand,
traté de sefalar los deberes a las futuras Presidencias
espafola y francesa, al afirmar que los platos fuertes de
la armonizacion fiscal y de la Europa cultural serian servi-
dos en 1989. Los hechos vinieron a demostrar que cuando
le correspondié a Francia el 1 de julio de 1989 asumir
la Presidencia, los temas mas importantes habian sido
ya aprobados y la nueva Presidencia se habia quedado
algo vacia de contenidos relevantes. Luego la historia se
encarg6 de complicarla con los cambios en la URSS, la
caida del muro de Berlin y la unificacion alemana.

El reto de poner a punto la Administracion
espanola

En este contexto era evidente que si queriamos que
nuestra integracion se produjera sin sobresaltos y que el
primer semestre de 1989 la Presidencia transcurriese
correctamente, se requeria un gran esfuerzo de puesta a
punto de toda la Administracién. El secretario de Estado
para las CC EE, como maximo responsable operativo,
lo tenia muy claro.

4. La preparacion de la Presidencia

El «modelo» de coordinacion

A pesar del bajo nivel de conocimiento general de lo
que implicaba realmente «entrar en Europa», lo que si
habia resuelto bien el Gobierno, fue el modelo para el
funcionamiento operativo de la Administracion en rela-
cion con las instituciones comunitarias. A comienzos de
1985, cerrado ya el Acuerdo de Adhesion y unos meses
antes de la firma del Tratado, el Gabinete de Presidencia,
en Moncloa, elabor6 un informe analizando las diferen-
tes posibilidades de los modelos operativos vigentes en
otros paises: un Ministerio para las Relaciones con las
CC EE o una Secretaria de Estado dentro del Ministerio
de Asuntos Exteriores o una Secretaria de Estado den-
tro del Ministerio de Economia.

En Espafia habia ya un Ministerio para las Relaciones
con las CC EE que habia sido responsable de las nego-
ciaciones de adhesion y trabajaba en contacto muy
estrecho con los diferentes ministerios sectoriales. Tras
valorar las diferentes opciones y sus implicaciones, el
Gobierno decidié que el modelo espafiol, una vez incor-
porados como Estado miembro, fuese una Secretaria
de Estado dentro del Ministerio de Asuntos Exteriores,
pero con una vision mas econdémica, que fuera la res-
ponsable de gestionar el proceso de integracion y par-
ticipacion, liderando la coordinacion con los diferentes
ministerios sectoriales.

Para hacer eficaz y consistente este modelo, el
Gobierno habia adoptado también tres decisiones claves:
— Crear la Comisioén Interministerial para Asuntos

Econémicos relacionados con las Comunidades

Europeas, que presidiria el secretario de Estado,

siendo vicepresidente el secretario de la Comisién

Delegada para Asuntos Econémicos, y vocales los

subsecretarios y secretarios generales de los minis-

terios sectoriales. El secretario era el director gene-
ral de Coordinacion Técnica con las CC EE’.

7 Real Decreto 1567/1985 de 2 de septiembre.
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— Incorporar al secretario de Estado para las Comuni-
dades Europeas a la Comision Delegada del Gobierno
para Asuntos Econdmicos®.

— Nombrar secretario de Estado para las Comunidades
Europeas a Pedro Solbes, entonces secretario gene-
ral técnico de Hacienda, que habia sido un experto
clave en las negociaciones de adhesion.

Todos los viernes la Comision Interministerial para
Asuntos de las CC EE analizaba los temas que se deba-
tian o se iban a debatir en Bruselas, con sus implicacio-
nes econdmicas y legales, y daba las instrucciones opor-
tunas a nuestros delegados en los grupos. En caso de
conflicto entre ministerios o de incidencias relevantes,
los temas eran elevados por el secretario de Estado a
la Comision de Subsecretarios que tenia lugar el miér-
coles siguiente, o a la Comisién Delegada para Asuntos
Econdmicos que tenia lugar los jueves. La coordinacion
en los temas econdmicos y legales quedaba asi garan-
tizada. Solo los temas de cooperacion politica queda-
ron en otra Secretaria de Estado en el Ministerio de
Asuntos Exteriores.

El modelo estaba bien definido, pero su funciona-
miento operativo exigia una infraestructura que pudiera
garantizar el flujo de informacidn con los diferentes
ministerios. A finales de octubre de 1985, uno de los
autores de este articulo se reunio en Bruselas con el
entonces secretario general de la Comision, a efectos
de conocer qué volumen de documentos se generaban
cotidianamente, y seria recibido en Espafia a partir del
1 de enero de 1986. Era el material de trabajo basico
para fijar posiciones. Comprendia las propuestas y actas
de las numerosas reuniones de los grupos de trabajo,
las modificaciones, los informes y notas de la Comision
y del Parlamento, etc. La informacién que nos dio la
Comision fue clara. Suponia decenas de documentos
a la semana, lo que hacia completamente necesario
establecer un sistema informatico que permitiera que

8 Real Decreto 1568/1985 de 2 de septiembre. Incorporaba también
formalmente al ministro de Asuntos Exteriores, aunque en la practica el
que participaba era el secretario de Estado.
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la informacion fluyera de manera agil entre Bruselas
—Comision y Representacion Permanente (REPER)—
y la Secretaria de Estado, y entre ésta y los diferentes
Ministerios.

El secretario de Estado consiguié que se instalara
en la Secretaria de Estado para las CC EE un sistema
informatico potente que debia permitir almacenar y distri-
buir toda la informacién. No hizo falta un procedimiento
de compra publica, ya que se utilizé un equipo que
habia adquirido el Ministerio de Asuntos Exteriores para
otros fines. Esto hoy es algo sin importancia, pero en la
Espafia de 1985 cuando pocos eran los centros que dis-
ponian de ordenadores, era un tema mayor. Mas aun,
fue necesario vencer grandes reticencias y rigideces
para subcontratar una empresa externa especializada,
que montara el sistema y prestara esos servicios y tam-
bién contratar a dos informaticos para que controlaran
internamente el trabajo. Para ello hubo que convencer
a algun alto cargo de Hacienda y de Administraciones
publicas, pues esos informaticos debian cobrar mas que
otros funcionarios de categoria similar. El resultado fue
que el 1 de enero de 1986, la Secretaria de Estado tenia
su sistema de gestion de la informacién operativo, con
la primera linea punto a punto Madrid-Bruselas que ha
tenido la Administracién espafiola.

El funcionamiento del modelo en la practica

Este modelo de coordinacion no solo funcioné muy
bien, sino que, durante los primeros afios, la Comision
Interministerial para Asuntos Econdémicos relacionados
con las Comunidades Europeas fue el nucleo donde se
fueron formando y curtiendo los funcionarios de los dife-
rentes departamentos sectoriales, ya que todos los vier-
nes asistian a las reuniones, sin discriminacion alguna
por su nivel, subsecretarios, directores generales, sub-
directores o jefes de servicio. Lo esencial era que los
participantes conocieran los temas que se debatian en
Bruselas y sus implicaciones para Espana.

Hay que decir, que en esos primeros meses, incluso
algunos ministros del Gobierno, y algunos subsecretarios
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tampoco conocian bien cémo funcionaban las institu-
ciones europeas y como era el proceso de toma de
decisiones y de aprobacion de las normas. Para solu-
cionarlo, la propia Secretaria de Estado establecio un
mecanismo de formacion personalizada y discreta. El
propio secretario de Estado y los autores de este arti-
culo acudieron, en mas de una ocasion, a los despa-
chos de algunos ministros y subsecretarios para expli-
carles con detalle cémo se adoptaban las decisiones
en Bruselas.

Por ultimo, hay que destacar también una cuestion
muy importante: el clima de colaboracién que se cre6
esos primeros afos con las fuerzas politicas y socia-
les, y con los medios de comunicacion.

Desde la Secretaria de Estado se organizaron reu-
niones y encuentros con fines divulgativos con los
medios de comunicacion, para explicar como nuestro
pais debia de adaptarse al estatus de Estado miembro,
con sus implicaciones en la operativa administrativa. Por
ejemplo, cara a la Presidencia, se organizé una reunion
con los medios, en Segovia, para hablar del programa
de trabajo previsto. En cuanto a las fuerzas politicas y
con independencia de las comparecencias que tenian
lugar en sede parlamentaria ante la Comision Mixta
Congreso-Senado para las CC EE, desde la Secretaria
de Estado se mantuvo una comunicacion periodica, tam-
bién discreta, con el principal partido de la oposicion,
entonces Alianza Popular, al que se informaba de los
principales temas técnicos y sectoriales que iban sur-
giendo en la negociacion con Bruselas. Asimismo, se
intercambiaba la informacion con los sindicatos y orga-
nizaciones empresariales, que colaboraron en crear un
estado de opinion favorable en la sociedad.

La preparacion de la Presidencia

La adecuada preparacion de la Presidencia exigia
dos tipos de acciones especificas de caracter opera-
tivo: por una parte, crear una unidad en Presidencia del
Gobierno para coordinar todas las acciones que ten-
drian que llevarse a cabo en el semestre y, en particular,

aquellas en las que el presidente del Gobierno estaria
implicado, y la organizaciéon del Consejo Europeo al
final del periodo de la Presidencia. Por otra parte, en
un plano mas operativo, habia que realizar una serie
de actuaciones para que la Administracién pudiera ges-
tionar adecuadamente sus tareas, y hacerlo de modo
coordinado. En concreto: identificar los funcionarios
que ejercerian como presidentes de los diferentes y
numerosos grupos de trabajo; reforzar el equipo de la
Representacion Permanente por la carga de trabajo que
tendria que acometer; hacer un listado, para cada uno
de los grupos, de las propuestas que estaban en pro-
ceso de discusion, y las propuestas e iniciativas que,
previsiblemente, se afiadirian durante el semestre; prio-
rizar las que Espafia desearia que fueran aprobadas
durante la Presidencia; y aportar soporte e informacion
a los presidentes de los grupos para facilitar su tarea.

La tarea a realizar era abrumadora, pues el numero
de grupos de trabajo que habia que presidir era muy
elevado, aunque légicamente habia algunos con mucho
trabajo, que se reunian semanalmente y otros que ape-
nas se reunieron una o dos veces en el semestre.

La primera de las acciones, identificar a las
personas que presidirian las reuniones, fue sencilla,
ya que basto que desde la Comision Interministerial se
pidiera el listado del personal adecuado en los diferen-
tes Ministerios. La segunda, reforzar la Representacion
Permanente (REPER) en Bruselas, correspondia
al Ministerio de Asuntos Exteriores en contacto con los
Ministerios de Administraciones publicas y de Hacienda.
La tercera y la cuarta de las acciones, exigieron una
peticion a los diferentes Ministerios, reforzada desde
la propia Presidencia del Gobierno, ya que se trataba
de que los ministros se responsabilizaran de identificar,
dentro de ese listado, los temas prioritarios que debe-
rian ser impulsados y aprobados.

Se consiguid asi tener un listado amplio y detallado
de los temas considerados prioritarios y en los que los
diferentes Ministerios deberian centrarse. Mas aun, se
consiguio que los diferentes ministros, a partir de ese
listado, elaboraran un orden del dia provisional de los

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933 ICE 179



FERNANDO BALLESTERO Y FERNANDO PUERTO

Consejos que iban a tener lugar bajo su Presidencia. De
este modo, los grupos de trabajo debieron esforzarse
para convocar reuniones y gestionarlas de manera que
los temas llegaran maduros a los respectivos Consejos.

Por ultimo, habia una cuestién que podia ser de gran
utilidad a los diferentes departamentos ministeriales para
su trabajo de Presidencia. Se trataba de poner a su dis-
posicion la posicion y los intereses de Espafia en los
diferentes temas tanto horizontales (mercado interior,
cohesion, fiscalidad, dimension social, etc.), como los
sectoriales (agricultura, transportes, etc.). Esta informa-
cion contribuiria a evitar posibles errores con respecto
a nuestros intereses en los acuerdos de compromiso.

La idea habia surgido a comienzos de 1988 tras un
viaje del secretario de Estado al Reino Unido, al que
acompafio uno de los autores de este articulo. Alli, en
una reunion con una secretaria de Estado britanica, le
planteamos una pregunta sobre la posicion inglesa en
relacion con un tema concreto. Su respuesta fue muy
clara: no era tema de su competencia, pero sacé una
carpeta y nos leyo un parrafo de una hoja en la que se
detallaba cual era la posicion de su pais en esa cues-
tién. Aquella respuesta nos puso en evidencia dos cosas:
que la Administracion britanica era muy eficiente y que
en Espafia deberiamos elaborar unas carpetas simila-
res. Y eso hicimos.

Su preparacion dio lugar a un trabajo que duré hasta
finales de septiembre de 1988 y exigio la colaboracién
de todos los Ministerios para elaborar una carpeta que
contenia 28 fichas con la posicion espafiola sobre los
diferentes temas, tanto sectoriales como de caracter
horizontal, con una estructura comun®.

9 Habia fichas sobre: Mercado Interior, Cohesion, Relaciones
Exteriores, Europa de los ciudadanos, Pesca, Industria, Propiedad
Industrial, Siderurgia, Construcciéon naval, Energia, Mineria, 1+D, Medio
Ambiente, Telecomunicaciones, Transportes, Presupuesto, Union
Aduanera, Armonizacion Fiscal Franquicias, Armonizacion Fiscal
Impuestos consumo, Politica Regional y Fondos Estructurales, Aspectos
econdémicos y Financieros, Politica Social, Sector Educativo, Sector
Cultural, Sanidad y Consumidores, Entorno juridico, Contratacion Publica,
y Politica Agricola Comun.
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En apenas cinco a diez paginas se resumia la poli-
tica comunitaria sobre esa materia, las propuestas
en fase de discusion, la posicién de la Comision, del
Parlamento y del Consejo, dentro de ésta la de los prin-
cipales Estados miembros y, por supuesto, la posicion
espafola.

Se hizo un ndmero limitado de carpetas (Figura 1);
se enviaron dos ejemplares a cada Ministerio, una al
subsecretario, otra al secretario general técnico, y una
a la REPER, para que las utilizaran con discrecion por
razones de confidencialidad. Como se indicaba en una
pagina a modo de Introduccion, «esta labor responde a
una decision adoptada por la Comisién Interministerial
para Asuntos Economicos relacionados con las CC EE
con vistas a una adecuada preparacion de la Presidencia
Espafiola del Consejo de las CC EE»'. Un trabajo
intenso que, sin duda, aporté un instrumento util de
apoyo a los diferentes departamentos y contribuy¢ a
que los funcionarios espafoles que presidian los gru-
pos dieran una imagen solida y muy profesional.

5. Los primeros resultados de la Adhesion
y de la Presidencia espaiiola

Los primeros resultados de la Adhesion

Muchos han sido los estudios y los andlisis que se
han hecho sobre el efecto de nuestra integracion en la
UE sobre la economia y la sociedad espariola, y no pro-
cede, por tanto, hacer en este articulo otra valoracién
mas. Tan solo destacar algo que en la amplia bibliogra-
fia existente apenas se menciona, y es el hecho de que
muchos de los logros que se consiguieron en los prime-
ros afios fueron posibles porque la Administracion en
su conjunto y los agentes sociales trabajaron de modo
muy coordinado, haciendo posible conseguir los obje-
tivos concretos que se buscaban.

Podrian mencionarse muchos ejemplos de logros con-
cretos de buenos resultados gracias a que las diferentes

10 Texto extraido de la Carpeta.



EL RETO QUE TRANSFORMO LA ADMINISTRACION ECONOMICA ESPANOLA: LAADHESION A LAS COMUNIDADES EUROPEAS...

FIGURA1
CARPETA DE FICHAS SOBRE POLITICAS SECTORIALES

FUENTE: Fotografia de la carpeta de fichas.

