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Crónica de un año difícil

En 2012, la economía española se encontraba en recesión ya que, de acuerdo 
con los datos ofi ciales, la caída de la actividad económica fue del 1,4%. 
Recesión y crisis prolongada —desde 2008 la senda de crecimiento anual ha 
sido muy débil o negativa— que deriva de una serie de factores sobradamente 
conocidos. Deriva, en primer lugar, de la gran crisis fi nanciera iniciada en 
2007 en Estados Unidos y transmitida a buena parte de los países OCDE a 
través de la venta de títulos que incorporaban créditos hipotecarios de muy 
dudoso recobro. Dimana, en el caso de España, del pinchazo de la burbuja 
inmobiliaria, puesto que, no lo olvidemos, el sector de la construcción, en 
su conjunto, llegó a signifi car en los años de auge más del 12% del producto 
interior bruto y un elevado porcentaje del nivel de empleo; dos razones que 
explican por qué el pinchazo de la burbuja ha tenido efectos tan devastadores 
sobre la actividad económica y la demanda de trabajo. Deriva también, por 
lo que a España se refi ere, de la difícil situación en la que se han encontrado 
muchos intermediarios fi nancieros a consecuencia del desplome del mercado 
inmobiliario; situación que ha obligado a recapitalizar algunas de esas entidades 
con fondos europeos y que ha mermado, en parte, la capacidad crediticia del 
sistema en su conjunto. Deriva, además, de la volatilidad de los mercados 
fi nancieros de la Unión Monetaria, mercados en los que prevalece la inversión 
institucional, atenta, muy especialmente, a los niveles de riesgo soberano y 
propensa a actuar con espíritu de rebaño; lo que supone, en muchos casos, 
y también en el caso español, un encarecimiento notable de la fi nanciación 
exterior. Y deriva, fi nalmente, y también en nuestro caso, de los efectos del 
necesario proceso de ajuste presupuestario —reducción del gasto y aumento 
de impuestos— que, en una primera fase, entraña una disminución del 
ritmo de crecimiento y un aumento de la tasa de desempleo.

Sobre ese telón de fondo, y al igual que en otros años, la revista ofrece 
una amplia perspectiva que permite comprender la situación de la economía 
española en ese año. No solamente se analiza el pulso de la economía mundial, 
también los rasgos más destacados de la política económica y la trayectoria 
previsible de la Unión monetaria; se examinan, además, la situación de los 
sectores productivos de la economía española, las reformas fi nancieras en curso, 
los problemas del sector público, la reforma laboral, la situación en la que se 
encuentran las empresas españolas, los problemas de la vivienda y la economía 
de Madrid. Finalmente, se efectúa una exégesis de la obra y méritos de 
los dos profesores que merecieron, en ese año, el Nobel de Economía.

Pero también, como en balances anteriores, el lector advertirá que los 
puntos de vista referidos a un mismo tema no siempre coinciden y que, 
bien al contrario, pueden resultar diametralmente opuestos. Divergencia 
que permite enriquecer el análisis y que, al trasladar a los lectores una visión 
más amplia de los temas, les permitirá extraer, de los aspectos concretos 
que más les interesen, sus propias conclusiones.



EDITORIAL

8

Debe señalarse, fi nalmente, que no todos son sombras en el panorama 
económico español; hay también luces; luces entre las que cabe destacar el 
buen comportamiento del sector exterior y la progresiva internacionalización 
de la empresa española.

Las exportaciones españolas de bienes siguieron creciendo en ese año y no 
solo por el escaso dinamismo de la demanda interna, que obliga a las empresas 
a buscar nuevos mercados en el exterior, sino también porque su capacidad 
competitiva mejoró sustancialmente. Las exportaciones de servicios también 
siguieron su marcha ascendente, con una peculiaridad que se viene observando 
en los últimos tiempos: que las ventas al exterior de servicios distintos del 
turismo son superiores a las del propio turismo, rasgo que, sin duda, tiene que 
ver con la mayor presencia internacional de las empresas españolas. Ese buen 
comportamiento de las ventas al exterior de bienes y servicios ha logrado que 
el saldo neto exterior haya actuado positivamente y compensado, en parte, 
la caída de la demanda interna. Pero ha logrado algo más: ha logrado que el 
défi cit de cuenta corriente se redujera notablemente con respecto a 2011 y 
que la necesidad de fi nanciación exterior —suma de los saldos de cuenta 
corriente y cuenta de capital— experimentara una muy notable reducción.

Muchas de las empresas españolas, especialmente las de mayor dimensión, 
llevan años asentándose en otros mercados y lo hacen no solo por 
razones de escala sino, muy especialmente, por diversifi car riesgos y por 
estar presentes en aquellos países que presentan mejores perspectivas de 
crecimiento. Y esa tendencia a la internacionalización, observable en 
muchas otras economías desarrolladas, se percibe también en este balance 
económico 2012 que ofrece la revista y que esperamos que los lectores 
reciban con agrado.
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Para un examen de cómo contemplar por cualquier 
economista la realidad de la situación económi-

ca mundial actual, tras cinco años de lo que cada vez 
más se denomina la Gran Recesión, es preciso tener 
en cuenta unos párrafos iniciales del ensayo de Anto-
nio Torrero Mañas, Keynes y la crisis fi nanciera actual 
(Instituto Universitario de Análisis Económico y So-
cial, Universidad de Alcalá, 2012): La literatura sobre 
la crisis fi nanciera es abrumadora. Empieza a advertirse 
algún consenso sobre el origen y características básicas de la 
conmoción. Se coincide en su naturaleza fi nanciera y que 
tuvo su origen en los Estados Unidos, pero en los análisis los 
matices son muy importantes y conllevan sesgos ideológicos 
inevitables, si se tienen en cuenta los intereses concernidos y 
la distinta visión de los analistas. Considérense temas como 
la naturaleza pública o privada en el origen del desastre, el 
alcance regulatorio para evitar este tipo de catástrofes o la 
califi cación exógena o endógena de la crisis.

Por tanto, en lo que sigue, esto ha de tenerse en cuen-
ta, y tenerse en cuenta también que, para seguir a 

Torrero en su exposición de diversos puntos de vista, 
mi talante me lleva a esas interpretaciones que con-
ducen hacia la naturaleza endógena del proceso. Las fi -
nanzas generan ciclos puesto que se va alterando la visión 
de los agentes respecto al futuro; de ahí el interés por la 
obra de Minsky y su hipótesis de la inestabilidad fi nan-
ciera. Este economista que murió en 1996 no tuvo gran 
reconocimiento en vida; la crisis ha puesto de relieve su 
aportación que se centra en la magnitud del endeuda-
miento (apalancamiento) de los agentes en relación a la 
capacidad de generar recursos para atender al servicio de 
la deuda, y en la confi anza-desconfi anza con la cual se 
contempla esta capacidad en el futuro.

Y hay que añadir con el profesor Torrero que, ante el 
panorama de la economía mundial, estamos desconcer-
tados. Esta perplejidad es parecida a la que tuvo el mundo 
en la Gran Depresión. La situación actual es, sin embar-
go, mucho más compleja: la interrelación entre institu-
ciones fi nancieras y países es mucho mayor; lo es también 
la sofi sticación de los activos e instrumentos fi nancieros; 

Aspectos más relevantes de la 

economía mundial

Juan Velarde Fuertes
Catedrático Emérito, UCM

RESUMEN

Parte, para comprender lo que ha sucedido en 2012, de la postura que ante multitud 
de fenómenos fi nancieros, había mantenido Keynes, y por otro lado de la fuerte co-
nexión económica que pasa a existir, en estos momentos, en el conjunto de lo que ya 
se denomina la economía globalizada. En el análisis de ella, para el año 2012, se inicia 
con acontecimientos de la Unión Europea, a los que siguen los datos coyunturales de 
los Estados Unidos. Especial atención se concede a la realidad china, indicando de qué 
modo de su progreso y fuerte desarrollo se derivan consecuencias socioculturales, y no 
solo económicas, muy importantes. Como complemento se hace alusión en el Extremo 
Oriente, a Japón; una leve referencia a la realidad africana y, fi nalmente, se presentan, 
basadas en los últimos informes de CEPAL, noticias de lo que ha sucedido en el año 
2012 en el ámbito iberoamericano.

2012 no ha sido un cuadrángulo excelente en todos los sentidos, en la Unión Europea, 
Estados Unidos, China e Iberoamérica y, naturalmente, tampoco para el resto de los 
países del mundo.

PALABRAS CLAVE

Sistema fi nanciero, Keynes,
Cifras macroeconómicas de la Unión 
Europea, China, Estados Unidos,
Iberoamérica, Chaunu,
Comercio internacional.
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asimismo la dependencia de la liquidez y el peso de los 
mercados en la intermediación fi nanciera es más acusado.