SECRETARIA DE ESTADO PARA

LAS COMUNIDADES EUROPEAS

FICHAS - RESUMEN DE DOCUMENTOS
SOBRE POLIMICAS SECTORIALES DELASCCEE

unidades ministeriales y los representantes de los secto-
res en cuestion defendian, insistentemente, una misma
posicion en los foros adecuados. Fue asi como se con-
siguio, por ejemplo, salvar al platano canario, evitando
la entrada masiva en el mercado espanol del platano
de otros territorios tras la libre circulacion que supuso
el Mercado Unico". También se modificé el mecanismo

11 El platano es un caso peculiar. Es el unico producto que
explicitamente se menciona en el Tratado de Roma, en un Anexo, en
el que se establecié un trato preferente a peticion de Alemania. Antes
de la Adhesion, el mercado peninsular espafol tenia una reserva para
el platano de Canarias, no pudiendo entrar el de otras procedencias.
La creacion del Mercado Unico con la supresion de controles en
frontera hubiera permitido la entrada masiva de platanos mas baratos,
beneficiandose de la preferencia existente, via Rotterdam, por ejemplo,
con el impacto negativo sobre Canarias. Tras un gran trabajo que incluy6
cartas del propio presidente del Gobierno a sus colegas de los demas
Estados miembros, se consiguié proteger al platano canario unos afios
dando tiempo para la mejora del sector.

para la limitacion de ciertas exportaciones agricolas que
se habia cerrado en el Acuerdo de Adhesion.

Otro ejemplo relevante es el que tuvo como centro el
estatus de Gibraltar. Habia que aprobar una Directiva
sobre liberalizacién del transporte aéreo en vuelos regio-
nales, entre aeropuertos comunitarios. Un funcionario
de la Secretaria de Estado, al leer los anexos en los
que figuraba el listado de aeropuertos de la Europa
comunitaria, constaté que en la lista de aeropuertos
del Reino Unido estaba incluido el de Gibraltar. Espafia
ha sostenido siempre que cedid solo el Pefién por el
Tratado de Utrecht, pero que el istmo donde se asienta
el aeropuerto es territorio ocupado ilegalmente, por lo
que asumir en una norma comunitaria que era un aero-
puerto britanico hubiera sido un paso atras en nuestra
posicion. Ante ello, los Ministerios implicados, renun-
ciando a su interés en que se aprobara rapidamente la
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Directiva, mantuvieron en Bruselas una posicion de fir-
meza. Hubo muchas conversaciones con los britanicos
y con la Comision, y al final el asunto se arreglo preva-
leciendo la posicion de Espafia que dejé en suspenso
la aplicacion de la Directiva a Gibraltar.

Un udltimo ejemplo, por reflejar una realidad que se
daba en algunos sectores temerosos de una «invasiéon»
de profesionales europeos, es el que tuvo como prota-
gonista al gremio de peluqueros. Habia que trasponer
la Directiva de armonizacion de Titulos y Diplomas, que
permitia el libre establecimiento de profesionales en cual-
quier Estado con un titulo homologado al exigido en el
pais de destino. Un grupo de profesionales acudio a la
Secretaria de Estado a plantear que era indispensable
regular la profesion, ya que no existia titulo profesional
habilitante de peluquero, siendo el Ministerio del Interior,
por inercias del periodo franquista, el que autorizaba el
ejercicio profesional. Los Ministerios que deberian asu-
mir la competencia de regular la profesion, Educacion o
Industria, no lo consideraban entonces una prioridad, y
menos aun Interior. La Secretaria de Estado se implico.
Se tardo varias semanas en solucionar el tema, pero fue
resuelto a tiempo para transponer la Directiva.

El desarrollo de la Presidencia espafola

El 1 de enero de 1989 Espafia asumié la Presidencia y
desde entonces hasta el 30 de junio la actividad que hubo
que desarrollar fue intensa. Ademas, desde el 1 de julio de
1988, Espania tuvo la representacion de la Comunidad en
los 35 paises del mundo en los que Grecia, la Presidencia
anterior, no tenia representacion diplomatica.

Ciertamente, el afio 1989 se iniciaba con lo que algu-
nos llamarian la «euroforia» espafola. Se habia reali-
zado una buena labor informativa con los partidos poli-
ticos, los agentes sociales y la prensa con lo que se
habia generado cierta euforia europeista en la opinion
publica, a pesar de algunos problemas graves que hubo
que afrontar, como la huelga general del 14 de diciem-
bre de 1988 o la guerra comercial con EE UU, debido a
la prohibicién europea de importar carne con hormonas.
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Los funcionarios espafioles responsables de presidir
grupos de trabajo comenzaron sus tareas y a lo largo
del semestre se fueron produciendo las reuniones de
los grupos, del COREPER (Comité de Representantes
Permanentes) y de los ministros en sus Consejos
respectivos. A ello se afadieron las reuniones infor-
males, que fueron fundamentales para empujar las
propuestas que se encontraban mas retrasadas. La
Tabla 1 recoge el numero total de reuniones que, como
puede verse, supero las 1.500 formales, a las que hay
que afadir las numerosas reuniones informales, para
concluir todas ellas con el Consejo Europeo de junio
en Madrid.

A todas estas reuniones hay que anadir las compa-
recencias de ministros y secretarios de Estado ante el
Parlamento Europeo y el Comité Econémico y Social.

La actividad se fue desarrollando paulatinamente y
un gran numero de los temas que se encontraban sobre
la mesa al comienzo de nuestra Presidencia fueron
resueltos como se habia previsto. La Tabla 2 recoge el
numero de normas y decisiones aprobadas en los dife-
rentes Consejos. Se detalla el nUmero de Reglamentos,
Directivas, Decisiones, Resoluciones, Recomendaciones,
Conclusiones, y otros Acuerdos logrados en reuniones
formales e informales.

Hay que destacar otras dos decisiones transcenden-
tes: el 16 de junio de 1989 el Gobierno espaiiol deci-
di¢6 la integracion de la peseta en el Sistema Monetario
Europeo a partir del lunes dia 19. Ese mismo dia el
Consejo de Economia y Finanzas aprob¢ la incor-
poracion de la peseta y el escudo portugués al ECU
(European Currency Unit) y fijo6 para ambas monedas
una banda de fluctuacion del 6 %. La incorporacion al
ECU seria efectiva el 21 de septiembre con una pon-
deracion del 5,3 % para la peseta.

Por otra parte, dos dias antes del Consejo Europeo,
el 23 y 24 de junio se celebrd una reunion en Paris del
G-7, los siete paises mas industrializados. Y dirigida
a esa reunion, Espafia propuso a los socios europeos
la creacion de un Fondo Comun para resolver el pro-
blema de la deuda en los paises en vias de desarrollo.
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TABLA 1

NUMERO TOTAL DE REUNIONES CELEBRADAS
BAJO LA PRESIDENCIA ESPANOLA, PRIMER SEMESTRE 1989

Tipo de reunion Celebradas
Consejos 42
COREPER 69
Consejos y Seminarios Informales en Espafa 17
Comité Especial de Agricultura 20
Comité 113, titulares 5
Reuniones de Grupos y Comités en Bruselas 1.300
Reuniones de Grupos y Comités en Espafa 43
Comités Politicos en Madrid 5
Comités Politicos en Viena 1
Otras reuniones CPE (sin contar los grupos) 21

FUENTE: Elaboracion propia a partir del informe Un Balance de la Presidencia Espanola del Consejo de las CC.EE. Enero/junio 1989,
elaborado por la Secretaria de Estado para las Comunidades Europeas, Ministerio de Asuntos Exteriores, el 26 de junio de 1989.

Se trataba de ofrecer desde Europa un complemento
al Plan Brady (estrategia adoptada por el FMI, dise-
fnada por el secretario del Tesoro de Estados Unidos,
para reestructurar la deuda de los Paises en Vias de
Desarrollo, PVD). Pero no hubo tiempo para desarrollar
esta propuesta, aunque figuré entre los temas a tratar
que Gonzalez envid por carta a sus colegas antes del
Consejo Europeo.

El Consejo Europeo de Madrid

La Union Econdmica y Monetaria y la Europa Social
fueron los dos grandes temas que monopolizaron

la preparacion del Consejo Europeo del 26 y 27 de
junio. Durante los meses previos, el presidente Felipe
Gonzalez multiplicé los contactos con sus colegas euro-
peos, igual que hicieron los ministros y el secretario de
Estado para las CC EE, con varias reuniones mas o
menos formales que hubo que organizar para ir perfi-
lando el documento final de conclusiones del Consejo.

Se disefo el orden del dia que comprendia todos
los puntos relevantes, diferenciando: i) los temas para
ser debatidos en profundidad (Unién Econdmica y
Monetaria y Dimension Social); de ii) los temas para
un debate preliminar (Medioambiente y creacioén de la
Agencia Europea del Medioambiente, y problemas del
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TABLA 2

NORMAS APROBADAS Y DECISIONES FORMALES ADOPTADAS EN LOS DIFERENTES
CONSEJOS BAJO LA PRESIDENCIA ESPANOLA, PRIMER SEMESTRE 1989

Consejo Reglamento Directiva

Decision

Otros: Acuerdos y

Recomendaciones
As. Generales 47 - 60 12
Agricultura 126 10 9 4
ECOFIN 3 9 6 10
Mercado Interior 6 88 9 )
Pesca 16 - 4 1
As. Sociales 2 4 1 7
Investigacion - - 21 2
Industria 1 - 5 6
Transportes 3 9 2 6
Medio Ambiente - 7 - 1
Consumidores - 1 - 4
Energia 1 - 1 7
Telecomunicaciones - - 1 2
Desarrollo - - 1 )
Sanidad - 1 1 7
Cultura = - - 5
Educacion - - 2 3
Justicia - = - 1
Total 205 74 123 86

FUENTE: Elaboracion propia a partir del informe Un Balance de la Presidencia Espafnola del Consejo de las CC.EE. Enero/junio 1989,
elaborado por la Secretaria de Estado para las Comunidades Europeas, Ministerio de Asuntos Exteriores, el 26 de junio de 1989.
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endeudamiento de los paises latinoamericanos); y de
iii) los temas sin debate previo (Estado de realizacion
del mercado Unico, Supresion de las fronteras fisca-
les, Estado de las Relaciones Exteriores y Cooperacion
politica).

Los logros conseguidos

El trabajo desarrollado durante la Presidencia aporté
un gran impulso al proceso de construccion europea,
facilitando avances importantes en diferentes areas:

Unién Econémica y Monetaria (UEM)

Fue clave la decision de fijar la fecha del 1 julio de
1990 para el inicio de la primera fase de la UEM. El pre-
sidente de la Comisién habia presentado un informe
sobre las diferentes fases para alcanzarla. En Madrid,
gracias al papel jugado por el presidente del Gobierno,
se consiguid que el Reino Unido cediera en su frontal
oposicion y se llegara a un acuerdo importante. Un punto
relevante fue que la primera ministra britanica acep-
tara que el acuerdo alcanzado fuera «la base» para la
futura Union Monetaria y no «una base» para ese obje-
tivo. Son matices muy significativos en la jerga de los
Tratados europeos. El cambio del articulo fue resultado
de la gestion del presidente Gonzalez.

El secretario de Estado, Pedro Solbes, en su com-
parecencia del 26 de julio ante el Parlamento Europeo
para hacer el Balance de la Presidencia, definié el
avance hacia la UEM como: «un acuerdo de lo posi-
ble» indispensable para la futura creacion del euro. Y no
se equivoco.

Cumplimiento de los objetivos del Acta Unica

Para la realizacion del Mercado Interior no solo se
aprobaron muchas normas, como refleja la Tabla 2,
sino que se incorporaron al debate propuestas de medi-
das en nuevas areas. Se avanzo en la eliminacion de
obstaculos a los intercambios, en especial barreras

técnicas y controles aduaneros fitosanitarios; se armo-
nizaron normas en materia de Derecho de socieda-
des; se aprobaron otras para la contratacion publica;
se logré una posicion comun sobre la Directiva de
Television Transfronteriza; se adopté una Decision
sobre Television de Alta Definicion y también se apro-
baron normas en materia de productos industriales
y farmacéuticos. Otro avance importante se produjo
en el ambito social, donde también habia que supe-
rar la resistencia britanica opuesta a la Carta Social
de los Derechos de los Trabajadores. El tema llegd a
ser debatido en el Consejo Europeo, pero antes, en el
Consejo de Asuntos Sociales se lograron progresos
en materia de seguridad e higiene en el trabajo y libre
circulacion de trabajadores.

También fueron significativas las decisiones en mate-
ria de Politica Medioambiental, tales como la reduccién
de las emisiones CFC por su impacto en el efecto inver-
nadero o las Directivas sobre emisiones de vehiculos y
de las incineradoras de residuos municipales.

Otras Politicas comunitarias (no derivadas del Acta
Unica)

En el ambito de la Politica Agricola Comun (PAC) no
solo se aprobd por unanimidad el paquete de precios
agrarios que se encontraba bloqueado, sino que se saca-
ron adelante normas que las anteriores Presidencias no
habian podido aprobar, como la organizacién comun de
mercado (OCM) del vacuno, las ayudas a las legumi-
nosas o las ayudas a las rentas agrarias.

En materia de 1+D (investigacion y desarrollo), se
aprobaron 17 Programas dentro del «Programa Marco»,
y se establecieron normas para su revision y evalua-
cion, incluyendo el criterio de cohesion. Precisamente,
la incorporacion del criterio de cohesion no solo en la
politica regional sino en las diferentes politicas secto-
riales fue un claro objetivo por el que se trabajo.

En definitiva, y como fue reconocido publicamente por
diferentes Estados miembros y la Comision, la Presidencia
espanola fue un éxito, tanto por los logros conseguidos
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como por la manera en que se gestiond. En consecuen-
cia, Espafia se gano un prestigio como actor internacional
y pais «grande» dentro de la Europa Comunitaria.

Quizas una frase que resume bien ese trabajo de coor-
dinacion fue la que dijo un eurodiputado aleman: «estos
espafioles estan todos clonados, siempre dicen lo mismo
sin importar su credo politico» (Elorza, 2023, p. 15).

6. El papel clave de un servidor del Estado

Como se apunté en la introduccién, nuestra Adhesion
se produjo el 1 de enero de 1986 y en tres anos, el
marco legal e institucional, la manera de trabajar de
la Administracion y nuestro prestigio en Europa no se
parecian a lo que era antes de la Adhesion.

Ello fue posible gracias a varios factores. En pri-
mer lugar, un Gobierno con su presidente a la cabeza
que impulsé con indudable decisién ese cambio; en
segundo lugar, una sociedad que aposté claramente
por el europeismo con todas sus implicaciones; vy, en
tercer lugar, gracias al esfuerzo de un grupo de funcio-
narios, en todos los Ministerios, que trabajaron como
un solo equipo para conseguir esos logros.

Entre esas personas, Pedro Solbes jugo un papel
muy destacado. Su papel como secretario de Estado
fue determinante por tres razones:

1) Por su conocimiento del mundo comunitario.
Acumulaba una gran experiencia, como Técnico
Comercial y Economista del Estado en destinos
diferentes, como delegado en Valencia del enton-
ces Ministerio de Comercio; en la REPER de Espafia
ante las CC EE en Bruselas; como impulsor y coor-
dinador del primer grupo de trabajo interno que se
cred en la Administracion para analizar las implicacio-
nes de la adhesion; como director en el Ministerio de
las Relaciones con las CC EE, como director gene-
ral de Politica Comercial, y entre octubre de 1982 y
octubre de 1985 como secretario general técnico de
Hacienda, formando parte del equipo para la adhe-
sion y de su Task Force. Esta experiencia y sus soli-
dos conocimientos del modo de trabajar en Bruselas
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confirieron confianza, seguridad y respeto para sus

propuestas y decisiones.
2) Por su vision.

Tenia muy claro que la integracion de Espafia en Europa

era un Proyecto Pais. No se trataba solo de un obje-

tivo politico del Gobierno. Era un proyecto que impli-
caba a toda Espana, al que debian de aportar todas las
fuerzas sociales. Su experiencia en Bruselas le habia
reafirmado en la necesidad de trabajar en equipo, con
personas con diferentes experiencias y especializacion
profesional, frente al corporativismo imperante entonces
en muchas areas de la Administracion. La Secretaria
de Estado para las CC EE se constituy6 con funcio-
narios que pertenecian a 22 cuerpos distintos de la

Administracién. El didlogo permanente con los agentes

sociales reforzé esa idea de proyecto comun.
3) Por su talante.

Su caracter conciliador ajeno al protagonismo perso-

nal hizo facil una colaboracion real y efectiva entre

los diferentes departamentos.