Lo que subyace, pues, en lo que sigue, expuesto desde 
un punto de vista geográfi co —la Unión Europea, el 
mundo oriental, con los casos tan dispares de China 
y Japón, y el conjunto iberoamericano— es que, nos 
continúa enseñando Torrero, existen, de modo con-
tinuo, dos grandes peligros a evitar: Otra Gran De-
presión y un largo período de estancamiento a causa de 
la defl ación, como ha sido el caso más reciente de Japón. 
Skidelsky —aceptando las diferencias que plantea 
Knight entre riesgo e incertidumbre— nos señala en 
Keynes. The return of the Master (Allan Lane, 2009) 
que si… existe incertidumbre irreducible en las opera-
ciones fi nancieras, el Estado tiene un papel adicional, 
que es proteger al conjunto de la economía contra las 
consecuencias de la incertidumbre.

Léase, pues, lo que sigue considerando que yo acep-
to esta presentación. Los datos concretos de lo que ha 
ocurrido en el año 2012, están, a mi juicio, empapados 
por esos puntos de vista iniciales, sin olvidar lo que 
Rojo decía en Keynes y los problemas de hoy (1980): Su 
espíritu crítico mostraría el mayor interés en desvelar los 
puntos en que la aplicación de las doctrinas keynesianas 
—con base en su obra o abusando de ella— puede con-
ducir a errores en las circunstancias actuales. Como nos 
recuerda Hayek, diría rotundamente a los que creyesen 
que había que volver la vista atrás: Son unos tontos. Y él 
se ocuparía de poner bien de relieve hasta qué punto 
tendría que huirse de esta tontería.

Pasemos, pues, tras esta obligada introducción, a ofre-
cer datos, noticias empíricas, de lo ocurrido en el mun-
do en el año 2012, con la advertencia de que se redacta 
en diciembre de ese año, lo que reduce, quizá, el pano-
rama que se ofrece. Conviene, ya de inmediato, señalar 
el panorama conjunto que ofreció la economía mun-
dial en el año 2012. Esta, en su conjunto, se desaceleró 
levemente. La media de su crecimiento en euros, año 
2011 había sido de 2,7%, y en el 2012, del 2,2%. La 
causa fundamental de esta caída de la media se debe a 
la crisis europea. El que Estados Unidos y Japón me-
jorasen no sirvió para compensar la crisis de nuestro 
continente. Añadamos que la fuerte expansión de las 
economías de China y de la India tampoco sirvió para 

compensar esta caída porque, aunque fuertes, los in-
crementos de ambas se situaron por debajo de los de 
2011. Naturalmente, como veremos más adelante, esto 
tuvo una repercusión evidente en Iberoamérica, porque 
sus exportaciones a China experimentaron una dismi-
nución. Pasemos ahora a ofrecer datos más concretos.

En su reciente discurso de ingreso en la Real Acade-
mia Española, el profesor José B. Terceiro nos seña-
laba cómo Matt Ridley hacía visible que un inglés 
actual se ducha con agua calentada con gas del mar del 
Norte, se afeita con una maquinilla norteamericana, de-
sayuna con pan de trigo francés, mantequilla neozelan-
desa, mermelada española y té de Sri Lanka. Se viste con 
algodón de la India y lana de Australia, zapatos de cuero 
chino y goma malaya. Lee un periódico hecho con pulpa 
fi nlandesa y utiliza un teclado de ordenador de plástico 
tailandés que probablemente, empezó su vida en un pozo 
de petróleo árabe.

Por otro lado Jaime Lamo de Espinosa nos ha llama-
do la atención, en esta evolución implacable hacia una 
economía mundial globalizada, cómo al observar las 
cumbres en la Bolsa de Cereales de Chicago de las co-
tizaciones de los cereales alimenticios más comunes, se 
observa que coinciden con revueltas de mucha signifi -
cación sociopolítica en el conjunto islámico que bor-
dea el Mediterráneo meridional y oriental.

Naturalmente, esta conexión aún es más fuerte e in-
mediata en el caso de los mercados fi nancieros. Nunca 
podré olvidar cuando se celebraron en la primavera de 
1996 unas elecciones parlamentarias en España, a las 
que el PSOE se presentaba con una serie de escánda-
los —recordemos el asunto Rumasa— y de acciones 
violentas de los GAL frente a ETA, que llevaron en 
medios extranjeros incluso a pensar en la aparición de 
una guerra civil en parte del territorio español. Como 
consecuencia de esto, la peseta pasó a experimentar en 
los mercados fi nancieros principales un descenso no-
table que se cortó cuando las encuestas comenzaron 
a pronosticar unánimemente un triunfo del Partido 
Popular. Pero he aquí que cuando se inició el recuento 
de votos, tal derrota socialista dio la impresión, en un 
momento, que no se iba a producir. Eran alrededor 
de las 10 de la noche. Se me ocurrió telefonear a un 
antiguo alumno que me había dicho, unos días antes, 
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que trabajaba en la Sección de Extremo Oriente del 
entonces Banco Hispano Americano. Le pregunté si 
había abierto alguna Bolsa en esa región asiática, y me 
repuso: Sí; ya lo ha hecho Singapur, y ante las noticias 
que llegan de España, la peseta, en ella, cae en picado. 
Sospeché que después cambió esta cotización, pero, 
como sucede en los casos anteriores, queda evidencia-
do que en los tiempos actuales, los enlaces entre las 
diversas economías son muy rápidos, y que no existen 
compartimientos estancos en la economía mundial.

Tiene por eso razón cuando el dibujo del número de 
The Economist, correspondiente al 22 de diciembre de 
2012-4 de enero de 2013 se titula Una tempestuosa 
guía para el Infi erno. En él se observa todo un enca-
denamiento de caricaturas de personajes y de sucesos 
que, todos ellos, se acaban enlazando bajo la supervi-
sión de un demonio que lo contempla todo desde un 
euro que naufraga hasta un Tío Sam que se emborra-
cha con petróleo, sin olvidar ni el cambio de clima, ni 
el bolso con la inscripción de pereza que acompaña a 
una Angela Merkel que contempla impasible, sentada 
en las vías de un tren, cómo unos diablos se llevan ha-
cia un túnel con el letrero codicia un convoy lleno de 
banqueros, todo ello sobre un río en el que navega en 
la barca Engreimiento el presidente Obama.

De ahí que convenga contemplar la situación de la 
economía mundial como un todo conjunto, aunque 
haya de admitirse que no todo, momentáneamente, 
se comporta de la misma manera, porque, a pesar de 
que esos enlaces muy fuertes existen, si se quiere ofrecer 
una crónica de lo sucedido en 2012, es preciso no con-
siderar que todo ha sido absolutamente homogéneo, 
aunque todo se termine por enlazar. Hay que decir esto 
porque la economía mundial a lo largo del año 2012 
mantuvo una postura doble, o incluso triple. Se obser-
vará que los datos concluyen, en lo que sigue, en octu-
bre de 2012, y alguna vez en noviembre. Falta, pues, un 
trimestre, pero ahora hay que conformarse con lo que 
se dispone. Por una parte, existió y se mantuvo una cri-
sis económica muy importante. Pero esta, encabezada 
por un lado por Estados Unidos y, por otro, por Euro-
pa, mantuvo diferencias tales como que en el tercer tri-
mestre el PIB norteamericano crecía, en tasa anual, un 
2,5%, y el conjunto de la Eurozona presentaba una tasa 
negativa del 0,8%. En octubre de 2012 la tasa anual 

de la producción industrial crecía en Estados Unidos 
un 1,7% y en la Eurozona caía un fuerte 3,6%. ¿Quié-
re esto decir que los Estados Unidos no presentaban 
muy serios problemas en comparación con la Eurozo-
na? El balance por cuenta corriente norteamericano 
se aproxima a un défi cit de 500.000 millones de dó-
lares, el 3,0% del PIB, mientras que en la Eurozona 
el superávit se acercaba a los 100.000 millones de dó-
lares, cifra que signifi caba casi un 1% del PIB. Tam-
bién nos encontramos con que el défi cit presupuestario 
norteamericano alcanzaba la cifra del 7%, frente a un 
3,4% de la Eurozona, y todo esto con una cotización 
del euro claramente por encima del dólar.

En lo anterior no se ha incluido al Reino Unido. Casi 
habría que decir que presenta una evidente situación 
de estancamiento, con un –0,1% en la evolución del 
PIB, también, en el año que concluye en el tercer tri-
mestre de 2012, y un descenso de la producción indus-
trial del 3,0% en el mismo período, a más de un défi cit 
por cuenta corriente de alrededor de 90.000 millones 
de dólares —el 3,2% del PIB— y un fuerte défi cit pre-
supuestario del 7,2%.

También las medias de la Eurozona son poco signifi ca-
tivas. Ahí tenemos el caso de Francia que, poco a poco, 
pasó a dar la impresión de que podía llegar a integrarse 
en el que se podría denominar núcleo depresivo lati-
no, o sea, marchar con Italia, España y Portugal. Los 
datos corroboran esto. Su tasa de crecimiento anual en 
el tercer trimestre de 2012 fue de únicamente un 0,1% 
y en octubre la producción industrial caía, también en 
tasa anual, un 3,6%, lo que explica, por ejemplo, las 
tensiones en el terreno de la siderurgia de Mittal, con 
las autoridades francesas en su planta de Lorena o la 
caída en la producción automovilística. El desempleo 
ha saltado ya por encima de la barrera de los dos dí-
gitos, con un 10,7% en octubre de 2012, y el défi -
cit de la balanza por cuenta corriente alcanzaba los 
51.500 millones de dólares también en octubre de 2012  
—el 21% del PIB— y el défi cit presupuestario ya nada 
tiene que ver, con su 4,5% del PIB, con los mandatos 
iniciales de esta magnitud al iniciar su andar el euro. Y 
ya que hablamos de esta moneda, conviene indicar que 
posee una alta cotización. Con 0,77 euros, se adquiere 
un dólar norteamericano, un dato este que no debe 
dejarse de tener en cuenta.



14

PANORAMA GENERAL

Siempre se pone el ejemplo de Alemania como el país 
que domina la situación. Su crecimiento anual no ha 
llegado en el año que se cierra al 1%, con retrocesos en 
la producción industrial. ¿Para qué seguir mareando 
con números? Porque en Europa el incremento pro-
ductivo es escaso cuando se produce en los países im-
portantes, y en muchas áreas, por ejemplo, en la de 
la Europa oriental, la que estuvo cautiva de la Unión 
Soviética, existe competencia con los datos de la zona 
mediterránea.

Es difícil no aplaudir lo que, precisamente en Econo-
mistas, de diciembre de 2012, señalaba Jaime Requeijo: 
Las decisiones en el terreno fi nanciero se adaptan a velo-
cidad muy distinta de las decisiones en el ámbito político. 
Los mercados fi nancieros están plenamente integrados en 
el área OCDE, lo que con el apoyo de la tecnología mo-
derna, permite que las decisiones de invertir o desinvertir 
se traduzcan en operaciones casi instantáneas, lo que con-
trasta con la lentitud que caracteriza a las decisiones que 
deben ser adoptadas en la Eurozona —y añado yo que 
en toda la Unión Europea— para tratar de encontrar 
solución a cualquiera de los problemas que confi guran la 
presente crisis: los responsables de encontrarlas tardan mu-
chísimo tiempo en llegar a acuerdos, acuerdos que en oca-
siones, necesitan refrendos parlamentarios. Con lo cual, 
cuando la medicina ya está disponible, es posible que el 
paciente haya fallecido.

Abandonemos Europa y acerquémonos a los Estados 
Unidos. Las cifras que se presentan más arriba ya re-
sultan preocupantes, pero, de todos modos, conviene 
tener en cuenta, como señala Jordi Singla en el Informe 
Mensual de noviembre de 2012, de La Caixa, que pa-
rece haber mejorado la situación del mercado inmo-
biliario norteamericano, con una recuperación gradual 
pero sostenida. Los riesgos para este escenario son dos. En 
primer lugar, una recaída de Estados Unidos en recesión 
podría incrementar la morosidad y postergar la formación 
de hogares. El segundo riesgo es el fondo de inmuebles a la 
sombra, que consiste en propietarios que desalentados por 
los bajos precios, habrían retirado del mercado inmuebles 
que tenían en venta. En cualquier caso, los desequilibrios 
que aquejaban al mercado inmobiliario se han reducido 
muy signifi cativamente. Este puede ser un dato impor-
tante del 2012 para entender el funcionamiento de la 
economía mundial.

De ahí que, si pasamos a contemplar las que se consi-
deraron, bajo el complemento de los BRIC, las cuatro 
economías capaces de impulsar con fuerza la economía 
mundial, conviene señalar, en primer lugar, que Bra-
sil ha dejado a un lado impulsos muy importantes en 
su economía. Ha experimentado calentamientos muy 
fuertes. En octubre de 2012 su crecimiento se había 
reducido al 0,9%, con una aceptable tasa infl acionista 
del 5,5%, pero con un terrible défi cit en la balanza por 
cuenta corriente de 51.800 millones de dólares —el 
2,7% del PIB— y un tipo de interés de los bonos a 10 
años del 8,97% y un evidente inicio de la devaluación 
de su moneda.

Por lo que se refi ere a Rusia, aunque su progreso en el 
PIB en octubre de 2012 llegó a subir, por otra parte, 
no un gran incremento —el 2,9%—, tiene una infl a-
ción ya importante, del 6,4% en noviembre de 2012, 
pero sí presenta un superávit colosal en el balance por 
cuenta corriente, que alcanzó los 102.900 millones de 
dólares en octubre de 2012, con una mejoría evidente 
en la cotización del rublo.

Un cierto paralelismo ofrece la India. El crecimiento 
del PIB es grande: el 5,3% en tasa anual en el mes de 
octubre. La infl ación era fuerte en el mes de noviem-
bre: un 9,9%; y una tasa de desempleo del 9,8%, a más 
de un fuerte défi cit en la balanza por cuenta corriente, 
de 77.100 millones de dólares, y una suave devalua-
ción de su moneda.

Pasemos a China y démosle una mayor amplitud re-
lativa, por ser el país rey del desarrollo económico. 
Se debe iniciar con una exposición de su realidad de-
mográfi ca, cuestión hacia el futuro a no despreciar. 
Comencemos por señalar que en primer lugar, y con 
un cierto paralelismo con lo sucedido en España, una 
combinación de alta fertilidad y caída de la mortali-
dad, propició una duplicación de su demografía. Pero 
como señaló Wang Feng en la Fundación Ramón 
Areces a mediados de los setenta, la tasa de fertilidad 
descendió en todo el país con la misma rapidez, si no 
más, y en tan solo diez años, en 1980, el número de 
hijos por mujer se había reducido a menos de la mitad. 
Lo que simultáneamente sucedió —otro paralelismo 
y por causas muy parecidas a las españolas— fue que 
la esperanza de vida de la población china aumentó en 
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apenas 40 años a más de 70, algo que Occidente tardó 
más de medio siglo en conseguir. Este rápido descenso del 
índice de mortalidad se debió en parte a la introducción 
y expansión de los avances sanitarios, tanto en conoci-
mientos como en medios, sobre todo los de la medicina 
preventiva y la atención primaria.

Quizá exista una diferencia con nosotros. La política de 
hijo único, lanzada ofi cialmente en 1980, fue la forma de 
intervención política más drástica, pero luego se convir-
tió, por la industrialización y la urbanización, en algo 
que surgía casi por sí misma. Pero, desde luego, esa 
atrocidad sobre la que Wang Feng pasa casi como sobre 
ascuas, motiva que desde hace más de tres décadas… no 
permite tener más de un hijo a prácticamente dos tercios 
de las parejas chinas. En China, como consecuencia, 
por primera vez en la historia del país… (desaparecen) 
de las familias chinas una serie de relaciones y conceptos 
clave de parentesco: las de hermanos y, en el futuro, las de 
tíos y tías, dice Wang Feng.

La observación de las pirámides de población chinas 
—referidas a los años 1982, 2010 y 2040— cierta-
mente impresiona. Y también la dualidad en bienes-
tar, traducido en datos de la mortalidad. Las tasas de 
mortalidad en las zonas más avanzadas del país, pre-
sentan cifras similares a las de Japón, mientras que las 
de zonas menos desarrolladas se asemejan a Nigeria. Y 
como consecuencia obligada cabe prever que en quin-
ce años la población china comenzará a reducirse y la 
tendencia se prolongará en el tiempo. Todo esto causará 
daños que Wang Feng no oculta: En el futuro cabe es-
perar un rápido envejecimiento de la población. Los retos 
que se presentan al país serán mucho mayores que los de 
los países ricos, en parte por el rápido envejecimiento de 
la población, y en parte porque China no tendrá el tiem-
po ni los recursos necesarios para construir una infraes-
tructura social básica, como un sistema de pensiones y 
sanitario que responda a las necesidades de una sociedad 
envejecida. Y a renglón seguido, Wang Feng expone 
que nada menos que numerosas familias chinas, sobre 
todo las más de 150 millones que tienen un solo hijo, 
deberán hacer frente a una situación muy complicada y 
a numerosos problemas relacionados con el cuidado de los 
mayores. Las difi cultades que tanto estas familias como 
las demás deberán afrontar afectará también a otros as-
pectos de la sociedad china.

Se había colocado a China, sistemáticamente, en muy 
primer lugar como consecuencia del fuerte crecimien-
to de su PIB, de su capacidad exportadora, de la nove-
dad urbanoindustrial de la costa en un plano impresio-
nante, pero es muy posible que se albergue ahí, no solo 
lo que señaló Wang Feng, sino que es este el principal 
acreedor de los Estados Unidos, y que al contemplar 
esta situación china surge ahora mismo otro problema 
de muy primera fi la.