En definitiva, nuestra Adhesion y el reto de la Presi-
dencia fueron claves en la modernizacion de nuestra
economia y de nuestra Administracién econémica. Y
ello fue posible gracias a varios factores, como antes
sefialabamos, y de manera destacada, al papel que
jugd Pedro Solbes que tras su puesto de secretario de
Estado pasaria a ocupar cargos de gran peso politico,
como ministro de Agricultura, ministro de Economia y
vicepresidente del Gobierno. Fue también comisario de
Asuntos Econdmicos en Bruselas y siempre como gran
politico con una gran vision, y un profundo sentido de
Estado, aunque él se consideraba sobre todo un ser-
vidor del Estado.

7. Reflexion final

Si unos afos antes de nuestra integracion en la
Comunidad Europea, a comienzos de los ochenta, con
el escandalo de la colza en los medios y el intento de
golpe de Estado del 23F, alguien hubiera dicho que
nuestro pais se iba a convertir en pocos afios en un
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pais admirado y respetado en toda Europa, muy pro-
bablemente le hubieran tachado de ingenuo idealista.
Pero cuando un reto, que afecta a toda la sociedad
es asumido como un Proyecto Pais, por encima de posi-
cionamientos politicos, es posible sacarlo adelante con
el esfuerzo y la aportacion de todos. La experiencia que
Espafia vivi6 al integrarse en la UE es una muestra de
ello y deberia invitar a la reflexion. Los equipos profe-
sionales de la Administracion publica pueden jugar un
papel de dinamizadores cuando estan adecuadamente
dirigidos y motivados, compartiendo una visién comun.
Hoy, Espana ocupa una posicion relevante en el mundo
globalizado y eso la situa ante nuevos retos, entre los cua-
les no es el menor, la consolidacién de la transformacion
digital, que debe permitir un desarrollo sostenible desde
el punto de vista econémico, social y medioambiental.
Pero, para ello, es necesario que la Administracion
trabaje como un equipo, de modo bien coordinado, y
que los agentes sociales, esto es, asociaciones empre-
sariales, sindicatos y partidos politicos, mantengan a
su vez una relacién de colaboracion.
Lograrlo depende, por supuesto, de muchos facto-
res. Uno de ellos es que haya servidores del Estado
con una vision, unas cualidades y un talante conciliador.
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En 2023 se han cumplido 125 afios del nacimiento de Informacion Comercial Espafiola
(ICE). Actualmente, ICE se compone de tres publicaciones periddicas de cardicter
economico que son editadas por la Secretaria de Estado de Comercio. En este articulo
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realizamos una biisqueda y andlisis de los niimeros mds antiguos y recomponemos su
evolucion. Observaremos que ICE pasa de ser un instrumento de promocion comercial a
una publicacion especializada de economia.

Origin and evolution of Informacién Comercial Espaifiola

2023 marks the 125th anniversary of the birth of Informacion Comercial Espafiola (ICE). Currently,
ICE is made up of three economic periodicals published by the Spanish Secretary of State for Trade. In
this article we attempt to reconstruct its origins and observe how it evolved. To do so, we examine the
studies and works already published on its beginnings, we carry out a search and analysis of the oldest
issues and we reconstruct its evolution. We will observe that ICE went from being an instrument of
commercial promotion to a specialised economic publication.
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1. Introduccion

En 2023, se cumplen 125 afos del nacimiento de
Informacion Comercial Espafiola (ICE). Actualmente, se
compone de tres revistas: ICE, Revista de Economia;
Cuadernos Econémicos de ICE; y el Boletin Econémico
de ICE, que ademas publica un nimero especial anual
sobre el sector exterior.

El objetivo que persiguen estas publicaciones es con-
tribuir a la difusion del conocimiento y el debate en mate-
ria econdmica, haciendo hincapié en los temas mas
relevantes y actuales de la economia espanola, aun-
que manteniendo cada una su propio enfoque, segun
las areas econdmicas de estudio.

Con motivo de los 125 afios de ICE, hemos querido
reconstruir los origenes y la evolucion de sus publicacio-
nes. Debido a que es la faceta mas desconocida de ICE,
queremos dedicar una especial atencion a sus comien-
zos y a los primeros afos', y comprobar cémo se ira
convirtiendo en una revista especializada en economia.

Asimismo, seguiremos un orden cronoldgico a lo largo
de este articulo, destacando aquellos datos referentes
a los contenidos, las diferentes denominaciones de la
revista, su extension o su periodicidad.

2. En busca de los origenes

Cuando se accede a la pagina web de ICE, Revista de
Economia?, la primera informacion que tenemos sobre
la revista es que se trata de una «revista monografica,
de periodicidad trimestral y presencia editorial desde
1898». Esto ultimo, su «presencia editorial», puede
resultar llamativo. Podemos considerar que se trata de
una manera de decir que la revista «existe» desde una
determinada fecha sin afirmarlo del todo.

1 Debido a limitaciones de extension del articulo, a la hora de
estructurar y distribuir los contenidos también consideramos que seria
mas interesante para el lector dedicar mas espacio a los origenes y
menos a las etapas mas recientes.

2 https://revistasice.com/index.php/ICE
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Para este numero especial conmemorativo de sus
125 afios de existencia hemos querido comprobar que
efectivamente «presencia editorial» significa que, en
cierto modo, la revista comenzo su existencia en dicha
fecha y, asi, reconstruir sus origenes.

Rescatando bibliografia

Para llevar a cabo esta reconstrucciéon, como es
I6gico, primero consultamos el material bibliografico
gue teniamos mas a mano, en la propia sede de ICE, en
el Paseo de la Castellana, 162. Comprobamos el fondo
bibliografico de la Subdireccidn de Estudios y Evaluacion
de Instrumentos de Politica Comercial, de la que depen-
den las publicaciones de ICE, asi como el catalogo de la
Biblioteca Central del Ministerio de Asuntos Econémicos
y Transformacion Digital, que alberga en sus fondos
nuestra produccion editorial desde el afio 1931.

La siguiente busqueda bibliografica se centro en posi-
bles estudios o articulos que ya hubieran investigado,
tratado o mencionado los origenes de la revista. Y, efec-
tivamente, encontramos un estudio, publicado en 1992,
gue contenia valiosa informacioén sobre los origenes de
las publicaciones de ICE.

Se trata del estudio de Gloria Carrizo Sainero titulado
La promocion comercial en Esparia hasta 1936, publi-
cado por el Instituto Espanol de Comercio Exterior en
1992 (Carrizo Sainero, 1992). En este trabajo encontra-
mos todas las claves para entender el contexto histérico
en el que se inscriben los origenes de ICE, asi como
una informacion muy detallada de diversos organismos
y publicaciones que a finales del siglo XIX y comienzos
del XX se impulsaron desde el Estado con el objetivo
de fomentar el comercio y la exportacion.

También encontramos un articulo muy interesante
gue contiene informacion sobre el papel de la diploma-
cia espanola en la promocién comercial en ese contexto
histérico y que también menciona los inicios de nuestras
publicaciones. Se trata del articulo de Zorann Petrovici
titulado «“Comercializar” la diplomacia: desafios, solu-
ciones y limitaciones de una adaptacién necesaria en la


https://revistasice.com/index.php/ICE

politica exterior de la Espafa de Alfonso XllI», publicado
por el Consejo Superior de Investigaciones Cientificas
(CSIC) en 2022 (Petrovici, 2022)3. De este mismo autor,
encontramos también la obra Mundo nuevo, ¢diplo-
macia nueva? Un estudio comparado de las practicas
diplomaticas en la Espafia de Alfonso XlII, publicada
por el Ministerio de Asuntos Exteriores, Unién Europea
y Cooperacién en 2023 (Petrovici, 2023)*, que incluye
parte de la informacién del anterior y cuyos apartados
«Nuevos campos para los servicios diplomaticos espa-
foles: la expansion comercial» y «Medios para el desa-
rrollo de la promocion comercial» son de sumo interés.

Asimismo, también encontramos, entre nuestras pro-
pias publicaciones, un interesante articulo de Paloma
Sendin de Caceres, titulado «Evolucion de la politica
de promocion comercial», publicado en el numero 826 de
ICE, Revista de Economia, en 2005 (Sendin de Caceres,
2005)%, que describe la evolucién de la politica de pro-
mociéon comercial hasta el afio 2004, dividiéndola en tres
etapas (hasta 1929, de 1929 a 1982, y de 1982 a 2004).

Otra fuente de informacién sobre nuestros origenes
la encontramos en el numero 500 de ICE, Revista de
Economia. Con motivo de los 500 niumeros, la revista
publicé un articulo titulado «500 representaciones de ICE.
Una breve biografia», en el nimero de abril de 1975, publi-
cado el 3 de julio, que contenia abundante informacion
sobre la historia de la publicacion (Blanco del Pueyo, 1975).

Por otra parte, ICE, Revista de Economia, con motivo
de los 100 anos de la revista, publicé en su numero
775, de diciembre de 1998-enero de 1999, un articulo
sobre esos 100 afos titulado «100 afios de Informacién
Comercial Espanolay, que reproducia el articulo del
numero 500 antes mencionado y lo completaba con
informacion sobre la revista referente al periodo de
1975 a 1998 (Ministerio de Economia y Hacienda, 1999).

Aunque seguramente exista otro material bibliogra-
fico de interés, para no demorarnos mas nos dirigiremos
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primero al numero 500 de ICE, Revista de Economia,
para verificar qué informacion tenian nuestros colegas
de 1975 sobre los origenes de ICE.

El relato de Blanco del Pueyo

Lo mas interesante del articulo de 1975 es que esta
escrito por alguien que trabajé en ICE desde finales de
1935, por lo que puede darnos informacion de primera
mano. Tal como se indica en la introduccién al articulo,
el autor del mismo, José Blanco del Pueyo, «es el Unico
miembro actual de la redaccion de ICE que ha asis-
tido, como él mismo dice en el titulo de su articulo, a
las 500 representaciones de ICE. Es, por tanto, el tnico
que conoce la historia de ICE de principio a fin, que los
demas solo conocemos a trozos. Ha sido y es el direc-
tor artistico de la revista».

Segun indica José Blanco del Pueyo, ICE naci6 «a
finales del pasado siglo, como Boletin de Informacion
Comercial, del Centro de Informacion Comercial del
entonces Ministerio de Estado. En 1924 |a publicaba
el Consejo de Economia Nacional, al que se incorporé
dicho Centro, y, mas tarde, como resultante de los
azarosos cubileteos de la Administracion, formé parte
del Ministerio de Economia, después de Agricultura,
Industria y Comercio. Alla por el afio 1932, se encontra-
ban, perdidos entre otras publicaciones de la biblioteca
adscrita a la Seccion de Propaganda de la Direccion
General de Comercio y Politica Arancelaria, unos cuan-
tos ejemplares pertenecientes a esta edad de la piedra
tallada, que desaparecieron después de la guerra. La
cubierta era azul, con sencilla impresion del titulo, y he
olvidado —o no supe nunca— su contenido. Es posi-
ble que la coleccion completa —o al menos algunos
ejemplares— se encuentren en cualquier hemeroteca
o coleccidn privada y aparezcan un buen dia, como los
manuscritos del Mar Muerto»®.

3 https://doi.org/10.3989/hispania.2022.014

4 https://www.exteriores.gob.es/es/ServiciosAlCiudadano/
PublicacionesOficiales/Mundo%20nuevo.%20Diplomacia%20Nueva.pdf

5 https://revistasice.com/index.php/ICE/article/view/854

6 Probablemente el disefio de la cubierta que recuerda Blanco del Pueyo
sea como la del numero 686 del Boletin de Informacién Comercial, publicado
el 15 de octubre de 1930 (Panel 1 de la Figura 1), al pie de la cual se indica:
«Publicado por la Direccion General de Comercio y Politica Arancelaria».
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FIGURA 1

ALGUNAS CUBIERTAS DEL BOLETIN DE INFORMACION COMERCIAL
Y DE INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA

1. N.° 686 DEL BOLETIN DE INFORMACION COMERCIAL, 2. N.° 687 DE INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA,
15 DE OCTUBRE DE 1930 1 DE ENERO DE 1931

FUENTE: Hemeroteca Municipal de Madrid (2023).

3. N.° 751 DE INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA, 4.N.°1 DE INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA,
MAYO DE 1936 10 DE JULIO DE 1940

INFORMACION
COMERCIAL
ESPANOLA

MAYO-1936

FUENTE: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital (2023).
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Blanco del Pueyo hace, a continuacion, referen-
cia a los numeros que se publicaron de 1932 a 1936,
cuando la revista ya se llamaba Informacion Comercial
Espariola: «En febrero de 1932 iba por el numero 700,
afio XXXIV, lo que indica que habia nacido en 1898 y
que el antiguo boletin se habia convertido en revista
sin alterar el curso de su numeracion. Su aspecto, sin
embargo, habia cambiado sustancialmente».

Ademas de la descripcion de los numeros, que lleva a
cabo mas adelante en el articulo, lo que nos interesa de
lo que comenta el autor es el cambio en el nombre
de la publicacion y su fecha de nacimiento. Esta infor-
macion es transcendental, no solo porque nos pone
sobre la pista a seguir, sino porque también va dando
sentido a la expresioén con la que iniciabamos esta bus-
queda: «presencia editorial». Ademas, nos indica el
autor, el cambio de nombre es también el comienzo de
la «segunda época» de la publicacion.

Para confirmar estas afirmaciones, consultamos el
primer numero de Informacion Comercial Espariola,
de enero de 1931, cuya cubierta podemos ver en
el Panel 2 de la Figura 1. En la primera pagina de
este niumero podemos leer: «Informacién Comercial
Espafiola. Revista mensual de los productos espafio-
les de exportacion. Ministerio de Economia Nacional.
Direccion General de Comercio y Politica Arancelaria.
Afo XXXIIl. Madrid. 1.° de enero de 1931. NUm. 687»
(véase Figura 2). Con esta informacion comprobamos
gue efectivamente existen 686 numeros anteriores
y que la publicacion se remonta a 1898 («Afo XXXIII»).
En la pagina 6 de este numero, leemos lo siguiente:
«La revista Informacion Comercial Espafiola viene a ser
la segunda época del antiguo Boletin de Informacién
Comercial...». De manera que, efectivamente, se trata
de una «segunda época».

Otra informacion que nos da Blanco del Pueyo es
relativa al ultimo niamero que publicé la revista antes
de la Guerra Civil: «El dltimo numero de esta segunda
época de ICE, es el de mayo de 1936 [...]. Que recorde-
mos, no se publicd ninguno mas, seguramente porque
el susodicho numero vio la luz con el retraso tradicional
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FIGURA 2

CABECERA DEL PRIMER NUMERO DE
INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA

ol
4 e1c CiAL

FANDLA

REVISTA MENSUAL DE LOS PRODU(TOS ESPANOLES DE E XPORTACION
MINISTERIO DE ECONOMIA NACIONAL

I
DIRECCION GENERAL DE COMERCIO ¥ POLITICA ARANCELARIA

Afo XXXIII Madrid, 1.° de Enero de 1931 Nim. 687.

FUENTE: Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital (2023).

al que pocas veces hemos sido infieles». Es un dato
importante, puesto que no hemos encontrado ninguna
otra fuente que nos diga cual fue ese ultimo numero de
la segunda época de la revista, ya que, como veremos
en el siguiente parrafo, tras la Guerra Civil se comienza
una nueva numeracion. Ese ultimo niumero anterior a
la guerra fue el 751, cuya cubierta podemos ver en
el Panel 3 de la Figura 1. Tiene sentido que si, como
afirma en tono irénico Blanco del Pueyo, el nUmero se
publicé con mucho retraso, la Guerra Civil comenzara
y el siguiente numero, el 752, nunca viera la luz.

Por dltimo, también nos informa el articulo de Blanco
del Pueyo que, tras la Guerra Civil, se reanudaron las
publicaciones en 1940: «A principios de verano de aquel
afio se decide abordar la reanudacion de las publicacio-
nes del Ministerio [...]. El primer niumero (se parte, como
en todo lo demas, de cero: 3.2 época, afio |, numero 1)
aparece con fecha 10 de julio de 1940...». Con esta
informacion ya sabemos que comenzara una «tercera
época» de la revista. En el Panel 4 de la Figura 1 pode-
mos ver la cubierta del numero.
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Remontando hasta el origen

El articulo de Blanco del Pueyo nos ha facilitado una
informacion valiosa y un punto de partida para dirigir-
nos hacia el origen de ICE. Entre otras cosas, nos ha
mencionado que, antes de llamarse ICE, la publica-
cion nacio a finales del «pasado siglo», es decir, del
siglo XIX, como Boletin de Informacién Comercial,
del Centro de Informacion Comercial del entonces
Ministerio de Estado. Pero, ¢ qué era el Centro de
Informacion Comercial?