Por supuesto que no me refi ero al riesgo de una bur-
buja inmobiliaria. Hay que estar de acuerdo con Kam 
Wing Chan con que esta posibilidad se relaciona for-
zosamente con la inmigración de más de 300 millones 
de habitantes que desde 1978 se trasladaron de las zo-
nas rurales a las grandes ciudades, sobre todo las del 
Sureste, en cabeza, naturalmente, Shanghai, Shanshan 
y Hangzhou. Claudia Canals, de La Caixa, sintetiza 
todo esto señalando que diversos factores ayudan a ex-
plicar el impulso del precio de la vivienda en las grandes 
urbes costeras: el gran aumento de los ingresos de los hoga-
res; el proceso de urbanización y la migración del campo 
a la ciudad; el fuerte estímulo fi scal y la relajación de 
las condiciones crediticias durante la Gran Recesión de 
2008-2009; el papel de los gobiernos locales en la venta 
de concesiones sobre los terrenos y la demanda de suelo 
por parte de empresas públicas, y, fi nalmente, el papel 
que juegan el bajo tipo de interés y la falta de inversiones 
alternativas en el país. Por eso, en defi nitiva, el aumen-
to desmesurado de los precios de la vivienda no ha sido 
ni uniforme ni generalizado en China, sino que se ha 
concentrado en unas pocas grandes ciudades del país… 
(casi todas del Sureste) y Pekín. Pese a ello, y ante el peso 
económico del sector, su incidencia en el descontento social 
y la relevancia económica, demográfi ca e inmobiliaria de 
estas grandes ciudades, es importante no perder de vista 
el riesgo que supone un boom inmobiliario. Pensar en 
las causas de lo sucedido en España, es realmente sufi -
ciente. Y no olvidemos el papel que la cuestión inmo-
biliaria ha tenido en el inicio de la Gran Recesión en 
los Estados Unidos. Y tampoco, por su proximidad, es 
posible evitar la crisis inmobiliaria japonesa.

El gran historiador francés Chaunu se escapó, al enjui-
ciar los motivos de la Revolución Francesa, de un plan-
teamiento que tenía más la raíz en Engels que en Marx: 
el de creer que la mala situación económica era la que 
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había hecho levantarse al pueblo francés en contra de 
Luis XVI y todo lo que signifi caba el Antiguo Régimen. 
Chaunu nos mostró hasta qué punto era favorable la 
realidad económica francesa en aquellos momentos. 
Precisamente por eso, las gentes, al tener un bienestar 
económico claro, exigían otras cosas, fundamentalmen-
te libertad política e igualdad en la realidad de la direc-
ción del país, frente, sobre todo, a la aristocracia y la 
Iglesia. Ciertas instituciones, como la francmasonería, 
habían enviado mensajes de igualdad: un sastre, o un 
músico, llamaba hermano, e incluso podía tener más 
grados que un aristócrata. El sistema fi scal también ac-
tuaba. Einaudi nos explicó cómo los intendentes carga-
ban la mano sobre las clases medias, que a causa de la 
presión de los impuestos personales derivados de signos 
externos, no podían gozar de todas las ventajas creadas 
por sus ya importantes rentas, si es que querían eludir 
al Fisco, lo que no afectaba a la privilegiada nobleza. El 
alzamiento popular a eso, y no a la pobreza, se debió 
esencialmente. Tocqueville lo exponía muy bien en su 
gran ensayo El Antiguo Régimen y la Revolución.

Esta tesis de Chaunu se comprueba una y otra vez. El 
aumento importante del Producto Interior Bruto por 
habitante, genera en quienes reciben sus rentas, un de-
seo de libertades políticas con toda claridad. En España 
lo tenemos bien claro, cuando se contempla que tanto 
el fuerte desarrollo de los años cincuenta, y no digamos 
el de los años sesenta, ciertamente espectacular, no pro-
vocó una masiva adhesión al Gobierno de Franco, sino, 
más bien, aceleró la oposición a él. Recuerdo haber es-
crito, para explicarlo, un artículo que titulé “La Nacio-
nal VI” donde señalaba que la conurbación madrileña 
que se extendía a lo largo de esta carretera, era foco de 
exigencias de mayor libertad política.

Ahora tenemos un caso clarísimo en China. La última 
cifra que conocemos del incremento fortísimo de su 
PIB es, en tasa anual, en el tercer trimestre de 2012, 
del 7,4% y se prevé por The Economist del 10 de no-
viembre de 2012, que será para todo el año 2013, del 
alto incremento del 7,8%. ¿Crea esto carencia de pro-
blemas para el régimen político chino?

Los datos en este sentido son continuos y elocuentes. 
El efecto Chaunu se ha instalado en la sociedad china, 
precisamente en paralelo a esa mejoría económica, y 

precisamente también para destrozar tesis de marxismo 
vulgar que allí constituyen la base del Partido Único y, 
claro es, del Gobierno. Recientemente, comentando lo 
sucedido en relación con el XVIII Congreso del Par-
tido Comunista Chino, Brice Pedroletti, corresponsal 
en Pekín, en Le Monde del 12 de noviembre de 2012, 
se plantea que es preciso que un poder sea impopular 
para parapetarse tanto. Y esa es la impresión que ofrece 
el despliegue de seguridad en torno al Palacio del Pueblo, 
sito en la plaza de Tiananmen, cuando se abrió, el 8 de 
noviembre ese XVIII Congreso… La confi anza no reina, 
es lo menos que se puede decir, entre el Partido Comu-
nista Chino y sus administrados… Porque en torno a la 
ciudadela del partido ha fl orecido una sociedad cada vez 
más diversifi cada, reactiva, vital, normal podría decirse. 
En la que se habla mucho. Bastante libremente. Y cada 
vez con más fuerza.

Los datos podrían multiplicarse. Li Chengpeng, cuya 
pluma electrónica tiene 6,3 millones de abonados, 
acaba de señalar que en Ningho se han producido en 
octubre manifestaciones populares amplias contra la 
posibilidad de instalar un complejo petroleoquímico, 
porque se consideraba que la salud de la población po-
dría deteriorarse. Califi ca este autor chino al poder ac-
tual como un modelo de poder demasiado arrogante, y 
cuanto más arrogante es, más solo está. Los intelectuales 
—escritores de todo tipo, universitarios, periodistas— 
tienen un peso creciente. Mucho en este sentido me 
exponía a su regreso académico de China el profesor 
Molero, quien me sintetizaba así lo que había contem-
plado en el ámbito universitario precisamente: Me re-
cordó lo que yo había vivido en mi etapa estudiantil en 
la Complutense.

Las noticias que llegan de confl ictos obreros hacen 
pensar, ¿dónde se encuentra ya el Marcelino Camacho 
chino? Sobre todo, en la clase media. Se lee en The Eco-
nomist del 10 de noviembre de 2012 que el creciente 
descontento entre los que tienen el riñón bien cubierto 
y los que lo tienen menos, se debe a que el desarrollo 
que tanto admira a muchos es desequilibrado, descoor-
dinado e insostenible.

Si viviesen Chaunu y Tocqueville —para este, la aristo-
cracia serían los miembros del partido— se ratifi carían 
en sus puntos de vista. Los talantes de las sociedades 
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humanas son, pues, muy semejantes. De ahí lo similar 
de sus conductas.

En estos momentos, después de lo que podríamos 
denominar un leve traspié en la fuerte tasa de creci-
miento del PIB chino, adivinamos una reactivación. 
En el Informe Mensual, de noviembre de 2012, de La 
Caixa, se señala que el PIB de la segunda potencia eco-
nómica mundial creció un 7,4% interanual el tercer 
trimestre del año, por debajo del 7,6% del trimestre 
anterior, pero en línea con las previsiones del consen-
so. Asimismo, en términos intertrimestrales, y según 
fuentes ofi ciales, el crecimiento ha mejorado desde el 
1,5% en el primer trimestre, el nivel más bajo del año, 
hasta el 2,2% en el tercero. El dato es razonablemente 
positivo, y se suma a otros indicadores recientes que 
sugieren un cierto repunte en el gigante asiático… 
Adicionalmente, la moderación del precio de los ali-
mentos, una de las prioridades del Ejecutivo, facilita 
la toma de nuevas medidas expansivas. En este sentido 
esperamos que, antes de fi n de año, el Banco Central 
disminuya el tipo de interés de referencia en 25 pun-
tos básicos hasta el 5,75%. Conviene añadir que en el 
frente exterior las exportaciones de septiembre avanzaron 
un 9,9% interanual en términos corrientes, muy por en-
cima del 2% del mes anterior, y refuerzan el creciente 
optimismo que envuelve al gigante asiático. La mejora 
se ha concentrado en los mercados de Estados Unidos 
y del Sudeste asiático. Por su parte, las importaciones 
crecieron un 2,3% interanual frente al descenso del 
2,7% de agosto, lo que situó el superávit comercial en 
27.670 millones de dólares.

No es posible dejar de mencionar a la que fue siem-
pre la gran potencia económica asiática: Japón. Tras su 
crisis, que se remonta a una veintena de años ya, y que 
fue tan bien explicada por el profesor Antonio Torre-
ro, en estos momentos nos encontramos con un débil 
crecimiento, unido a una caída en la producción in-
dustrial del 4,5% en el mes de octubre. El crecimiento 
que se espera para 2013, según el The Economist poll 
of forecaster de diciembre de 2012, es de un 0,8% en 
el PIB.