En los dos ultimos afios del siglo XIX, se crearon,
como medidas de apoyo ante la pérdida de las ultimas
colonias ultramarinas y para afrontar la situacion eco-
némica en que quedaba el pais, «dos 6rganos en la
Administracion central, destinados a centralizar y coor-
dinar la colaboracion estatal con el comercio espanol
de exportacion» (Petrovici, 2022, 2023). Se trataba
del Centro de Informacién Comercial y de la Junta de
Comercio de Exportacion (que se creo al ano siguiente
y se ubico dentro del propio Centro de Informacion
Comercial).

El Centro de Informaciéon Comercial se crea por Real
Orden de 2 de septiembre de 1898, publicada el 7 de
septiembre en la Gaceta de Madrid’, al objeto de favo-
recer el desarrollo de la exportacion de productos espa-
foles. Su creacion se enmarca dentro de las medidas
que el entonces Ministerio de Estado adopta para favo-
recer «la penetracion y permanencia de los produc-
tos espanoles en los diferentes mercados extranjeros»
(Carrizo Sainero, 1992). Hemos querido reproducir en
la Figura 3 la pagina de la Gaceta de Madrid que con-
tiene esta Real Orden (bajo el apartado del Ministerio
de Estado), puesto que marca el punto de origen de las
publicaciones de ICE. En la Real Orden podemos leer:

Excmo. Sr.: De conformidad con los propdsitos
expuestos en la Real Orden circular de 22 de junio
préximo pasado, encaminada a estimular el desa-
rrollo de la exportacion de productos espanoles,

7 https://www.boe.es/datos/pdfs/BOE//1898/250/A01067-01067.pdf
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FIGURA 3

GACETA DE MADRID DE 7 DE
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se crea un Negociado especial, bajo la direccién

de la Seccion de Comercio y Consulados de este
Ministerio y a cargo del Secretario de Legacion

D. Nicolas de Goyri, al que podran acudir en
demanda de datos y noticias o auxilio los expor-
tadores e industriales, dirigiéndose al Centro de
Informacion Comercial, en el Ministerio de Estado.
Como podemos ver, la informacion que la Real Orden
ofrece sobre la creacion del Centro es minima, aun-
que establece ciertos objetivos. Asimismo, nada mas
crearse, el Centro de Informacion Comercial se pone


https://www.boe.es/datos/pdfs/BOE//1898/250/A01067-01067.pdf
http://www.boe.es/

a disposicion de los productores espafioles y solicita
su colaboracién, mediante una carta circular enviada
a los empresarios comunicandoles la reciente creacién
del Centro y ofreciéndoles sus servicios. Por otra parte,
mediante otra carta circular, se solicita a los consules
que colaboren con el Centro remitiendo con la mayor
frecuencia posible datos sobre la introduccion de pro-
ductos espafoles en la zona de su demarcacion (Carrizo
Sainero, 1992).

Ahora ya sabemos qué era el Centro de Informacion
Comercial y cuando se creo, pero, ;,qué era el Boletin
de Informacion Comercial del que nos hablaba Blanco
del Pueyo?

Por un lado, Carrizo Sainero (1992) menciona que
el Centro de Informacién Comercial, dependiente del
Ministerio de Estado, edité diversas publicaciones,
siendo una de ellas el Boletin del Centro de Informacion
Comercial, que en 1924 paso a llamarse Boletin de
Informacién Comercial. Segun Carrizo Sainero, «el
Boletin del Centro de Informacion Comercial debio
empezar a publicarse a finales del siglo pasado, hacia
1898 aproximadamente...».

Por otro lado, Petrovici (2023), apoyandose en
la «Segunda memoria de la Junta de Comercio
de Exportaciéon», publicada en la Gaceta de Madrid de
18 de enero de 1904, pp. 224-2258, nos indica algo
fundamental, que es que al Boletin del Centro de
Informacion Comercial que menciona Carrizo Sainero
le precedid «una hoja de informacioén general que se
insertaba en la Gaceta de Madrid». Esta informacion
es definitiva en nuestra busqueda.

Segun esta «Segunda memoria de la Junta de
Comercio de Exportacion», que es del 1 de enero
de 1904, desde la Primera memoria de esta Junta, del
18 de mayo de 1901, el Centro de Informaciéon Comercial
habia publicado «19 hojas de informacién general que,
como se venia haciendo antes, se publican en la Gaceta
de Madrid y luego se reparten en nimero de 8.000 ejem-
plares a los Senadores, Diputados, Camaras de Comercio

8 https://www.boe.es/datos/pdfs/BOE//1904/018/A00224-00225.pdf
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y Agricolas, Ferrocarriles del Norte, Madrid, Zaragoza y
Alicante, y Caceres y Portugal, y a todas las entidades
y particulares que con ese fin se inscriben en un regis-
tro especial. La ultima hoja publicada es la num. 62»°.

Pues bien: estas «hojas de informacion general» que
publicaba el Centro de Informacién Comercial son el
origen de ICE. En el siguiente subapartado veremos la
informacion que se insertaba en la Gaceta de Madrid,
en qué consistian estas hojas y cuando debieron de
empezar a publicarse.

El Centro de Informaciéon Comercial en la Gaceta
de Madrid y niumeros mas antiguos hallados

Ya habiamos consultado la Gaceta de Madrid
para verificar el momento de creacién del Centro de
Informacion Comercial y hallado en ella la Real Orden
por la que se creaba. Una busqueda sistematica en
«Gazeta: coleccion histérica», que se encuentra en la
web de la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado’®,
nos ha permitido consultar las informaciones que el
Centro de Informacion Comercial publico en las pagi-
nas de la Gaceta de Madrid (Agencia Estatal Boletin
Oficial del Estado, 2023).

El primer resultado de la busqueda «Centro de
Informacién Comercial» para el afo 1898 es, obvia-
mente, la citada Real Orden. Pero el segundo resul-
tado que nos devuelve es una informacién del Centro
de Informacion Comercial, bajo el apartado correspon-
diente al Ministerio de Estado, publicada en la Gaceta de
Madrid, n.° 348, de 14 de diciembre de 1898, p. 1006".

El contenido de esta informacion ofrecia datos sobre
importaciones y consejos sobre el comercio con la
Republica Sudafricana de Transvaal, sobre el comer-
cio entre Espafia y Canada, con datos sobre los pro-
ductos importados y exportados de Espafa, y otras
informaciones breves, todo ello aparentemente dirigido

9 «Segunda memoria de la Junta de Comercio de Exportacion».
Gaceta de Madrid. 18 de enero de 1904, pp. 224-225.

10 https://www.boe.es/buscar/gazeta.php

11 https://www.boe.es/datos/pdfs/BOE//1898/348/A01006-01006.pdf
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a los comerciantes y productores exportadores espa-
foles. Para tener una idea de la informacién que facili-
taba, transcribimos a continuacion algunas lineas sobre
el comercio con la Republica Sudafricana de Transvaal
que aparecen en dicho numero:
No es el del Transwaal un mercado exigente, si
bien impone que los articulos sean de buena cali-
dad, no reparando en precios. El pago es seguro,
pero no rapido. En las remesas directas de poco
valor se paga mediante letras contra entrega de
conocimiento; si la remesa es importante, se acepta
la letra contra conocimiento, a pagar de tres a seis
meses. El consumidor, por regla general, paga a
fin del mes y el comprador que revende no cuenta
el mes corriente, pagando en el siguiente.
Las cajas de vinos deben ir bien precintadas y
con flejes sélidamente sujetos™.

Como vemos, son informaciones practicas para el
exportador espafiol. Aunque la informacién no viene
firmada, entendemos que proviene de los propios con-
sules, ya que en una de las informaciones breves se
puede leer: «Segun indican los consules de las islas
de Barlovento (Antillas), podrian tener alli colocacion
las conservas...».

Otra informacion practica y consejos que ofrece
al exportador espafiol esta insercién del Centro de
Informacién Comercial en la Gaceta la encontramos
en el apartado que dedica al comercio con Canada, del
que también transcribimos algunas lineas:

Es absolutamente necesario el anuncio pomposo
y exagerado, so pena de que los articulos, por
buenos que sean, se pudran en los almacenes.
Habituados al sistema americano del reclamo
estrepitoso y persistente en circulares, cromos,
almanaques, periédicos y carteles, no comprenden
otro, y el que quiere vender alli tiene que seguir
esa regla de conducta sin excepcion.

Ademas, el articulo debe ir bien presentado.
La creencia de que la bondad del género en si

12 Gaceta de Madrid. 14 de diciembre de 1898, p. 1006.
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hace innecesaria una forma agradable, es erro-
nea y dafiosa.

Otra condicién que debe tenerse presente es la
de facilitar los pagos al comprador extranjero. En
varios puntos se oyen quejas de la desconfianza
demostrada por los comerciantes espafoles, que
son, segun dicen, muy reacios en esta materia, y
quieren ser pagados inmediatamente™®.

En esta primera insercién del Centro de Informacion
Comercial en la Gaceta de Madrid, mas de tres meses
después de la creacion del Centro, no hay dato alguno
sobre la publicacion en si, ni se menciona la creacién
del Centro, ni se alude a que esa misma informacion
se publicara también de manera independiente en unas
«hojas de informacion general».

En cuanto a los contenidos de las inserciones del
Centro de Informacién Comercial en la Gaceta de
Madrid, vemos que ofrecian datos que enviaban los
consules sobre productos que se producian en los diver-
sos paises, sobre el comercio de Espafia con dichas
naciones, con descripcion de los productos espafioles
que alli se importaban, consejos y avisos, datos sobre
exportacion de productos desde esos paises, noticias
sobre situaciones que se producen y que pueden afectar
al comercio, memorias comerciales'#, memorias sobre
la ensefianza mercantil'® en el extranjero, asi como

13 Gaceta de Madrid. 14 de diciembre de 1898, p. 1006.

14 El Centro de Informacién Comercial publico estas memorias primero
bajo el titulo de Memorias Consulares e Informaciones, desde el nimero
1 de 1900 al numero 39 de 1902, y como Memorias Diplomaticas y
Consulares e Informaciones, desde el nimero 40 de 1902 hasta el
ndmero 734 de 1922, segun consta en la Hemeroteca Digital de la
BNE (Biblioteca Nacional de Espafia, 2023c). En la Gaceta de Madrid
encontramos reproducidos nimeros de esas memorias, como por
ejemplo en la Gaceta de 18 de septiembre de 1900 (que podemos ver
aqui: https://www.boe.es/datos/pdfs/BOE//1900/261/A01114-01116.pdf),
que reproducia la memoria comercial de 1899 del Consulado de Espafia
en Bélgica, que publicé el Centro de Informacién Comercial en el n.° 9 de
Memorias Consulares e Informaciones (que podemos ver aqui: http://
bdh.bne.es/bnesearch/detalle’lhd0003745363) (Biblioteca Nacional de
Espafia, 2023a).

15 Se trata de unas memorias redactadas por los primeros secretarios
de diversas embajadas de Espafia dedicadas a los estudios mercantiles
que se impartian en sus respectivos paises de residencia y que remitian
al Ministerio de Estado. En 1903 apareceran reunidas en un unico
volumen bajo el titulo La ensefianza mercantil en el extranjero.
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FIGURA 4

EVOLUCION DEL NUMERO DE INFORMACIONES DEL CENTRO DE INFORMACION
COMERCIAL EN LA GACETA DE MADRID
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algun anuncio sobre publicaciones del propio Centro de
Informacion Comercial, como el de la creacién de un
catalogo de casas exportadoras'®. El numero de inser-
ciones a lo largo de estos afios es desigual, como pode-
mos ver en la Figura 4, siendo la primera de 1898 y la
ultima de 1917, aunque entre 1906 y 1916 no hemos
encontrado ninguna. Muchas de estas inserciones son
informaciones comerciales que mandan los cénsules o
provienen de las memorias consulares, pero también

16 https://www.boe.es/datos/pdfs/BOE//1899/325/A00620-00620.
pdf. El primer Catalogo de Exportadores Espafioles se publicé en 1900,
reeditandose en varias ocasiones (1905, 1914, etc.), hasta 1921, y fue
continuado por el Catalogo de Exportadores y Productores Esparioles
desde 1928.

encontramos, a partir de 1902, y de manera recurrente,
informacion sobre el mercado de cereales de Odesa.
La informacion que nos ofrecen las paginas de la
Gaceta de Madrid que hemos examinado es importante,
ya que nos proporciona una idea sobre los contenidos
de la revista en sus primeros afios de vida, cuando no
era mas que una «hoja de informacion general», y nos
da pistas sobre su periodicidad y su comienzo.
Durante la busqueda de documentacion sobre los ori-
genes de nuestras publicaciones, consultamos los cata-
logos de diversas bibliotecas y hemerotecas, pero fue en
el Repositorio Institucional de la Universidad Politécnica
de Valencia (RiuNet)'” donde hallamos algunos de los

17 https://riunet.upv.es/
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numeros mas antiguos de la revista, pertenecientes al
Archivo historico de la Real Sociedad Econémica de
Amigos del Pais de Valencia'® (Universitat Politecnica
de Valéncia, 2023).

Se trataba de una serie de nimeros de estas «hojas»
del Centro de Informacién Comercial, no siempre conse-
cutivos, cuyo numero mas antiguo era el 38, de diciem-
bre de 1899, y el mas reciente, el numero 61, de junio
de 1903. Fue un hallazgo importante, ya que nos per-
mitiria comprobar cuales eran los contenidos que se
publicaron en sus inicios. Desgraciadamente, no hemos
encontrado el primer numero, que, suponemos, debid de
publicarse entre la creacion del Centro de Informacion
Comercial, en septiembre de 1898, y finales de ese
afio. Utilizando las palabras de Blanco del Pueyo en
su articulo, quiza se encuentre en alguna hemeroteca
o coleccion privada y aparezca un buen dia.

Lo que hicimos a continuacién fue comparar la infor-
macion publicada en la Gaceta de Madrid por el Centro
de Informacion Comercial, que ya habiamos analizado,
con los documentos hallados en el repositorio RiuNet, y
comprobamos que, efectivamente, los contenidos que
se publicaban en la revista en sus inicios eran los mis-
mos (o practicamente los mismos) que aparecian en
algunas de las informaciones insertadas en la Gaceta.

Por ejemplo, el numero 38 del Centro de Informacion
Comercial, de diciembre de 1899, que reproducimos
en la Figura 5, coincide (exceptuando los tres ulti-
mos parrafos de la segunda pagina) con la informa-
cion que aparece bajo la seccidén «Administracion
Central», «Ministerio de Estado», con el titulo «Centro
de Informacion Comercial», de la Gaceta de Madrid de
18 de diciembre de 1899'°,

Sin embargo, al carecer de los nimeros 1 a 37 de
la publicacion, desconocemos si todos los nimeros o
solo algunos incluyen la misma informacion que ofrecia
la Gaceta de Madrid. Cabe, no obstante, la posibilidad

18 Fundada en 1776. https://es.wikipedia.org/wiki/Real _Sociedad
Econ%C3%B3mica_Valenciana_de_Amigos_del_Pa%C3%ADs
19 https://www.boe.es/datos/pdfs/BOE//1899/352/A00909-00910.pdf
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FIGURA 5

NUMERO 38 DEL CENTRO DE
INFORMACION COMERCIAL
(Pagina 1)

Diciembre 1899.
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de que uno de los primeros numeros, si no el primero,
tuviera como contenido aquel que aparece en la inser-
cién del Centro de Informacion Comercial en la Gaceta,
que hemos mencionado antes, de 14 de diciembre de
18982,

Con estas comprobaciones podemos aventurar que
es muy probable que los contenidos de los nimeros de

20 https://www.boe.es/datos/pdfs/BOE//1898/348/A01006-01006.pdf
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FIGURA 5 (CONTINUACION)

NUMERO 38 DEL CENTRO DE
INFORMACION COMERCIAL
(Pagina 2)
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FUENTE: Archivo histérico de la Real Sociedad Econémica
de Amigos del Pais de Valencia.

la revista que no hemos encontrado entre el periodo
1898 y 1903 coincidan con algunas de las informacio-
nes que publicaba dicho Centro en la Gaceta de Madrid.