El grave problema nipón es el generado por el sector 
exterior, lo que complica las cosas debido a que el con-
sumo privado pierde fuerza con claridad. Aunque aún 

mantiene un positivo saldo en la balanza por cuenta 
corriente, desde marzo de 2011 ofrece défi cit comer-
ciales continuos. Añadamos el peso de la deuda públi-
ca, que alcanza el 230% del PIB, con lo que la obse-
sión nipona es incrementar la oferta monetaria para 
que se abarate el yen. El 18 de diciembre de 2012, 
con solo 0,62 yenes se compraba un dólar; un año 
antes se precisaban 0,64. Las exportaciones a Euro-
pa se desploman, aunque no sucede exactamente eso 
respecto a Estados Unidos, pero también el descenso 
se da respecto a las economías emergentes, aparte de 
que el principal cliente, China, como consecuencia 
del problema cuasi bélico de las islas Shikoku, corre 
riesgos importantes. También hay disminuciones en 
las exportaciones a un amplio conjunto de países de 
Asia. El problema de la cotización del yen, aparte de 
catástrofes como la de Fukushima, complican el pro-
blema porque los costes energéticos suben al añadirse 
las cotizaciones del petróleo y del gas en los mercados 
internacionales.

Todo se agrava cuando se contemplan los precios. En 
octubre de 2012 cayeron los de consumo un 0,4%, lo 
que parece mostrar la existencia de un factor defl acio-
nista general, todo lo cual conduce a un retroceso en 
el índice Tan Ken del Banco del Japón, que exhibe la 
coyuntura de las grandes empresas manufactureras y 
según la citada The Economist poll of forecaster de di-
ciembre de 2012, para el año 2013 se espera que este 
índice de precios de consumo continúe descendiendo. 
Se contempla, pues, una pieza, de la gran economía 
mundial, con perspectivas preocupantes.

Dejemos a un lado a los países africanos que enlazan 
con lo anterior a través de inversiones extractivas, y 
algunas agrarias, con las economías ya consideradas 
también en más de un sentido. Hagamos lo mismo en 
los países del Oriente Medio, y en parte, de los bordes 
meridional y oriental del Mediterráneo, ligados por 
actividades extractivas asimismo a los países más ade-
lantados, pero que, como se ha señalado, tienen una 
evolución coyuntural tan íntima, como la derivada de 
las cotizaciones de la Bolsa de Cereales de Chicago o 
las del mercado del petróleo.

Pero España, y no solo por motivos culturales actua-
les e históricos bien sabidos, ha de tener en cuenta lo 
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que sucede, no ya en Europa, en Estados Unidos, en 
países esenciales del Pacífi co, sino también en Ibe-
roamérica. Gracias al documento de CEPAL, Balan-
ce Preliminar de las Economías de América Latina y 
el Caribe. 2012, tenemos el dato de que debido a la 
recesión en la Unión Europea y a la desaceleración 
del crecimiento económico en China, en 2012 se re-
dujo un 4,95 el valor de las exportaciones de América 
Latina y el Caribe a la Unión Europea y un 0,9% a 
China. En cambio, ante el moderado pero positivo 
dinamismo de la economía de los Estados Unidos, la 
tasa de crecimiento de las exportaciones de la región 
a este país fue del 4,8%, mientras que las exportacio-
nes intralatinoamericanas crecieron un 1,4%. Para el 
conjunto de América Latina y el Caribe se registró una 
marcada desaceleración del crecimiento del volumen de 
las exportaciones, que pasó de un 22,3% en 2011 a una 
estimación de un 1,6% en 2012, por supuesto tomando 
razón de aquellos países que ofrecen datos comparables 
tanto en 2011 como en 2012.

Ciertos datos adicionales señala CEPAL que no deben 
ser pasados por alto. El primero, que en los países ex-
portadores de hidrocarburos, junto con México y los países 
centroamericanos y del Caribe, que destinan una gran 
proporción de sus exportaciones de bienes y servicios a los 
Estados Unidos, el impacto negativo fue menor debido 
a que varios pudieron aumentar sus exportaciones a este 
mercado y, en algunos casos, a Europa y China. Para otros 
países sudamericanos que orientan una mayor proporción 
de sus exportaciones especialmente de recursos naturales a 
China y a la Unión Europea, el impacto fue más fuerte, 
dado que en varios casos redujeron seriamente sus expor-
taciones a ambos destinos. A su vez, en el turismo a la 
región, y en particular a Centroamérica y el Caribe, se 
registró una tasa de crecimiento positiva en 2012 y las 
remesas provenientes, sobre todo de los Estados Unidos, 
también aumentaron en estos países, mientras que dismi-
nuyeron en aquellos con una mayor proporción de emi-
grantes en España, como el Ecuador y Colombia.

El segundo dato a tener en cuenta fue que, como con-
secuencia del enfriamiento, en variado grado, pero en-
friamiento al fi n y al cabo, de la economía mundial, 
surgió un deterioro en la relación real de intercambio 
para la región en su conjunto, aunque el mantenimiento 
de los precios de los hidrocarburos y el alza de los precios de 

aceite y similares oleaginosas como consecuencia de fenóme-
nos climáticos evitaron un deterioro… (de la relación real 
de intercambio) de los países cuya exportación se concentra 
en estos productos. Debido a la evolución negativa o rela-
tivamente estable de… (la relación real de intercambio) 
en la mayoría de países de la región, la expansión del va-
lor de sus exportaciones puede atribuirse más bien a una 
mayor cantidad exportadora que al alza de precios como 
había ocurrido en años pasados. Brasil es una excepción a 
estas tendencias, dado que el valor de sus exportaciones se 
contrajo, lo que a nivel agregado parece imputarse a una 
reducción de precios y al hecho de que no sufrió alteraciones 
signifi cativas de la cantidad exportada total.

Añádase a todo esto que ante la inestabilidad fi nanciera 
mundial se recibieron menos ingresos de capital a corto 
plazo y se produjo una mayor volatilidad cambiaria en 
Brasil y México, pero se redujeron las presiones de aprecia-
ción cambiaria… Al comparar el promedio diario del pe-
ríodo comprendido entre enero y noviembre de 2012 con 
el promedio diario del período comprendido entre enero y 
noviembre de 2011 del tipo de cambio respecto del dólar 
habría una depreciación del 7% del peso mexicano y del 
17,3% del real brasileño.

No puede tampoco de dejar de señalarse que en la ma-
yoría de los países la política monetaria apuntó a moderar 
el efecto negativo de la contracción de la demanda exterior 
sobre la actividad económica. En general, se intentó evitar 
la… (puesta en acción) de políticas —como aumento de 
las tasas de interés u otro tipo de política de control de 
agregados monetarios— que restringieran excesivamente 
la expansión del crédito y de la demanda interna, a pe-
sar de cierto repunte de la infl ación, asociada en parte al 
aumento de precios de los alimentos a partir de septiembre 
de 2012. En países con metas de infl ación, como México 
y Perú, la tasa de infl ación se ubicó transitoriamente por 
encima del límite superior a la meta, aunque la infl ación 
para la región en su conjunto en 2012 (5,8%) estuvo por 
debajo de lo que prevaleció en 2011 (6,9%). De todas 
las maneras, las infl aciones de algunos países, como es 
el caso de Argentina y Venezuela, alcanzan cifras real-
mente altas. Según las muy criticadas cifras ofi ciales 
de Argentina, la variación de los doce meses que con-
cluyen en octubre de 2012, la infl ación fue del 10,2%
—recordemos en este sentido la crítica de The Econo-
mist que se negó en redondo a admitir esa cifra—, y que 
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en esos doce meses la infl ación de Venezuela alcanza el 
18,5%. La infl ación, en ese mismo período de Uru-
guay fue de un 9,1%. De ahí que la media que ofrece 
CEPAL, para toda la región, desde un punto de vista 
estadístico, carece de signifi cación.

Debajo de todo eso se encontraba el hecho de que ante 
el debilitamiento de la demanda exterior, el crecimiento 
de la región se basó en la expansión de la demanda inter-
na, estimulada parcialmente por la política monetaria o 
fi scal en la mayoría de los países. Debe destacarse que 
casi, los sectores que más crecieron en la región fueron el 
comercio, la construcción y los servicios fi nancieros y em-
presariales, a lo que debe añadirse que la importancia 
de la inversión en el aumento del crecimiento de 2012 fue 
menor que en 2011, debido sobre todo a la construcción 
en la Argentina y el Brasil, ambas con una fuerte ponde-
ración en la media regional. El dinamismo de la inversión 
también fue reducido en algunos países centroamericanos, 
Cuba y la República Dominicana, refl ejado en coefi cien-
tes de inversión muy bajos, que en 2012 fueron de al-
rededor del 15% del PIB o menos, aunque las remesas 
fueron fuente de expansión de la demanda interna. Sin 
embargo, la inversión creció signifi cativamente en otros 
países de la región y el coefi ciente medio de la inversión de 
la región llegó al 22,9% del PIB en 2012, el porcentaje 
más alto registrado desde 1981. La evidencia de un ma-
yor crecimiento de la construcción y del comercio sugiere 
que la inversión se orienta preferentemente a estos sectores 
y que se concentró relativamente menos en la adquisición 
de maquinaria y equipo.