En cuanto a la periodicidad de la publicacion de la
revista en este periodo, no resulta sencillo establecerla,
ya que en algunos casos se publicaba de manera men-
sual, como, por ejemplo, entre octubre de 1902 y junio
de 1903 (a pesar de las numerosas apariciones en la
Gaceta de Madrid en el mismo periodo), y en otros

ORIGEN Y EVOLUCION DE INFORMACION COMERCIAL ESPAROLA

casos debia de publicarse con mayor frecuencia, como
entre diciembre de 1898 y diciembre de 1899 (38 nume-
ros), o menor frecuencia, como en el caso del periodo
1900-1901, con solo ocho numeros en dos afos, coin-
cidiendo con el periodo de menor numero de aparicio-
nes en la Gaceta de Madrid entre 1898 y 1904, como
vimos en la Figura 4.

En cuanto a la distribucién de la revista en este
periodo, tal como se indica en la «Segunda memoria
de la Junta de Comercio de Exportaciény, se distribuian
8.000 ejemplares de cada numero a senadores, dipu-
tados, camaras de comercio y agricolas, ferrocarriles
y a todas las entidades y particulares que con ese fin
se inscribian en un registro especial. En relacién con
esto ultimo, entre la documentacién que encontramos
en RiuNet hallamos una circular enviada por la Seccion
de Comercio del Ministerio de Estado, fechada el 6 de
diciembre de 1898, en la que se menciona la reciente
creacion del Centro de Informacién Comercial y se
comunica que se abre «en este Centro de Informacion
un Registro, especial, voluntario, de productores y expor-
tadores nacionales [...]. Esta inscripcion sera gratuita, y
en cambio de los servicios que presten, proporcionando
al Centro las informaciones que les pida, recibiran todas
sus publicaciones referentes al comercio de Espafia con
el extranjero»?'. Por otra parte, también encontramos al
final de la segunda pagina del nimero 38 de diciembre
de 1899 (Figura 5) una nota en la que se indica al lector
que se pueden dirigir al jefe del Centro de Informacion
Comercial del Ministerio de Estado las peticiones para
recibir gratuitamente todas las publicaciones.

En cuanto al cese progresivo entre 1904 y 1905 de
su insercion en la Gaceta, es dificil encontrar explica-
cion. Puede que tenga que ver con una reestructuracion
dentro del Ministerio de Estado que tuvo lugar a prin-
cipios de 1904 y que afecto al Centro de Informacion
Comercial, hecho que mencionan tanto Petrovici (2023,
p. 246) como Carrizo Sainero (1992, p. 21). En todo

21 Carta circular. Seccion de Comercio. Ministerio de Estado. 6 de
diciembre de 1898. https://riunet.upv.es/handle/10251/26021
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caso, como deciamos anteriormente, a partir de 1906 no
hay ninguna insercién en la Gaceta (exceptuando una
Unica en 1917).

El vinculo de la revista con la Gaceta de Madrid no
finalizara del todo, ya que a partir de 1915 se afiade
una seccion titulada «Legislacion espafola» (y mas ade-
lante otra titulada «Legislacion extranjera»), que, entre
otros, incluira informacién que aparece publicada en la
Gaceta de Madrid procedente de diversos ministerios.

3. Evolucién de la revista
Centro de Informaciéon Comercial, 1898-1908

Ya hemos visto que la publicacién comenzo6 llaman-
dose Centro de Informacion Comercial y hemos com-
probado que sus contenidos eran practicamente los
mismos que algunas de las inserciones del Centro en la
Gaceta de Madrid. Lo hemos comprobado comparando
los numeros de 1899 a 1903 pertenecientes al Archivo
historico de la Real Sociedad Econémica de Amigos del
Pais de Valencia, disponibles en el repositorio RiuNet,
con los numeros de la Gaceta de Madrid que incluian
inserciones del Centro de Informacion Comercial. Sin
embargo, por el momento no hemos podido analizar
ningdn numero de los afios 1904 a 190722

No obstante, en la Hemeroteca Municipal de Madrid
se encuentran numeros a partir del 142, del 31 de marzo
de 1908 (y en la Biblioteca Nacional de Espafia, desde
1913). Por lo tanto, entre 1904 y 1908 se debieron de
publicar unos 80 niumeros. En el Ultimo nimero del
Centro de Informaciéon Comercial de 1908, del 31 de
diciembre, encontramos un sumario de los publicados
en 1908, que nos indica que se publicaron 24 nime-
ros, es decir, de media, dos al mes.

El contenido es muy similar al de cinco afios atras y
sigue teniendo una extension de cuatro paginas?. Se

22 Hemos hallado ejemplares de estos afios en la Biblioteca Museo
Victor Balaguer (https://victorbalaguer.cat/es/inicio-es/), pero por el
momento no los hemos podido analizar.

23 En los numeros consultados, a partir de 1902 tendrian cuatro paginas.
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trata de informaciones y datos comerciales, con infor-
macion detallada sobre productos o sobre el comer-
cio en general de diversos paises (importaciones y
exportaciones), extractos de las memorias comercia-
les que envian los consules o las embajadas al Centro
de Informacion Comercial, asi como circulares y avi-
sos de diversa indole. Para hacernos una idea de uno
de estos numeros, transcribimos a continuacion unas
lineas del n.° 145, del 30 de abril de 1908:
INDIA INGLESA. Importacion del Azafran. El con-
sumo de este producto en Bombay asciende a
mas de un millén de francos, debiéndose princi-
palmente a que los adeptos de ciertas religiones
bafan en agua de azafran las imagenes de sus dio-
ses. Todo el azafran puro que alli se vende procede
de Espafia, aunque en las estadisticas figura como
procedente de Inglaterra, Francia y Alemania, por-
que se importa en buques de esos paises, siendo
el negocio tan considerable que una sola casa de
Bombay vende anualmente unos 45.000 duros
de este articulo, procedente de Novelda, desde
donde llega por via Colombo. [...]

Los cosecheros que lo deseen pueden remi-
tir muestras [...] a nuestro cénsul en Bombay, Sr.
Meana, a quien debemos estos datos...?.

Cabe sefialar que en la cabecera de las publicacio-
nes de este afio 1908 se sigue hablando de «hoja» para
referirse a la publicacion, y asi aparece indicado en la
primera pagina hasta el numero 162, del 31 de diciem-
bre de 1908 (Figura 6).

Boletin del Centro de Informaciéon Comercial,
1909-1924

Pero en 1909 se produce un cambio en el nombre de
la publicacién. A partir del primer nimero de ese afo,
el numero 163, del 15 de enero de 1909 (Figura 7), la
revista pasa a llamarse Boletin del Centro de Informacion
Comercial, sin que este hecho altere ni la numeracion

24 Centro de Informacion Comercial. 30 de abril de 1908. N.° 145,
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FIGURA 6
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FUENTE: Hemeroteca Municipal de Madrid (2023).

FIGURA7
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FUENTE: Hemeroteca Municipal de Madrid (2023).

ni el contenido. Se observa, no obstante, que a partir
del numero 179, del 16 de agosto de 1909, se incluye
informacién sobre la cantidad de ejemplares publica-
dos de cada numero, que variara a lo largo de los afios
entre los 3.500 y los 6.000 de 1915. Posteriormente,
desaparece este dato.

Algo que observamos a lo largo de estos afios, y
que también menciona Petrovici (2023), es la insisten-
cia que se hace al personal consular para que envien

cada vez mas informaciones. Por ejemplo, en el nimero
217, del 10 de mayo de 1911, se publica en su primera
pagina una Real Orden circular dirigida a embajadas,
legaciones y consulados invitando «a todos los funcio-
narios diplomaticos y consulares espafioles residen-
tes en el extranjero a que, a semejanza de sus colegas
de otros paises, remitan, no solo la Memoria comer-
cial que exigen los articulos 21 y 32 de los respectivos
Reglamentos, sino también toda clase de informes y
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noticias, por breves que sean, y datos concretos que
juzguen de interés para la produccion nacional, cuando
menos una vez al mesy, pidiéndoles que adapten su
redaccion a la forma y necesidades del «peridédico»?®.
Posteriormente, en un aviso, se reitera la peticion a
los cénsules honorarios y de carrera, pero afiadiendo
que sean ellos mismos quienes hagan una seleccion
de las noticias contenidas en las memorias consulares
y las redacten en cuartillas adaptando su redaccion a
la forma y necesidades de la «revista»?.

Tras la publicacion de la Real Orden circular, ademas
de empezar a incluir un sumario en la primera pagina?’,
el numero de paginas aumentara, como vemos en el
numero 226, del 11 de septiembre de 1911, que contiene
12 paginas, en lugar de las cuatro que ofrecia apenas
cuatro meses antes, aunque posteriormente bajaria a
ocho, volviendo a aumentar mas adelante.

El nimero de publicaciones del Boletin entre 1909 y
1913 va variando: en 1909 se publicaron 29 numeros;
en 1910, 17; en 1911, 24 (se indica que, desde agosto,
con doble informacién); en 1912, 26; y en 1913, 24.
Las nuevas suscripciones al Boletin pasan de 168 en
1910 a 564 en 1913, aunque no se indica el numero
total de suscriptores?. En 1915 se publicarian 24 nime-
ros (6.000 ejemplares por nimero) y hubo 1.196 sus-
cripciones nuevas al Boletin?®.

Asimismo, a partir de octubre de 1912 se comienza
a insertar publicidad. En el numero 252, del 10 de sep-
tiembre de 1912, se anuncia en la primera pagina que
en breve empezaran a publicarse anuncios en el Boletin
y se indica a los posibles anunciantes que deben diri-
girse a la Union Comercial S.A. para todo lo que tenga

25 Boletin del Centro de Informacion Comercial. 10 de mayo de 1911.
N.c217.

26 Boletin del Centro de Informacion Comercial. 11 de septiembre de
1911. N.° 226.

27 Aunque habiamos encontrado sumarios en los nimeros mas
antiguos de 1902-1903.

28 PBoletin del Centro de Informacion Comercial. 10 de enero de 1914.
N.c 284.

29 Boletin del Centro de Informacién Comercial. 10 de enero de 1916.
N.° 332.

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933

202 |C

relacion con estos anuncios®. El nimero 254, del 10 de
octubre de 1912, es el primero que incorpora anuncios.
Sin embargo, a partir de julio de 1914 se comunica la
rescision del contrato con la empresa que tenia la exclu-
sividad para los anuncios y se avisa de que en adelante
los anunciantes deberan contactar directamente con el
Centro de Informacion Comercial®*'. Como resultado de
este cambio, el nUmero de anuncios va a aumentar a
partir de 1915, alcanzando su apogeo en el afio 1929,
hasta tal punto que costara encontrar el contenido de
la revista entre las paginas de publicidad, que se inser-
taran antes y después de los contenidos.

Debido a la escasez de recursos econémicos, y como
«suplemento» a lo consignado en su presupuesto, a par-
tir de 1913, por Real Orden, de 18 de enero de 1913,
se autorizara al Centro de Informacion Comercial a
recibir los donativos y subvenciones «con que volun-
tariamente deseen contribuir a su desarrollo y engran-
decimiento las Camaras de Comercio y de Industria
que ahora cuentan con recursos propios concedidos
por el Estado, Sindicatos agricolas, Corporaciones,
Sociedades de todas clases y particulares cualquiera
que sea su profesion»®2,

Pero lo mas destacable de estos afios, en cuanto a la
evolucion de la revista, es que a partir de 1915 comien-
zan a aparecer algunas informaciones que no son uni-
camente comunicaciones sacadas de las memorias
consulares y se parecen mas a un articulo. Sus titulos
aparecen encabezando el sumario, el cual contenia
entonces las siguientes secciones: «Comunicaciones
diplomaticas y consulares», «Memorias diplomaticas
y consularesy, «Legislacion espafiola» (solo en algu-
nos numeros), «Informaciones particulares», «Ofertas
y demandas» y «Varios». El numero 309, del 25 de
enero de 1915, por ejemplo, contiene lo que podriamos

30 Boletin del Centro de Informacion Comercial. 10 de septiembre de
1912. N.° 252.

31 Boletin del Centro de Informacion Comercial. 25 de julio de 1914. N.°
297.

32 Boletin del Centro de Informacién Comercial. 25 de enero de 1913.
N.° 261.



considerar un breve articulo, de caracter econémico,

titulado «Espana en 1914», que comienza asi:
No podia librarse y no se ha librado Espafia de la
influencia perturbadora de la guerra, que nunca
pudo serlo tanto como ahora, porque su horrenda
magnitud no tiene precedentes en la Historia y por-
que jamas el mundo ha vivido en la intensa soli-
daridad econdmica y financiera caracteristica de
nuestros tiempos, ni ha habido época en que haya
sido tan complicado el mecanismo en que engra-
nan y se coordinan todos los elementos genera-
dores de riqueza, todos los factores determinan-
tes de la produccion, del cambio y del consumo®.

El articulo facilita datos sobre la bajada de las exporta-
ciones con los paises beligerantes de la Primera Guerra
Mundial, la paralizacion de industrias por la falta de
materias primas, la pérdida de ingresos fiscales, los
gastos extraordinarios que se producen en obras publi-
cas para dar ocupacion a miles de obreros repatriados
«y conjurar la crisis del trabajo, derivada de la menor
actividad econdmica del pais, por consecuencia de la
guerra...» y como repercute la crisis financiera provo-
cada por la guerra en los valores publicos espafioles,
«afectando simultdneamente al crédito nacional y al
capital en ellos invertido».

Estos articulos no vienen firmados, aunque encon-
tramos al pie de algunos la indicacién «C.C.» (¢ Cuerpo
Consular?). Pero en uno de ellos, que figura en el
numero 313, del 25 de marzo de 1915, y que lleva por
titulo «El porvenir del comercio espafiol», se indica al
final que proviene de la revista La Produccién Espariola.

La Produccién Esparfiola fue otra de las publicacio-
nes del Centro de Informacién Comercial y se publico,
mensualmente, entre 1913 y 1915, con distribucion gra-
tuita entre las embajadas, legaciones y consulados de
Espanfa. El primer numero es de julio de 1913, e incluia
en su primera pagina una «circular dirigida a las fuerzas

33 Boletin del Centro de Informacion Comercial. 25 de enero de 1915.
N.° 309.
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vivas del pais», en la que se solicitaba tanto a entida-
des como a particulares que enviaran toda indole de
informaciones y datos referentes a las necesidades eco-
noémicas y comerciales de cada region espanola, asi
como sobre la creacion de nuevas industrias, comunica-
ciones maritimas y terrestres, turismo, deportes, etc.3.
El Boletin 275, del 25 de agosto de 1913, incluye una
informacién sobre la misidn y objetivos de esta revista,
indicando que es un complemento del trabajo que rea-
liza el cuerpo consular en el Boletin y que esta dedi-
cada a los «representantes oficiales de Espafa en el
extranjero para que estos, al leer en sus paginas las
aspiraciones y demandas de los exportadores espafo-
les, puedan efectuar su labor informativa con la rapi-
dez que requieren las transacciones mercantiles en los
tiempos modernos»®. La Produccién Espafiola dejara
de publicarse debido a motivos econémicos a finales de
1915, refundiéndose con el Boletin®*.

No hemos podido comprobar si el resto de articu-
los que aparecian en el Boletin proceden también de
la revista La Produccion Espafiola, pero a lo largo
de 1915 seguiran publicandose, con titulos como «El
extranjerismo mercantil», «La rectitud en el comercio
internacional», «El crédito industrial y mercantil» o «Las
aduanas y la guerra». Asi mismo, en los afios siguien-
tes, aparecera una seccion en algunos numeros del
Boletin titulada «La produccion espafiolay.

Quiza por eso, porque ya no son solo noticias comer-
ciales de cada pais, a partir de 1916, en la cabecera
del Boletin, observamos un cambio: donde se indicaba
«Se suplica la mayor circulacion de este Boletin», ahora
encontramos: «Revista quincenal. Se publica los dias
10y 25 de cada mes». El concepto de «revista» se va
introduciendo paulatinamente. A lo largo de los afios
siguientes se mantienen los mismos contenidos, aun-
que se afiadiran algunas secciones.

34 [ a Produccion Espariola. Julio de 1913. N.° 1.

35 Boletin del Centro de Informaciéon Comercial. 25 de agosto de 1913.
N.° 275.

36 Boletin del Centro de Informacién Comercial. 25 de diciembre de
1915. N.° 331.
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Ademas de los articulos mencionados, hemos obser-
vado que alguna vez se incluy6 algun articulo de revis-
tas ajenas al Centro de Informacién Comercial, como, por
ejemplo, el que se publico en el Boletin 380, del 15 de
enero de 1918, de The Economist, titulado «Nuestro
comercio con Espafia», traducido al castellano, sobre
el comercio entre Inglaterra y Espafia, publicado en dicha
revista en el numero del 29 de diciembre de 1917, que
incluye datos, cuadros y estadisticas sobre importaciones
y exportaciones entre Inglaterra y Espafia y otros paises.
Transcribimos algunas lineas de la conclusion del articulo:

Espafa tiene una poblacién de algo mas de
20 millones. Esta situada cerca de Inglaterra y
facilmente podria ser aumentado el comercio de
exportacién e importacion entre ambas. Inglaterra
necesita los minerales y frutos que constituyen
la base del comercio de exportacién de Espana.
Por otra parte, la exportacién inglesa de maqui-
naria y manufacturas [...] es casi insignificante, si
se compara con lo que exporta Inglaterra a otros
muchos paises, cuya poblacion es solo un tercio
de la de Espana®’.

Finaliza el articulo tranquilizando a los lectores, ya
que, aunque Inglaterra espera importar mas cantidad
aun de Espanfa, nuestro pais no hara la competencia
a las frutas cultivadas en Inglaterra ni al comercio con
sus colonias del Sur de Africa.

Habiamos mencionado que en 1913 se permiti6 al
Centro de Informacion Comercial, mediante una Real
Orden, recibir donativos y subvenciones, debido a su
situaciéon econdmica. En 1919 vemos que no debié de
mejorar demasiado su situacion. En el numero 408, del
15 de marzo de 1919, se publica en primera pagina lo
que parece un editorial sobre el Centro de Informacion
Comercial, en el que se proponen una serie de mejo-
ras que se podrian llevar a cabo si se dispusiera de
mas medios materiales, como, por ejemplo, aumentar la
tirada y mejorar las diversas publicaciones del Centro o

37 Boletin del Centro de Informacion Comercial. 15 de enero de 1918.
N.° 380.
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insertar publicidad en la prensa extranjera para estimu-
lar la compra de productos espafioles. Por otra parte,
también se hace referencia al ambito organizativo, sefia-
landose que, aunque es légico que el Centro dependa
del Ministerio de Estado, debido a que los informes que
recibe provienen principalmente de legaciones y consu-
lados, asi como de las Camaras de Comercio de Espafa
en el extranjero, no se debe excluir la posibilidad de que
«también tenga relacion directa con otro departamento
que bien pudiera ser el futuro Ministerio de Industria,
Comercio y Trabajo, como esta desde ahora en con-
tacto continuo con la Direccion General de Comercio del
Ministerio de Fomento y las Camaras de Comercio»®e.
Pocos anos después se produciran cambios estructu-
rales relevantes, como veremos a continuacion.

Durante los siguientes afios no se aprecian grandes
cambios en los contenidos, si bien se introduciran algu-
nas nuevas secciones, como la de «Ferias y mercadosy,
«Ultimas cotizaciones de productos», que se reciben por
cable y telegrama, «Bolsas espafiolas» o «Noticias e
informaciones», asi como unas tablas con datos sobre el
comercio exterior de Espafia (importacion y exportacion)
para cada mes de los Ultimos tres afios. Observamos que
el ambito econdmico de las informaciones va ganando
peso. Algunos de los articulos que se publican en estos
anos son el titulado «Las bases de nuestro nacionalismo
econoémico»*® (que, segun se indica al final del articulo,
procede de la Revista de Economia y Hacienda) o «La
crisis de nuestro comercio exterior»*,

En 1923 se producira el golpe de Estado de Primo
de Rivera. En 1924, por Real Decreto de 8 de marzo*',
se creara el Consejo de la Economia Nacional, que
absorbera al Centro de Informacién Comercial y asumira

38 Boletin del Centro de Informacion Comercial. 15 de marzo de 1919.
N.° 408.

39 Boletin del Centro de Informacion Comercial. 15 de marzo de 1918.
N.° 384.

40 Boletin del Centro de Informacion Comercial. 15 de agosto de 1921.
N.° 466.

41 Real Decreto de 8 de marzo de 1924. Gaceta de Madrid.
11 de marzo de 1924. https://www.boe.es/datos/pdfs/BOE//1924/071/
A01321-01332.pdf
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MINISTERIO

{CENTRO DE INFORMACION COMERCIAL l

DE ESTADOC

REVISTA QUINCENAL
SE PUBLICA LOS DAS 15'Y % DI CADA MES

'DIRECCION TELEGRAFICA: C/CHE
CODIGO: A B.C,, 5% EDICIGN. TELEFONO 4218

'PRECIO DE SUSCRIPGION: En Espana. 0 pesstzs al afio.—En ol extranjoro, 15 pesetas. NOMERO SUELTO 50 GENTIMOS

COMUNIGACIONES DIPLOMATIGAS Y CONSULARES
AUSTRIA
El problema anrl_mla en Austria.—Asi como bajo el

 régimen do ln antigua Monarquia austro-hingara las

o terceras partes de la poblacién se dedicaban a ne-
gocios agvicolas y el Tmporio constituia, bajo este pun-
fo devista, una unidad perfecta que se bastaba a si mis-
1ma atendiendo a su consumo y atin pudiendo expor-
tar parte de su produccion, la nueva Repiblica de
Austria, por el contrario, no produce 1o que consume
y s6lo una tercera parte de su poblacion se dedica a

. frabajos de agricultura.

Austria, al no poder atender a sus necesidades, so
o obligada a importar gran parte de su consumo de
trigo, carne, leche, efc., 1o que se hace sentir en su
Dalanza comercial que ya tiene un pasivo por ofras

nes. i
"La agricultwra nacional no produce mis que
un 50 por 100 de Ia cantidad de frigo que consume:
I poblacién austriaca y, como antes se indica, la na-
ci6nso ve oblignda a importar ol resto,

T el ano 1923 la superficie cultivada ha sido de
192074 hectéireas de trigo, en lugar de 185968 en el
ano 1922; 372861 de centeno, en lugar de 337.389;
135.031 do cebada, en lugar de 126725, y 324,024 de

dos de inundaciones, y que el aumento de la produe-
ci6n se aleanzaria empleando semillas de mejor clase,
abonos més ricos y labores mis intensivas. i
Para demostrar la importancia que tiene esta
cuestion para Austria en general y para su balanza
comereial en particular, basta hacer los cdleulos si-
ﬁlﬁeﬂ(eﬁ: Si se pudieran emplear sobre el 5 por 100
e la tierra cultivada actualmente, es decir, sobre
50.000 hectireas, semillas de mejor clase, abonos mis
Ticos y labores mis intensivas, y si tqmadas estas me-
didas el promedio de recoleccion por hectdrea llega-
ra a aleanzar Ia cifra de 11,5 @ 14,5, lo que no es impo-
sible, la cosecha serfa en un afio de 150.000 quinfales
superior a la actual, y con un precio de 300.000 coro-
nas por quinial de cereales, este aumento representa-
ria un valor de 45 millones de coronas o tres millones
de coronas oro. i
En el afio 1922 el valor de los cereales importados
ascendi6 a 187.442,000 coronas oro, de suerte que el
empleo de los medios adecuados por dicho 5 por 100
de ampliacién de cultivo, disminuiria en 1,6 por 100
el valor de los cereales que deben importarse.
Ofra estadistica muy interesante es la que aparece
a continuacion referente al ganado austriaco en 1923,
eompgmdo con el existente en esta Repiblica en el
ano 1910:

Gt | vaeano ranar | Do corta

g
3

| avena, de suerte que el torreno sembrado ha sidode | iz, s,
i | 1,023.990 heetireas, do las quo se espera la cosecha | -

s o 15.911| 4505 14357 233

siguiente: 9402000 quintales do trigo, on lugar de | HSutecl IR0 AR G o
j! 560,000 e 1922: 3.971.000 do centono, on Lugar do | Kily Ausra| 5006 63006 540  Trioa| |
) iz 11.520| 122048 18.138) 50.267|
|
|

3.452.000; 1.633.000 do cebada, en Ingar de 1.219.100,
¥ 3.775.000 de avena, Io que da una suma fotal de 2.931
11,781,000 quintales, con un promedio de 11,5 quin-

| tales por hectirea, debiendo consignar que este pro- i 57.165 12939 21126]
i medio m:ges de la guerra se elevaba a 15 quintales land | 17.862( 126241  8.09:
| por hectiiren. Debe, sin embargo, senalarse que el
aumento esperado en la produccion de este ano serd otates.| 2600454 2.1030% 390204 50714
| N debido mds a su mayor rendimiento que a la mayor | gn 1910.....| 318.271| 2356012 239.340] 301404
i oxtension de tierras sembradas, asi es que por unas |
¥ 6000 hectireas do tierras sembradas do frigo, cl | 1928 ampwi— 8,787, - 192990/ 142864} 20001
¥ aumento de la cosecha deberd ser de 382.000 quinta- | @ *1910-{7 2 |7 [ SO i
Jes y su_coeficiente de rendimiento pasard do 11 —

 Este cundro demuestra quo ln gana strinca

quintales por hectdrea y para I cebada de 95 | i
quintales. ; - 7| s encuentra ain muy distante de figurar en el pues-
a opini6n general do los expertos, es que 1o ex- | fo que ocupaba antes de la guerra, notdndose tam-
n de ti le podria en | bién la disminue i el peso del ga-
00 Lioctireas, aproximadamente, poniendo en | nado y su monor produceién deleche. Aunque el nfi--

renos } 0s 0 amenaza- | mero de Ié ganado cabuio y lanar aumento,

FUENTE: Imagen procedente de los fondos de la Biblioteca
Nacional de Espana (2023b).

FIGURA9

PRIMER NUMERO DE LA REVISTA
CON EL NOMBRE DE BOLETIN DE
INFORMACION COMERCIAL
(Sumario)

FUENTE: Hemeroteca Municipal de Madrid (2023).

sus competencias. En adelante, sera la Seccion de
Informacion Comercial quien se ocupara de la publi-
cacion de la revista. En el Real Decreto leemos lo
siguiente:
A este efecto, el Boletin de Informacion Comercial
del Ministerio de Estado pasara a ser érgano del
Consejo y uno de los medios de informacion con
que este cuente, especialmente para la publica-
cion de los precios a que se coticen los principales

productos mineros, agricolas, pecuarios e indus-
triales, dentro y fuera de Espafa, aparte de los
que se reciban directamente en la Secretaria del
Consejo. Los precios que periédicamente publi-
quen las principales revistas profesionales y téc-
nicas de los mas acreditados Centros mundiales

se resumiran en el citado Boletin.
Como consecuencia, se vuelve a producir un cam-
bio en el nombre de la revista, que, como acabamos
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de leer, pasara de Boletin del Centro de Informacién
Comercial (cuyo ultimo numero, el 528, del 15 de marzo
de 1924, vemos en la Figura 8) a Boletin de Informacion
Comercial (cuyo primer numero, el 529, del 30 de marzo
de 1924, vemos en la Figura 9), manteniéndose tanto la
continuidad en la numeracion como en sus contenidos.

Boletin de Informacion Comercial, 1924-1930

El primer numero que aparecera ya editado por
el Consejo de la Economia Nacional sera el nimero
534, del 15 de junio de 1924. En 1925 observamos la
inclusion de alguna nueva seccion, como una titulada
«Consejo de la Economia Nacional», otra «Seccion legis-
lativa» y otra llamada «Seccion de aranceles». El primer
numero de 1925 contendra 36 paginas. En 1926 vere-
mos otra seccion, titulada «Seccion de Tratados». En
1927 aparecen extractos de sentencias del Tribunal
Econémico-Administrativo Central y de los fallos de las
Juntas Arbitrales en materia arancelaria, que después
se publicaran de manera independiente. En enero de
1928 encontramos los primeros articulos que contienen
imagenes. Son fotografias que aparecen en la seccion
«Comunicaciones diplomaticas y consulares» y que acom-
pafan a las informaciones dedicadas a Estados Unidos y
México, del numero 620, del 15 de enero de 1928. Este
numero, que contiene 26 paginas, ya incluye una cubierta
de tonos azulados que, salvo alguna excepcion, veremos
hasta el ultimo numero del Boletin, en 1930.

En el afio 1928 se produce otro cambio que afectara
al Boletin. Se trata de un Real Decreto-ley sobre una
reorganizacion de la Administracién del Estado*?. Entre
estos cambios se encuentra la creacion de un nuevo
ministerio, el de Economia Nacional, del que pasara a
depender el Consejo de Economia Nacional y, por lo
tanto, nuestra revista. El Ministerio de Estado, del cual
habia dependido desde sus inicios nuestra publicacion,
se integrara en la Presidencia del Consejo de Ministros,
que se llamara Presidencia y Asuntos Exteriores.

42 Gaceta de Madrid. 4 de noviembre de 1928.
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En 1929, un nuevo cambio llevara a la Seccion de
Informacion Comercial (que es la continuacion del anti-
guo Centro de Informacion Comercial) a depender de
la Direccion General de Comercio y Abastos, dentro del
Ministerio de Economia Nacional. Sobre este cambio, el
Boletin del 15 de mayo de 1929 sefnala: «Esta medida,
que responde a una reorganizacién de las dependen-
cias que integran el Ministerio de Economia Nacional, en
nada ha de alterar la indole de esta revista ni las condi-
ciones de su publicacion, y es de esperar que contribuya
a dar mayor amplitud e interés a sus informaciones»*.

Los contenidos de estos afios mantienen las mismas
secciones y se reparten en unas 30 paginas. Las infor-
maciones sobre los diversos paises siguen estando fir-
madas por los cénsules, como la del articulo sobre «La
ley seca en los Estados Unidos de América», escrito por
el consul de Espafa en Nueva Orleans, que considera
de interés hacer un estudio sobre la cuestion y sus con-
secuencias, ya que afecta a los paises vinicolas, cuyas
balanzas comerciales se ven perjudicadas por la ley*.

El 1 de agosto de 1930 aparece una nueva revista
editada, al igual que el Boletin, por la Seccion de
Comercio del Ministerio de Economia Nacional. Se llama
Exportacion, y se publicara hasta 1936. Lo llamativo
de esta nueva publicacion del Ministerio de Economia
Nacional es que incluira practicamente los mismos con-
tenidos que venia publicando el Boletin, tal como tam-
bién apunta Carrizo Sainero (1992), incluyendo las infor-
maciones consulares. Las secciones son basicamente
las mismas. Quiza por esta razon, a finales de este afio,
el Boletin de Informacién Comercial publicara su ultimo
numero, el 686, del 15 de octubre, que mencionabamos
al comienzo de este trabajo.

No hemos encontrado ninguna informacioén sobre
esta decision ni sobre la eleccion del siguiente nom-
bre que tendria la revista. Sin embargo, cuando nos
encontrabamos en pleno proceso de recopilacién de

43 Boletin de Informacion Comercial. 15 de mayo de 1929. N.° 652.
44 Boletin de Informacion Comercial. 15 de septiembre de 1929. N.°
660.



documentacion, hallamos un documento que menciona
el nuevo nombre de la revista antes de la publicacion
de su primer numero. Se trata del Boletin Oficial de la
provincia de Palencia, de 31 de octubre de 1930, que
se puede consultar en la Biblioteca Virtual de Prensa
Historica del Ministerio de Cultura y Deporte (Ministerio
de Cultura y Deporte, 2023)*°. Hacia el final de la
segunda pagina de dicho Boletin, en un apartado titu-
lado «Gobierno Civil», se indica, bajo el titulo «Circular
num. 221. Seccion de Economiay, lo siguiente:

El Excmo. Sr. Ministro de Economia Nacional, por

Real Orden comunicada de fecha 21 del actual,

me dice lo siguiente:

«Excmo. Sr.: Siendo de imprescindible necesi-
dad conocer en este Ministerio el movimiento de
nuestros mercados, asi como sus alcances y posi-
bilidades, es preciso que por esa Seccién provin-
cial de Economia se remita semanalmente a esta
Subsecretaria (Seccion Central de Abastos) una infor-
macion que haga relacion a la marcha de los mer-
cados o ferias que se verifiquen en esa provincia,
con referencia a las cotizaciones de los productos
que sean objeto de transaccion [...]. Los expresa-
dos datos se recogeran con el mayor cuidado, por-
que ademas de servir de orientacion y base de estu-
dio para las determinaciones procedentes, habran
de publicarse, para conocimiento de los nacionales
y extranjeros a quienes estas cuestiones pueden
afectar, en la revista semanal Informacién Comercial
Espariola, que se edita por este Ministerio...»*®.