Como fi nal conviene recoger que las perspectivas eco-
nómicas iberoamericanas dependen en gran medida 
de la evolución de la economía mundial en 2013. El 

escenario más probable es que en Europa se prolongue 
durante ese año el bajo crecimiento, en algunos casos in-
clusive con recesión, aunque simultáneamente podrían 
darse acuerdos que permitirían superar gradualmente los 
desequilibrios fi nancieros, fi scales y de competitividad 
actualmente existentes. Por otra parte, y tras las eleccio-
nes presidenciales en los Estados Unidos, aumentan las 
posibilidades de un acuerdo en el área fi scal, aunque sea 
parcial, a la vez que se califi có la intención de mante-
ner una política monetaria expansiva. Dado que se ob-
servan indicadores favorables de… (éxito) en el ámbito 
laboral y de la vivienda, en conjunto es posible prever 
un escenario con cierto dinamismo para 2013. China 
podría exhibir mayores tasas de crecimiento en 2013, o 
al menos no reducirlas, lo que depende de cuánto logre 
aumentar el consumo interno manteniendo las presiones 
infl acionistas bajo control, y al mismo tiempo recuperar 
el crecimiento de sus exportaciones. A ello contribuiría la 
posible consolidación del crecimiento en los Estados Uni-
dos y, con menor probabilidad, una gradual recuperación 
o al menos una interrupción del deterioro de Europa. 
De este escenario también se supone que el petróleo no se 
volverá un factor de inestabilidad adicional por razones 
de índole geopolítica.

2012 deja en Iberoamérica una herencia preocupante, 
pero no está nada claro que 2013 enmiende las cosas 
de forma radical. Ese cuadrángulo de Europa, Esta-
dos Unidos, China e Iberoamérica ha pasado un 2012 
que no puede califi carse como excelente en todos los 
sentidos. Es muy difícil que las cosas cambien radi-
calmente. Lo más probable es que 2013 mejore algo 
a 2012, pero resulta, para los cuatro vértices de este 
planteamiento globalizado, que con ese deseo habrá 
que conformarse.
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El año 2012 ha sido un período de grandes retos 
para la economía mundial, para la zona euro y 

para España en particular. Tanto la zona euro como 
España han dado una respuesta adecuada asegu-
rando el compromiso político con el euro y todo 
lo que ello implica en el progreso hacia una mayor 
integración.

La economía mundial ha sufrido una ralentización 
arrastrada en gran medida por la caída del PIB en 
la zona euro (–0,6% tras un crecimiento de 1,4% 
en 2011), mientras otras áreas han logrado mante-
ner y mejorar el ritmo de crecimiento, como Esta-
dos Unidos y Japón, y las economías emergentes han 
moderado su ritmo de crecimiento. El crecimiento 
mundial sería de 3,2% en 2012, de acuerdo con las 
previsiones del FMI de enero, siete décimas menos 
que en 2011. El comercio mundial ha experimenta-
do una fuerte desaceleración desde 2011, de 5,9% en 
2011 a 2,8% de crecimiento previsto en 2012 (previ-
siones FMI enero).

En el caso de España, la crisis económica ha repre-
sentado una caída del PIB del –1,4% en 2012, tras 
un año de ligera recuperación (0,4% en 2011) y an-
teriormente dos años de recesión (–3,7% en 2009 
y –0,3% en 2010). La incapacidad durante estos 
últimos años de superar la crisis económica, en un 
contexto de fuertes tensiones fi nancieras internacio-
nales, tiene su principal origen en los importantes 

desequilibrios macroeconómicos heredados, y, en 
particular, el paro, la creciente acumulación de deu-
da externa y el rápido empeoramiento de las cuentas 
del sector público.

Durante el año pasado se han realizado las reformas 
estructurales esenciales y un intenso proceso de con-
solidación fi scal, que tienen como objetivo inmedia-
to abrir la fi nanciación de nuestra economía. Se han 
adoptado reformas para modernizar los mercados y las 
relaciones económicas fundamentales —en particular, 
la reforma del mercado de trabajo y la reforma fi nan-
ciera—, y se ha llevado a cabo un intenso proceso de 
ajuste de las cuentas del sector público, unido a refor-
mas en todos los niveles de la Administración y en las 
principales políticas, como son la sanidad, la educa-
ción y los servicios sociales.

Las decisiones de política económica que se han adop-
tado tienen, como fi n último, garantizar que 2013 sea 
el último año de la crisis, y que a partir de entonces 
España pueda estar de vuelta en la situación de creci-
miento y de creación de empleo.

La situación macroeconómica heredada se sintetiza, 
por un lado, en la evolución defi citaria del saldo por 
cuenta corriente de la balanza de pagos y su corre-
lación en el fuerte incremento del stock de endeu-
damiento externo por sectores, en el grave desequi-
librio de las cuentas públicas, lastrado por la fuerte 
pérdida de recaudación sufrida desde el comienzo 

Aspectos más relevantes de la 

economía española
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miento y los efectos esperados de tales reformas.
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de la crisis económica, y en la persistente elevada 
tasa de paro, que más que duplica la media de la 
zona euro.

• La fuerte expansión del crédito, muy superior 
al crecimiento del PIB nominal, impulsó el rápido 
crecimiento de la deuda externa neta en el pasado. 
Desde 2003 hasta 2011, los pasivos fi nancieros ne-
tos frente al resto del mundo han pasado de 43,1% 
del PIB a 90,2% del PIB (89,7% a tercer trimestre 
de 2012). España es uno de los países del mun-
do con mayor deuda externa neta y esta situación 
ha representado la principal vulnerabilidad de la 
economía española en un entorno de inestabilidad 
fi nanciera, focalizada principalmente en el último 
año en el mercado de deuda soberana.

• La débil posición del sector público y el fuer-
te incremento del paro agravaron la situación. El 
desequilibrio de las cuentas públicas —tanto por 
la parte del défi cit público como por la rápida acu-
mulación de deuda—, unido a la creciente tasa 
de paro, una de las principales partidas de gasto 
público, motivaron una creciente preocupación 
en los mercados internacionales por nuestra ca-
lidad crediticia, refl ejada en el rápido incremento 
de la prima de riesgo de las emisiones de deuda 
pública. En concreto, la fuerte pérdida de recau-
dación desde el comienzo de la crisis generó uno 
de los más graves deterioros de las cuentas públi-
cas en comparativa internacional desde 2007, con 
un défi cit que alcanzó su máximo en 2009 en el 
11,2% del PIB en plena recesión, seguido de la 
falta de reducción del défi cit estructural, sobre 
todo en 2011. A partir de ahí, el elevado défi cit 
público del 9,4% del PIB en 2011 (9% sin impu-
tar el coste de la ayuda para el sector fi nanciero), 
muy superior al objetivo del 6% y a las propias 
expectativas generadas entonces, supuso una fuer-
te pérdida de credibilidad en las cuentas públicas 
y en la capacidad de control y disciplina de las 
comunidades autónomas.

Las reformas estructurales aprobadas permiten fl exibi-
lizar nuestra economía e iniciar la corrección de los 
desequilibrios macroeconómicos heredados.

• La reforma laboral, por ejemplo, desde su pues-

ta en marcha ha inclinado el ajuste del mercado 
de trabajo hacia la contención salarial, así se pue-
de ver en la evolución del defl actor del Producto 
Interior Bruto de 2012 y en los costes laborales 
unitarios, minimizando, en un contexto todavía 
recesivo, el impacto de la crisis en la pérdida de 
puestos de trabajo.

• Asimismo, la reforma del sector fi nanciero ha im-
pulsado el progresivo saneamiento de los balances, 
necesario para la absorción de la burbuja inmobi-
liaria y la reestructuración de las entidades. Estas re-
formas han puesto al sector en una buena posición 
de capitalización y ha despejado las dudas sobre su 
solvencia. Durante este período, además, para facili-
tar la circulación del crédito se ha puesto en marcha 
una importante operación de pago de proveedores, 
ya replicada en la Unión Europea, con el fi n de ace-
lerar el acceso al crédito por parte del sector pro-
ductivo, y con el compromiso de que las Adminis-
traciones Públicas se atendrán al plazo de pago que 
está previsto en la normativa comunitaria de lucha 
contra la morosidad.

• En el ámbito institucional del sector público, se 
han aprobado reformas para incrementar la efi cien-
cia en las principales partidas de gasto, como es el 
caso de las reformas en el ámbito de la sanidad, de la 
educación y de los servicios sociales, o de la función 
pública y de la estructura de las Administraciones, 
en general. Son reformas de carácter transversal, que 
afectan a todos los niveles de Administración, tan-
to del Estado, como de las comunidades autónomas 
y de corporaciones locales, y que avanzan en la co-
herencia de la gestión de la función pública entre 
Administraciones, en la sostenibilidad de las fi nanzas 
públicas y en la modernización de los servicios que se 
prestan al ciudadano.

Las medidas estructurales avanzarán en esta legislatura, 
además, en el ámbito de la energía, de los transportes, 
de las infraestructuras, así como en delimitación de las 
competencias de las diferentes Administraciones y en 
la mejora de la calidad de los servicios prestados al ciu-
dadano, todos ellos elementos clave para impulsar la 
recuperación de nuestra economía.

En el ámbito macroeconómico, el esfuerzo exigido a 
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los ciudadanos para la consecución del control estruc-
tural de las cuentas públicas ha tenido éxito. Se han 
superado las expectativas externas en materia de cum-
plimiento del défi cit nominal, quedando ligeramente 
por debajo del 7% del PIB, sin incluir el coste de las 
ayudas al sector fi nanciero, en un año de fuerte rece-
sión económica.