A pesar de que aun faltaban dos meses para su publi-
cacion, en esta Real Orden ya aparece el nombre de
Informacion Comercial Espafiola, y se mencionan algu-
nos de sus objetivos y finalidades. Es decir, que en
el momento en que finaliza el Boletin de Informacion
Comercial ya esta prevista la publicacion de su suce-
sora y se estan preparando sus futuros contenidos. Uno

45 https://prensahistorica.mcu.es/es/catalogo_imagenes/grupo.
do?path=2000550444
46 Boletin Oficial de la provincia de Palencia. 31 de octubre de 1930.
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de ellos, hara referencia a la evoluciéon de los mercados
y las ferias. Y esto, en realidad, es algo que ya existia
en los boletines desde hacia tiempo. Por otra parte, se
hace también referencia a la periodicidad que, al menos,
se preveia: semanal. Pero, finalmente seria mensual,
como veremos a continuacion.

Informacién Comercial Espafiola. Segunda época,
1931-1936

Como ya pudimos comprobar al comienzo de este
trabajo, el primer nimero de la revista bajo el nombre
de Informacion Comercial Espariola se publica el 1 de
enero de 1931. Al igual que en los cambios de nombre
anteriores, mantiene la numeracion, siendo este pri-
mero el 687. La publicacion sigue dependiendo de la
Direccion General de Comercio y Politica Arancelaria,
del Ministerio de Economia Nacional.

El cambio mas llamativo es la cubierta (véase la
Figura 1, Panel 2), que pasa de indicar simplemente el
nombre de la publicacion y de quién dependia (Ministerio
de Estado, de Economia Nacional...) a tener un disefio
artistico, en colores, obra del grafista Pedro Lozano
(que también elaboraba las cubiertas de la revista
Exportacion), lo cual aportaba un estilo propio y reco-
nocible. A partir de febrero de 1935, salvo alguna excep-
cion, las cubiertas seran mucho mas sencillas, en blanco
y negro, con una simple imagen representativa del tema
principal a tratar en el nUmero (véase un ejemplo de
ello en la Figura 1, Panel 3).

En cuanto a los contenidos, en la pagina 6 del pri-
mer numero se nos informa de que se han reducido
los temas tratados, pero, a la vez, dandoles una mayor
amplitud, dirigidos a los compradores de productos
espanoles «haciendo asi [de la revista] una eficaz pro-
pagandista de nuestra exportacién»*’. La publicacion
sera mensual y contendra al comienzo siete secciones,
que incluyen articulos econémicos, comerciales y sobre

47 Informacion Comercial Espariola. 1 de enero de 1931. N.° 687.
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la produccion y exportaciéon de productos, asi como una
seccion sobre mercados.

La mayor diferencia de estos contenidos con respecto
a los que se publicaban hasta entonces es que ahora
estan mas enfocados a la produccion nacional y ya no
consisten en informes enviados desde el extranjero. En
ese sentido, y como sefiala Carrizo Sainero (1992), la
revista «ha dejado de ser una publicacion de merca-
dos exteriores para dedicarse al estudio y analisis de
la produccion nacional, con lo que es evidente que la
revista Exportacion se convierte en el medio de informa-
cion del comercio exterior, caracter que correspondio al
Boletin de Informacion Comercial desde su origen...».

Algunos titulos de este primer nimero, por dar una idea
de su contenido, son: «Hacia la estabilizacion. El problema
dinerario en Espafia», «Los vinos de Jerezy, «La industria
del papel en Espafia» o «El Banco Exterior de Espafia.

En numeros posteriores, veremos traducidos algunos
de los articulos al inglés, francés o aleman (o, a veces,
solo acomparfiados por un resumen en estos idiomas).
Un ejemplo seria un articulo dedicado a la Costa Brava®,
traducido al francés, inglés y aleman. Por otra parte, los
articulos se ilustran con abundantes fotografias. También
encontramos algunos nimeros dedicados extensamente
a determinados productos o productos tipicos, animales,
actividades, sectores, regiones, comarcas o ciudades, o
sobre ferias. Son nUmeros muy completos que llegan a
las 80 paginas. A partir de febrero de 1935, cada nimero
parece dedicado a un producto. El tltimo nimero (doble)
de 1935 consta de mas de 100 paginas dedicadas a los
vinos espafioles, publicandose cuatro ediciones (caste-
llano, francés, inglés y aleman).

Con el paso de los afos, vemos cémo va variando la
denominacion de los ministerios de los que depende. El
numero de enero de 1932 indica que la revista depende
del Ministerio de Agricultura, Industria y Comercio,
Seccion de Propaganda, Direccion General de Comercio
y Politica Arancelaria; el nimero de julio de 1933 indica
que la revista depende del Ministerio de Industria y

Comercio, Seccion de Propaganda, Direccion General
de Comercio y Politica Arancelaria; y el numero 742, de
1935, indica que es, de nuevo, el Ministerio de Agricultura,
Industria y Comercio, Seccién de Expansion Comercial,
Direccion General de Comercio y Politica Arancelaria.

Informacién Comercial Espariola. Tercera época,
1940-1955

Como vimos al comienzo, al parecer, el ultimo
numero de la segunda época que se publicé fue el nUmero
751, de mayo de 1936. A continuacion, llegaria la Guerra
Civil y no fue hasta el verano de 1940 cuando se retoma-
ron las publicaciones. La revista mantendra su nombre,
pero se comienza una nueva numeracion y se indica que
es su «tercera época». Esta numeracion es la que se ha
mantenido hasta nuestros dias. Se publicara los dias 10y
25 de cada mes y los articulos apareceran con traduccién
al francés, inglés, aleman e italiano.

El primer numero de esta nueva época es del 10 de
julio de 1940, y la revista aparece como «Organo de la
Direccion General de Comercio y Politica Arancelaria».
Dependera de la Seccion de Expansion Comercial, del
Ministerio de Industria y Comercio, Subsecretaria de
Comercio, Politica Arancelaria y Moneda, Direccion
General de Comercio y Politica Arancelaria.

El nUmero arranca con un editorial, también traducido
al aleman, franceés, italiano e inglés, en el que la revista,
ademas de presentar «un saludo respetuoso de fervorosa
adhesion al Caudillo Invicto», expone su intencion de con-
tribuir a la «reconstruccién econdmica de Espania, fiandola
de manera plena a las caracteristicas raciales, geograficas
y de destino histdrico del pueblo y de la riqueza naciona-
les» e informa de que a partir de este primer nimero reem-
prende su labor de «propaganda, informacién, fomento de
la cultura mercantil y de la expansion comercial»“®.

El sumario del numero anuncia tres articulos:
«Reconstruction économique de 'Espagne», «La nostra
partecipazione in Milano» y «El aceite de oliva en Espafia».

48 Informacion Comercial Espariola. Julio de 1935. N.° 741,
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Al objeto de incluir informaciones o articulos de
otras revistas, se inserta al pie de una de las paginas
el siguiente aviso: «La revista Informacion Comercial
Espariola acepta canjes con otras de orden econdmico
nacionales y extranjeras. Los editores o propietarios de
dichas publicaciones pueden proponerlo...».

Acompafando a la revista, se incluye un Suplemento
de orientacion para el comerciante esparol de unas
20 paginas, cuya finalidad, segun se puede leer en su pri-
mera pagina, es publicar las informaciones de mercados
que antes se insertaban en la revista Exportacién, com-
pletando su contenido con secciones de «Consultasy,
«Libros», «Ofertas y demandas» y «Legislacion». Es
decir, que entre los contenidos de este suplemento halla-
mos ahora aquellas informaciones que aparecian en el
Boletin de Informaciéon Comercial, y que luego pasaron
a la revista Exportacion.

En el nimero 21 de Informaciéon Comercial Espariola,
del 10 de mayo de 1941, a la izquierda del sumario,
por primera vez hallamos una mencion al equipo de
la revista. Lo componen: su director, Manuel Fuentes
Yrurozqui, técnico comercial del Estado; el redactor jefe,
Manuel Lorente Zaro, técnico comercial del Estado; el
director artistico, José Blanco del Pueyo, auxiliar espe-
cializado de Comercio; y el administrador, Eloy Checa
Santos, auxiliar especializado de Comercio.

Observamos que el suplemento va adquiriendo cada vez
mas importancia. El nimero del 10 de enero de 1942 de
la revista contiene 16 paginas y el suplemento, 72. Por
otra parte, en este suplemento encontramos ya articu-
los firmados, algo que vemos también en los siguientes.
Segun Blanco del Pueyo (1975), «los textos, antes anoni-
mos, comienzan a aparecer firmados, no solo por los téc-
nicos comerciales del Estado, principales colaboradores,
sino también por funcionarios de otros organismos y, en
los nimeros extraordinarios, por firmas conocidas...»%.

En el Suplemento de orientacién para el comerciante
espariol del 25 de febrero de 1942 encontramos, debajo

50 Aunque, segun Carrizo Sainero (1992, p.43), en niumeros de 1933 de
la revista ya aparecian articulos firmados.
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del sumario, un aviso sobre la inauguracion de las «infor-
maciones radiadas» de los Servicios Comerciales del
Estado. Segun el aviso, el objetivo de estas emisiones
es completar las tareas informativas de la revista, bus-
cando otra manera de poner en contacto los Servicios
Comerciales del Estado y el publico en general, emitién-
dose a través de Radio Nacional de Espana. También se
indica que en la ultima emisién se comunicaron al publico
«las grandes lineas de la actuacion del Ministerio de
Industria y Comercio en lo que atafe a la direccion
de nuestra politica comercial en 1941»%".

Los numeros de la década de 1940 no varian dema-
siado. La evolucion mas evidente es la importancia que
va adquiriendo el suplemento con respecto a la revista,
la cual continua con las mismas tematicas que se publi-
caban en los afios 1935y 1936, y en varios idiomas.

A partir del 15 de abril de 1947 la revista aparece
publicada por los Ministerios de Asuntos Exteriores y de
Industria y Comercio, como Organo de la Subsecretaria
de Economia Exterior y Comercio, de los Servicios de
Informacién y Propaganda, y en agosto de 1951, sera el
Ministerio de Comercio®? quien se encargue, a través de
los Servicios de Estudios, Investigacion y Publicaciones
Econdmicas, que, a partir del nimero de marzo de 1952,
pasa a Oficina de Estudios Econémicos.

Se publican en estos afios numeros extraordinarios
dedicados a determinadas industrias o sectores, como
por ejemplo el n.° 196, de diciembre de 1949, dedicado
a la electricidad espaiiola, el n.° 200, de abril de 1950,
dedicado al turismo espafiol, o el n.° 208, de diciembre
de 1950, dedicado a la industria minero-metalurgica.

El Suplemento de orientacion para el comerciante
espariol desaparecera del sumario de la revista a par-
tir del numero 199, de marzo de 1950, aunque segui-
remos encontrando alli los contenidos que le hubieran

51 Suplemento de orientacién para el comerciante espariol. Informacion
Comercial Espariola. 25 de febrero de 1942. N.° 40.

52 E| Ministerio de Comercio se crea a raiz de la primera reorganizacion
de la Administracion que se lleva a cabo desde 1939, como reflejo de una
nueva politica de comercio exterior para abordar los problemas de
abastecimiento y de falta de divisas (Sendin de Caceres, 2005).
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correspondido. No hemos hallado ninguna explicacion a
este cambio. Asi que deducimos que la revista absorbe
esos contenidos.

En el numero 200 se afiade una seccion con las tra-
ducciones de articulos a inglés y francés, que en nime-
ros posteriores seran solo al inglés y que desaparecera
con el inicio de la «cuarta época» de la revista.

Pero antes de seguir, debemos detenernos, aunque
sea brevemente, en el nacimiento y evolucién de otra
publicacion de ICE: el Boletin Econémico de Informacion
Comercial Espafiola, que, como veremos a continuacion,
aparecio primero bajo el nombre de Boletin Semanal
de Informacion Comercial Espariola.

El Boletin Econémico de ICE

En 1947 comienza a publicarse el Boletin Semanal,
que se anuncia como «complemento de la revista, en
el que apareceran las noticias y orientaciones de actua-
lidad mas salientes relacionadas con las actividades de
la Subsecretaria de Economia Exterior y Comercio». Se
anuncia en el Suplemento de orientacion para el comer-
ciante espariol n.° 164, del 15 de abril de 1947, aun-
que el primer niumero del Boletin Semanal ya se habia
publicado el 10 de abril.

Segun informa este Suplemento de orientacion para
el comerciante espaniol, el Boletin Semanal esta diri-
gido a comerciantes e industriales, y sus objetivos ya
habrian sido publicitados en la prensa diaria y técnica.
Ademas de enfrentarse al reto de ser una publicacion
semanal, debe afrontar otros como la escasez de papel
de esos afnos y su carestia, asi como la dificultad ana-
dida de imprimir gran nimero de paginas en poco tiempo
y de recibir con retraso las crénicas de actualidad debido
a las deficiencias en las comunicaciones mundiales,
que aun no se habian normalizado.

También se indica que, al aparecer este boletin, la
revista pasa de quincenal a mensual, manteniendo su
estructura, con los contenidos habituales sobre la pro-
ducciodn, la industria y las actividades econdmicas nacio-
nales, regionales o locales de Espania, y su suplemento,

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933

210 [C

FIGURA 10

PRIMER NUMERO DEL BOLETIN
SEMANAL DE INFORMACION
COMERCIAL ESPANOLA (Pagina 1)

FUENTE: Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital (2023).

con los articulos sobre mercados, produccién y comer-
cio exterior, etc. Al Boletin Semanal se trasladan
desde el suplemento las secciones de «Legislacion»
y «Consultas», ademas de los textos integros de dis-
posiciones legales, extractos de convenios y acuerdos
comerciales, relaciones de licencias de importacion y
exportacion concedidas, cupos de divisas cedidas, situa-
cion semanal de buques y mercancias para el abaste-
cimiento de sustancias alimenticias y materias primas,
asi como una seleccion de cronicas del extranjero remi-
tidas por las Oficinas de Economia Exterior, a cargo de
los consejeros y agregados comerciales de las embaja-
das y legaciones de Espafia en el extranjero.
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FIGURA 11

PRIMERA APARICION COMO BOLETIN
ECONOMICO DE INFORMACION
COMERCIAL ESPANOLA (Pagina 1)
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FUENTE: Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital (2023).

FIGURA 12

CUBIERTA DEL PRIMER NUMERO DE
EL SECTOR EXTERIOR
EN EL BICE
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Y COMERCO
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EL SECTOR EXTERIOR 2003.2004 -

FUENTE: Subdireccion General de Estudios y Evaluacion
de Instrumentos de Politica Comercial.

Sera a partir del n.° 1978, del 28 de febrero de 1985,
cuando el Boletin Semanal pase a llamarse Boletin
Econdémico de ICE (BICE). En la Figura 10 vemos la
primera pagina del primer numero del Boletin Semanal
y en la Figura 11 vemos el primer numero en que se lla-
mara Boletin Econémico.

Con el tiempo, el BICE evolucionara a una publica-
cién de periodicidad mensual, con el principal prop6-
sito de dar a conocer la accion de la Administracion
en el ambito econdmico y comercial. A partir del afo

2004, el BICE, ademas de sus contenidos habituales,
comenzara a publicar, como numero extraordinario,
la memoria anual sobre el Sector Exterior, de la que
se encargaba desde 1986 la Secretaria de Estado de
Turismo y Comercio. Incluyéndola en el Boletin se pre-
tendia mejorar su distribucion®. Podemos ver la cubierta
de este numero en la Figura 12.