Ha sido la contención del défi cit público la que ha 
despejado las dudas del acceso de nuestro país a la 
fi nanciación. El proceso de desapalancamiento de la 
economía que se inició con el sector privado en los 
años anteriores se ha extendido con fuerza al sector pú-
blico, con la consolidación fi scal acometida en 2012, 
que ha resultado en un enorme ajuste estructural y en 
un impacto total de las medidas de gasto e ingreso su-
perior a 4 puntos de PIB. Este ha sido un aspecto clave 
de este año, lograr el gran esfuerzo de consolidación 
fi scal comprometido por España a nivel europeo, con 
el cumplimiento del objetivo de esfuerzo estructural 
efectivo acordado en el ECOFIN, de 2,7 puntos de 
PIB en 2012 y 2,5 puntos de PIB en 2013. Para lograr 
el ajuste se han tomado medidas en todos los ámbitos, 
de gasto e ingreso, y a todos los niveles, Administra-
ción central, comunidades autónomas y entidades lo-
cales. Se debe poner en valor este esfuerzo que están 
llevando a cabo todas las Administraciones y los ciu-
dadanos en el cumplimiento del objetivo de défi cit. 
Sin duda, la nueva Ley Orgánica de Estabilidad y Sos-
tenibilidad Financiera (L.O. 2/2012, de 27 de abril) 
ha establecido el marco adecuado y contribuido a este 
esfuerzo conjunto. En el debate actual entre austeridad 
y crecimiento, no debemos olvidar que el proceso de 
consolidación fi scal y reducción de la deuda pública 
que permitió la entrada de España en la Unión Eco-
nómica y Monetaria, fue uno de los principales activos 
sobre los que se cimentó el largo período de crecimien-
to y de creación de empleo de la economía española 
desde 1996 hasta 2008. Actualmente, estamos inmer-
sos en un proceso de ganancia de confi anza, gracias 
a las reformas acometidas y a la solvencia de nuestras 
instituciones, que permitirá mejorar las condiciones 
fi nancieras para el conjunto de la economía, más en 
línea con los fundamentales. Todo ello sentará las bases 
de la recuperación progresiva. 

En el Estado, las reformas fi scales acometidas a lo largo 

del año en el ámbito del Impuesto sobre la Renta de 
las Personas Físicas, Impuesto sobre Sociedades, Im-
puestos Especiales e Impuesto sobre el Valor Añadido, 
desde diciembre de 2011 hasta el Real Decreto-Ley 
20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar 
la estabilidad presupuestaria y de fomento de la com-
petitividad, han permitido alcanzar el objetivo de in-
gresos tributarios presupuestado, a pesar del impacto 
de la recesión económica. Desde el punto de vista del 
ajuste macroeconómico que ha llevado a cabo el país, 
conviene destacar que el incremento recaudatorio se 
ha producido principalmente en el Impuesto sobre 
Sociedades, ligado a una serie de reformas tributarias 
clave, que suprimen el benefi cio fi scal del recurso a la 
fi nanciación ajena, y también en menor medida por las 
reformas del Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Físicas y el Impuesto sobre el Valor Añadido.

Con el objetivo de recuperar la credibilidad en el 
marco de la política fi scal, es de destacar el gran es-
fuerzo por mejorar la transparencia, en particular en 
el ámbito de las comunidades autónomas, donde se 
habían centrado las dudas a raíz de la desviación pre-
supuestaria de 2011. En primer lugar, se dio la máxima 
prioridad a la aprobación de una nueva Ley Orgánica 
de Estabilidad Presupuestaria y de Sostenibilidad Fi-
nanciera (L.O. 2/2012, de 27 de abril). En segundo 
lugar, y bajo el paraguas de esta ley, se han desarro-
llado los requisitos para la remisión y publicación de 
información presupuestaria, y que han permitido la 
publicación trimestral de datos fi scales en términos de 
contabilidad nacional desde 2012 de las comunidades 
autónomas y del resto de subsectores de las Adminis-
traciones Públicas, con el desglose necesario para rea-
lizar el seguimiento, y a partir de marzo de 2013 la 
información mensual de comunidades autónomas y 
Seguridad Social en contabilidad nacional. La perio-
dicidad de las estadísticas supone estar a la cabeza de 
los países en suministro de datos fi scales comparables, 
representando para España un mayor esfuerzo, dado el 
grado de descentralización.

En defi nitiva, en términos de ajuste del sector público, 
se ha trazado ya el camino para la corrección de los 
desequilibrios macroeconómicos de nuestra economía. 
España es uno de los países avanzados que mayor ajus-
te estructural efectivo primario ha realizado en 2012. 
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La corrección fi scal que han llevado a cabo las comuni-
dades autónomas en 2012 ha demostrado la capacidad 
de las Administraciones y de sus funcionarios, dotados 
de un marco institucional sólido y de una dirección de 
política económica adecuada, para gestionar de forma 
efi caz los recursos públicos. 

El ajuste del défi cit del sector público, por otra parte, 
tiene una dimensión económica que supera el ámbito 
de las propias Administraciones. Gracias al decidido 
esfuerzo de reforma de la Administración, la situación 
de fi nanciación de nuestra economía se ha tornado 
bruscamente en positiva desde mitad de 2012 hasta 
alcanzar en torno al 3% del PIB en el último trimestre 
de 2012. La existencia de capacidad de fi nanciación, 
gracias al desapalancamiento del sector público y del 
sector privado, y que se ha producido en nuestro país 
por primera vez sin necesidad de recurrir a una deva-
luación de la moneda, son la garantía de que la políti-
ca económica iniciada en 2012 sientan las bases para 

la recuperación de la demanda interna y para la salida 
de la crisis económica.

Hay que recordar, además, que la situación de parti-
da para esta salida de la crisis es muy distinta a la de 
episodios pasados. España cuenta con una renta per 
cápita (en ppc) que casi duplica la que había en 1995 
(24.700 euros por habitante frente a 13.400), con una 
fuerza de trabajo que es cuatro millones y medio supe-
rior a la 1995 (que era la misma que en 1977) y buena 
parte de la deuda externa acumulada está invertida en 
actividades productivas en el exterior, más de un 45% 
de stock de inversión directa en el exterior (frente al 
6,5% en 1995). En defi nitiva, la capacidad de la so-
ciedad española, junto con la efi cacia de las decisio-
nes de política económica adoptadas, es lo que ahora 
se empieza a reconocer y a valorar en Europa y en el 
mundo y lo que está consiguiendo que la imagen de 
España recobre credibilidad.
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Probablemente el año 2012 ha sido uno de los más 
difíciles y, al mismo tiempo, más intensos de nues-

tra historia reciente. Un año marcado por una difícil 
coyuntura económica, pero también por las reformas 
y por la decidida acción política que ha establecido 
unas bases sólidas sobre las que sustentar la recupera-
ción de nuestra economía. Un año en el que hemos 
luchado contra los errores del pasado porque como 
decía Winston Churchill: Si dejáis el pasado como pa-
sado, pondréis en riesgo vuestro futuro.

En diciembre de 2011, cuando el actual Gobierno 
tomó posesión, la situación económica que nos encon-
tramos estaba defi nida por cuatro factores. En primer 
lugar, un défi cit cercano al 9% frente al 6% anuncia-
do, que supuso una desviación de aproximadamente 
30.000 millones de euros. En segundo lugar, un eleva-
do endeudamiento del sector privado, concentrado so-
bre todo en el sector promotor, que fue fi nanciado, en 
gran medida, a través de deuda externa y promovido 
por el fuerte crecimiento del crédito bancario duran-

te el período 2003-2009. En tercer lugar, el estallido 
de la burbuja del sector inmobiliario que provocó un 
fuerte deterioro de los balances de algunas entidades 
fi nancieras. Por último, una prolongada pérdida de 
competitividad, refl ejada en el aumento continuado 
de los costes laborales unitarios y que llevó la balanza 
de pagos a un défi cit histórico cercano al 10% del PIB 
en el año 2007.

Estos fuertes desequilibrios, unidos a la desaceleración 
económica internacional y a los problemas intrínsecos 
de la zona euro, llevaron a la economía española a su 
segunda recesión en menos de cuatro años. Una co-
yuntura agravada por la falta de confi anza y de credibi-
lidad en nuestro país.

La respuesta tenía que ser inmediata y las soluciones 
debían cortar de raíz los males de una economía en-
ferma que impedía nuestra recuperación. El Gobier-
no afrontó estas difi cultades con una senda reformista 
basada en tres ejes: una profunda reforma fi nanciera, 
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que está a punto de concluir, un decisivo paquete de 
reformas estructurales, entre las que destaca, la reforma 
laboral, y un nuevo marco institucional y presupues-
tario que asegure la sostenibilidad de nuestras cuentas 
públicas, para devolverlas al equilibrio, como única 
manera de garantizar nuestro Estado de bienestar.