53 Boletin Econémico de Informacion Comercial Espafiola. Julio de
2004. N.° 2811.
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Informaciéon Comercial Espanola. Cuarta y quinta
época y una nueva etapa, 1955-1975

En octubre de 1955 se publicara el numero 266 de
Informacién Comercial Espariola, que inicia la «cuarta
época». En su editorial, se hace un repaso a la historia
de la publicacion y se sefialan los motivos del cambio y
los objetivos que busca. Desde este momento la revista
tratara de convertirse en «instrumento de documenta-
cion, en vehiculo de conocimiento de lo que en el mundo
y en Espafa acontece y destaca en el aspecto del
comercio en particular y de la economia en general»®.

Asimismo, anuncia que los contenidos sobre produc-
tos espafioles que se publicaban con vistas a mejorar
su exportacion pasaran a una nueva revista que vera la
luz al ano siguiente y que se llamara Esparia Exporta.

En el sumario del primer nimero de esta «cuarta
época» encontramos las siguientes secciones:
«Revista del mes», «Mercados», «Productos interna-
cionales», «Regiones espafiolas», «Productos espa-
foles», «Marruecos y colonias», «Comercio exteriory,
«Finanzas», «Marina mercante», «Ventana al mundoy,
«Libros», «Revista de revistas» y «Ofertas y demandas».

Algunos de sus articulos son: «Atomos para la
paz», «Conferencia monetaria de Estambul» o «La
Conferencia de Madrid».

Sin embargo, esta «cuarta época» no durara dema-
siado, ya que en el numero 269, de enero de 1956, se
indica que se trata de la «quinta época»®®. En el edito-
rial de dicho numero se hace referencia a la entrada de
Espafa en las Naciones Unidas en 1955. Y en el primer
numero de 1958, el editorial hara referencia a la puesta
en practica del Mercado Comun y a la incorporacion de
Espafia, como pais asociado, a la Organizacion Europea
de Cooperacion Econémica (OECE).

Todos estos cambios se acaban reflejando en el
numero 305, de enero de 1959. La revista cambia las

54 Informacion Comercial Esparfiola. Octubre de 1955. N.° 266.

55 El ultimo numero en el que se indica la época sera el 304, de
diciembre de 1958. No hemos encontrado ningiin nimero en el que se
haga referencia a una «sexta época» de la revista.

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933

212 |C

secciones que componen su sumario, que ahora seran:
«Editorial», «kEconomia mundial», «kEconomia Espafola»,
«Comercio exterior», «Libros y revistas» y «Ofertas y
demandasy. El editorial del nimero da cuenta del cambio:
«Como si quisiera filiarse a la frase hecha, Informacién
Comercial Espafiola comparece en el aino nuevo con
un rostro y un cuerpo distintos. Las razones son senci-
llas. Al concluir el afio de 1958, Europa ha sido protago-
nista de acontecimientos econémicos de extraordinaria
importancia y de consecuencias todavia imprevisibles.
[...] Todos estos fendmenos han de flexionar necesaria-
mente, a corto y a largo plazo, sobre Espana. La multi-
plicacion de los fendmenos de interrelacion hace impo-
sible hoy imaginar cualquier tipo de aislacionismo, por
moderado que sea. [...] Lo econdmico se ha convertido
en tema de maxima actualidad, en inquietud y en materia
habitual de conversacién. Se hace preciso, por ello, ali-
mentar esa positiva inclinacion con argumentos validos,
con informaciones reales y aclaratorias»®. Otro cambio
que observamos en este primer numero de 1959 es que
la publicacion ahora depende del Servicio de Estudios.

En cuanto al «rostro distinto», que senala el edito-
rial, quiza se refiera a las cubiertas, que a partir de este
momento tendran una distinta para cada numero, en
vez de las genéricas que llevaban apareciendo (salvo
alguna excepcion) desde 1950.

Por sus contenidos, por los articulos que publica y
por los analisis, estudios y monograficos que ofrecera,
a lo largo de estos afos la publicacién se convierte en
una revista de economia.

Pero, a partir de enero de 1970 comenzara una nueva
etapa de la revista. Segun el editorial del numero 437, de
enero de 1970, titulado «Otra etapay, durante los ultimos
afos ICE ha cubierto una serie de objetivos, como con-
tribuir a la orientacion y formacion de la opinion publica
espafiola sobre los problemas econdmicos del pais,
«informando de manera seria, documentada e indepen-
diente». Afiade que, durante los afios sesenta, la revista
ha sido un vehiculo de creacién y divulgacion cultural y

56 Informacion Comercial Espariola. Enero de 1959. N.° 305.
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«un ejemplo de periodismo econémico solvente». Sin
embargo, debido a la mejora de la calidad de la litera-
tura econémica en Espafia, el Ministerio considera que
ICE debe ofrecer algo distinto a las otras publicaciones,
como es una informacion especializada en los temas que
le competen, basandose en las aportaciones que pue-
dan hacer todos sus Centros Directivos y dependencias.

Segun este editorial, aunque sin renunciar a tratar
los problemas econémicos generales de Espafia, la
revista tratara de convertirse en un instrumento de tra-
bajo a disposicion de las empresas, principalmente las
exportadoras, y se esforzara por contribuir al servicio

ORIGEN Y EVOLUCION DE INFORMACION COMERCIAL ESPAROLA

publico de difusién de datos, noticias, criterios y anali-
sis, mediante el estudio de mercados extranjeros y de
la coyuntura de la economia espanola, asi como de los
mecanismos monetarios internacionales de las redes
interiores de distribucién comercial®’.

Parece, pues, que se produce una vuelta hacia temas
relacionados con la exportacion y el comercio. A partir de
este numero ya no se encarga de la revista el Servicio
de Estudios, sino el Gabinete de Publicaciones de la
Secretaria General Técnica.

Las secciones de este primer numero de 1970 son:
«Editorial», «Curso de Comercio exterior», «Comercio
exterior», «Comercio interior», «Economia mundial»,
«Ferias» y «Libros». No obstante, iran variando segun
el tema en torno al cual gire el nUmero.

A partir del numero 473, de enero de 1973, encontra-
mos una seccion titulada «Revista de Economia», que
ird apareciendo en algunos numeros, con articulos como
«En torno al crecimiento econdmico» o «Algunas aporta-
ciones a la teoria y a la medicién de la proteccion efec-
tiva». Vemos que el contenido de esta seccién aumenta
significativamente en los numeros 493, de septiembre
de 1974, y 494, de octubre de ese mismo afo. A partir
del numero 498, de febrero de 1975, a la cabecera de
Informacién Comercial Espafola se le afiadira Revista
de Economia®® (véase Figura 13), manteniéndose asi
hasta nuestros dias®®. De esta manera, quiza se preten-
dia distinguirla de la otra publicacion de ICE, que era
el Boletin Semanal, o reafirmar su caracter econémico.

Informacién Comercial Espafiola, Revista de
Economia. De 1975 hasta la actualidad

Resulta excesivamente ambicioso tratar de conden-
sar en un unico subapartado casi cincuenta anos de

57 Informacion Comercial Espariola. Enero de 1970. N.° 437.

58 A pesar de este afadido, oficialmente la revista se sigue llamado
Informacién Comercial Espafiola (o ICE), tal como se indica en el portal
del ISSN (International Standard Serial Number). https://portal.issn.org/

59 En realidad, ese afiadido aparecio ya en la cubierta del nimero 494,
de octubre de 1974. Pero es desde el numero 498, de febrero de 1975,
cuando se mantendra.
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publicaciones de ICE. Asi pues, nos limitaremos a rese-
Aar algunos momentos de su evolucién en estos afos.
Y uno de ellos es la aparicion de una nueva revista de
Informacion Comercial Espariola.

En 1977 nacera Cuadernos Econémicos de ICE,
cuyo primer numero se publicara como suplemento del
numero de mayo de la revista.

Cuadernos Econdémicos tratara de completar la infor-
macion que ofrecen tanto el Boletin Semanal como
la revista mensual Informacion Comercial Espafiola,
mediante estudios monograficos o colecciones de
articulos, y se centrara fundamentalmente en temas
de ciencia econdémica, haciendo hincapié en cuestiones
tedricas y aplicadas de economia internacional®. En la
Figura 14 podemos ver la cubierta del primer niumero.

Actualmente, Cuadernos Econémicos de ICE es
una publicacién cientifica®', de periodicidad semestral
y caracter monografico que busca contribuir a la difu-
sion y desarrollo de la investigaciéon en el ambito de la
economia, publicando articulos en castellano y en inglés
de autores nacionales y extranjeros®?.

Volviendo a ICE, Revista de Economia, la publica-
cion ira evolucionando durante las décadas de 1970 y
1980. En el numero 594, de febrero de 1983, se informa
mediante una nota a los lectores de la creacion de un
Consejo Cientifico y de un Consejo de Redaccion®, en
los que se incluira a sus «mas asiduos colaboradores».
Ambos Consejos se encargaran de establecer «la linea
a seguir por la revista y de reclutar a las personas mas
idéneas para tratar los temas que se aborden...»%. El
Consejo Cientifico lo formaran: Fabian Estapé, Enrique
Fuentes Quintana, Luis Gamir Casares, José Piera Labra,
Jaime Requeijo, Luis Angel Rojo, José Luis Sampedro,
Ramoén Tamames, Gabriel Tortella Casares, Félix Varela

60 Cuadernos Economicos de ICE. 1977. N.° 1.

61 En 2021 obtuvo el Sello de Calidad de la FECYT, por el que se le
reconocia su calidad editorial y cientifica.

62 https://www.revistasice.com/index.php/CICE

63 No obstante, ya debia de existir un Consejo de Redaccioén, puesto
que, por ejemplo, en la pagina 13 del nimero 328, de diciembre de 1960,
se menciona el Consejo en una «Carta a los lectores».

64 |CE, Revista de Economia. Febrero de 1983. N.° 594.
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FIGURA 14
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Parache, Manuel Varela Parache y Angel Vifias®; y el
Consejo de Redaccion incluira a: Luis Alcaide de la
Rosa, Gonzalo Avila, Alfonso Carbajo Isla, Fernando
Eguidazu, Oscar Leblanc, Luis Maria Linde de Castro,

65 En el numero 932, de julio-agosto-septiembre de 2023, de ICE,
Revista de Economia, vemos que de aquel Consejo Cientifico aun
permanecen en él Jaime Requeijo, Ramoén Tamames, Gabriel Tortella y
Félix Varela.


https://www.revistasice.com/index.php/CICE

Luis Marti Espluga, José Luis Moreno More, José Montes
Fernandez, Arturo Pina Gonzalez, José Rodriguez de
Pablo, Gonzalo Saenz de Buruaga, Vicente Saval Marin
y José Luis Ugarte del Rio.

Segun se indica en la citada nota a los lectores, la
revista es consciente del papel que ha ido jugando a
lo largo de estos afios, abordando tanto los problemas
que afectaban a la economia mundial y a la espafola
como los enfoques que la ciencia econémica proponia
para solucionarlos, contribuyendo a ello notables eco-
nomistas espafnoles y extranjeros, que exponian sus
ideas y creaban un cuerpo de doctrina que tuvo reper-
cusion en la formacién de los economistas espafioles.

De hecho, a lo largo de las décadas posteriores, con-
taria con autores y autoras de maximo prestigio, princi-
palmente de la economia académica, y de otros ambitos
como la sociologia, la politologia, etc., enriqueciendo
el debate entre los diversos ambitos académicos y los
responsables de politicas publicas.

A partir de mediados de 1992 se indicara que los arti-
culos que se presenten para ser publicados se some-
teran a un proceso de evaluacién externa anénima®®,
y a partir del numero 899, de noviembre-diciembre de
2017, la revista publicara en el ultimo numero de cada
afo la lista de los evaluadores externos que han parti-
cipado en la revision de los articulos.

En cuanto a la estructura de los contenidos de la
revista, vemos que el nUumero de secciones se va
reduciendo, llegando finalmente a un modelo parecido
al actual a partir del numero 716, de abril de 1993.
Tendremos, por un lado, los articulos del monografico,
y, por otro, una «Tribuna de Economia» y una sec-
cion de «Libros». Desaparecera la seccion «Revista de
Economia», que, aunque no estuvo presente en todos
los numeros, era bastante frecuente hasta entonces.

A partir del nUmero 734, de octubre de 1994, apa-
receran los titulos, resumenes y palabras clave de los
articulos también en inglés.

ORIGEN Y EVOLUCION DE INFORMACION COMERCIAL ESPAROLA

Pocos afos después, se produce otro cambio rele-
vante. A partir de 1999 se crea la web de Revistas ICE.
Desde ese momento, las publicaciones apareceran
tanto en papel como en digital. Actualmente la publica-
cion en formato digital se realiza a través de la plata-
forma OJS (Open Journal Systems) y los articulos se
identifican mediante la asignacién de un DOI (Digital
Object Identifier).

La revista, otrora mensual, pasé a bimestral y
actualmente es trimestral. Los autores que colaboran
con la revista proceden del ambito académico, de la
Administracion publica o del sector empresarial, al objeto
de «acercar el rigor académico a la aplicacién de poli-
ticas publicas», tal como se indica en la pagina web®’.

A lo largo de los ultimos 20 afios se constata una
proximidad tematica de las publicaciones de ICE a los
intereses de la Secretaria de Estado de Comercio, y se
observa una cercania de contenidos entre ICE, Revista
de Economia y el Boletin Econémico de ICE, asi como
una mayor variedad tematica de Cuadernos Econémicos
de ICE y su sesgo mas académico (De Lucio, 2021).

Por otra parte, la revista también aparecera en diversos
repertorios y bases de datos bibliograficos, y se difundira
a través de redes sociales y otros medios de promocion.

4. Conclusiones

Informacion Comercial Espafiola nacio en 1898 como
una hoja de informacién general que publicaba, con periodi-
cidad variable en sus comienzos, el Centro de Informacion
Comercial, que era un negociado del entonces Ministerio
de Estado creado para el fomento del comercio exterior
tras perderse las ultimas colonias ultramarinas.

Esta hoja de informacion general contenia, princi-
palmente, informacién que se extraia de las memo-
rias comerciales que enviaban los cénsules espafioles
desde sus lugares de destino al Centro de Informacion
Comercial y se distribuia entre senadores, diputados,
camaras de comercio y agricolas, ferrocarriles, asi como

66 |CE, Revista de Economia. Mayo de 1992. N.° 705.

67 www.revistasice.com
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entidades y particulares que lo solicitaran. Ademas, en
sus primeros afios, esa misma informacion se insertaba
en la Gaceta de Madrid.

La revista tuvo varios nombres en sus comienzos.
Empez6 siendo publicada como Centro de Informacion
Comercial en 1898; a partir de 1909 fue Boletin del
Centro de Informacion Comercial; y en 1924 se llamé
Boletin de Informacién Comercial. A partir de 1931 se
llamaria ya Informacién Comercial Espariola, y desde
1975 al nombre se le afiadid Revista de Economia,
ya fuera para reafirmar su caracter econémico o para
distinguirla de otras publicaciones de ICE. A pesar de
estos cambios, mantuvo la continuidad de la numera-
cion hasta 1936, y en 1940 comenzaria una nueva que
ha llegado hasta nuestros dias.

La evolucion de los contenidos llevd a Informacion
Comercial Espafiola a pasar de ser un instrumento de
promocién comercial a una revista especializada en
economia, en particular, desde finales de los afios 50y,
sobre todo, a lo largo de los afios 60 y 70.

Tanto por los cambios en su nombre como por la
evolucién de sus contenidos cobra sentido la expre-
sion «presencia editorial desde 1898» que aparece en
la pagina web de la publicacion para referirse a la fecha
de origen de ICE, Revista de Economia.

Por otra parte, en torno a la revista surgieron otras
publicaciones periddicas, de las cuales han sobrevivido
dos: el Boletin Econémico de ICE, nacido en 1947 bajo
el nombre de Boletin Semanal como complemento a
la revista y con informaciones mas ligadas a la actua-
lidad del momento, y Cuadernos Econémicos de ICE,
que vio la luz en 1977 y que se centraria en temas de
ciencia econémica.
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