1. La reforma fi nanciera

España siempre ha contado con un sector fi nanciero 
solvente, con gran capacidad para captar a los inverso-
res nacionales e internacionales. Sin embargo, debido 
a la alta exposición al sector inmobiliario, los balan-
ces de una parte de las entidades fi nancieras se vieron 
fuertemente afectados. Un hecho que generó dudas 
sobre la capacidad y la solvencia de todo nuestro sis-
tema fi nanciero. 

La primera medida del Ministerio de Economía y 
Competitividad fue el impulso de una reforma fi nan-
ciera, que supuso un ejercicio de transparencia sin 
precedentes. Una reforma desarrollada a través de tres 
reales decretos-ley, que han saneado nuestro sistema, 
dotándolo además de un marco de resolución de crisis 
de cara al futuro. Una herramienta muy efi caz, que hu-
biera evitado muchos costes y daños de haber contado 
con ella en el pasado.

Por un lado, elevamos del 18 hasta el 45% las cober-
turas de los activos ligados al crédito promotor para 
nuestro sector fi nanciero, fi jando en el 9% el coefi cien-
te de solvencia para el conjunto del sistema fi nancie-
ro. Por otro, sometimos a las entidades fi nancieras a 
rigurosos test de estrés, llevados a cabo por el Fondo 
Monetario Internacional, así como por evaluadores 
independientes de prestigio. Los resultados de estos 
exámenes confi rmaron que la gran mayoría de nues-
tro sistema fi nanciero, aproximadamente el 70%, está 
sano y que los problemas se concentraban en el 30% 
del sector sobre el que actuamos de manera inmediata.

Para cubrir las necesidades fi nancieras de ese 30%, Es-
paña fi rmó con sus socios europeos un Memorando 
de Entendimiento, por el que se establecía un progra-
ma de asistencia fi nanciera de hasta 100.000 millones 
de euros. Sin embargo, después de la aprobación por 
parte de la Comisión Europea de los planes de rees-

tructuración y resolución del sector, estas necesidades 
se redujeron hasta algo menos de 40.000 millones de 
euros, lo que apenas representa el 4% de nuestro PIB, 
y a un coste muy reducido.

Es importante destacar que entre el 30% del sector 
que precisó necesidades de capital adicional, dos en-
tidades consiguieron, por sus propios medios, captar 
el capital requerido. El pasado mes de diciembre se 
recibió la ayuda fi nanciera precisada por las cuatro en-
tidades nacionalizadas y en los primeros meses del año 
2013 para las cuatro restantes. 

Este proceso de reforma fi nanciera ha sido comple-
mentado con la puesta en marcha de la Sociedad de 
Gestión de Activos, denominada SAREB. Se trata de 
una apuesta novedosa en España pero que cuenta con 
experiencias sólidas en países de nuestro entorno y que 
será la pieza clave que ponga el punto fi nal a este pro-
ceso de restructuración bancaria. La Sociedad de Ges-
tión de Activos, que es mayoritariamente privada, con-
tribuirá al saneamiento defi nitivo de las entidades que 
han necesitado capital público, ya que estas le transfe-
rirán inmuebles, suelo, crédito promotor y participa-
ciones de control alojadas en sus balances, liberando 
así sus activos ligados al crédito promotor. 

En apenas diez meses hemos culminado una reforma 
fi nanciera que ha reestructurado nuestro sector, ha 
puesto luz sobre nuestras entidades para devolverles la 
credibilidad y ha dibujado un nuevo mapa fi nanciero. 
Hemos pasado de tener más de cincuenta entidades a 
una docena, pero más solventes y preparadas para vol-
ver a su función principal, fi nanciar la economía real. 

Los costes de fi nanciación han sido precisamente una 
de las principales difi cultades de nuestra economía du-
rante este año 2012, tanto para el Estado como para 
nuestras empresas.

Según el Fondo Monetario Internacional, España so-
porta un diferencial de 200 puntos básicos por encima 
de sus fundamentales, lo que afecta de manera directa 
a los altos costes de fi nanciación del sector privado. 
El Banco Central Europeo señaló que el coste de un 
préstamo bancario de hasta un millón de euros con un 
vencimiento de uno a cinco años, se situó en agosto en 
España en el 6,61%, frente al 4,15% de media en la 
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zona euro. Eso lleva a nuestras pymes a pagar el doble 
que las alemanas por un préstamo. 

Sin embargo, es un dato muy destacable que el Tesoro 
tuviera ya cubierto a fi nales de noviembre y a menor 
coste del previsto, las necesidades de fi nanciación para 
todo el año 2012. Una tendencia que se ha seguido 
manteniendo durante las últimas semanas del pasado 
año. El dato no es solo positivo por la confi anza de los 
inversores en el Tesoro español, sino también porque 
se detectó la entrada, cada vez de manera más intensa, 
de inversores extranjeros. De esta tendencia, se benefi -
cian también nuestras empresas, que están experimen-
tando una notable mejoría de su fi nanciación en los 
mercados. Es una muestra de que las reformas que ha 
emprendido este Gobierno están empezando a dar sus 
frutos y que la confi anza en nuestro país y en sus insti-
tuciones está recuperándose.

2. La reforma laboral

Junto con la reforma fi nanciera me gustaría destacar 
la sustancial reforma del mercado laboral que apro-
bó el Gobierno el pasado mes de marzo. Una refor-
ma estructural que persigue acabar con la rigidez y la 
excesiva dualidad que existe en nuestro mercado de 
trabajo, los causantes de que España, a pesar de no ser 
una de las economías que más ha caído en el mundo, 
haya sido, con diferencia, una de las que más empleo 
ha destruido.

Por ello, esta reforma estructural establece un nuevo 
marco de relaciones laborales estables, para que las 
empresas puedan adaptarse a la coyuntura económica, 
fomentando la empleabilidad, anteponiendo la fl exi-
bilidad al despido, acabando con la dualidad y pri-
mando los convenios de empresa sobre los de rango 
superior.

La reforma laboral ha empezado ya a dar sus prime-
ros resultados, aunque muy tímidamente. Algunos 
indicadores señalan que estamos en el buen camino. 
Los datos de los últimos trimestres de la encuesta 
de costes laborales presentan crecimientos negativos. 
Asimismo, la Encuesta de Población Activa a lo largo 
del año 2012 refl eja que la pérdida de empleo en el 
sector privado tiende a estabilizarse y que la mayoría 

del ajuste del mercado de trabajo se está realizando 
en el sector público. De igual manera, la OCDE ha 
confi rmado en sus últimos informes que España ne-
cesita solo una disminución adicional de los costes 
laborales unitarios del 3% para volver a los niveles 
relativos de competitividad de 1998 respecto a la 
zona euro.

Sin duda, todos estos datos están muy relacionados 
con el comportamiento de nuestra economía en el ex-
terior, que ha sido un sector clave en el año 2012. Los 
resultados de la balanza comercial del mes de octubre 
confi rmaron que la tasa de cobertura en este año ha 
sido la mejor desde 1972. Sin duda, una gran noticia 
ya que todas las salidas de la crisis en nuestra econo-
mía vienen precedidas de un cambio de signo en la 
balanza de pagos. 

Nuestras exportaciones de mercancías están teniendo 
un comportamiento excelente, creciendo a un ritmo 
cercano al 4%, pese a un contexto de desaceleración 
generalizada en el mundo. Esto nos ha permitido con-
seguir algunos hitos. Por ejemplo, por primera vez 
desde 1985, hemos registrado un superávit comercial 
—no energético— a nivel mundial. El superávit del 
sector servicios ha seguido aumentando durante todo 
el 2012, ampliándose en más de un 12%, sin contar 
con el tradicional buen comportamiento del sector tu-
rístico, que ha seguido su tendencia alcista. 

Las exportaciones españolas de bienes y servicios son 
las que han registrado unas tasas de crecimiento más 
fuertes entre las principales economías de la Unión 
Europea a lo largo de 2012. Nuestro superávit comer-
cial con la zona euro se triplicó en los diez primeros 
meses del año 2012, lo que constituye un auténtico 
récord. 

España mantiene hoy un superávit con nuestros prin-
cipales socios comerciales europeos, Francia, Italia y 
Reino Unido, algunas de las economías más compe-
titivas del mundo. Mientras, nuestro tradicional saldo 
defi citario con Alemania se ha reducido en más de la 
mitad en el año 2012 frente al mismo período del año 
anterior.

En defi nitiva, exportamos más y con mayor diversifi -
cación geográfi ca. Por eso, puedo afi rmar que el sector 
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exterior se está convirtiendo en el motor de la recupe-
ración económica española. 

Por último, me gustaría señalar el decidido compromiso 
de este Gobierno con la sostenibilidad de nuestras cuen-
tas públicas. Nuestros esfuerzos por el equilibrio pre-
supuestario han sido fi rmes desde el primer momento. 
Apoyamos una reforma constitucional para que todos 
los gobiernos cumplan con unas cuentas equilibradas y 
desarrollamos su mandato en la Ley de Estabilidad Pre-
supuestaria. Además, una de nuestras primeras medidas 
fue la consolidación fi scal, tanto por el lado del gasto 
como por el de los ingresos, con el fi n de recuperar nues-
tra credibilidad. Fue una señal clara e inequívoca de que 
este Gobierno cumpliría sus compromisos y que pon-
dría fi n, como así lo hemos demostrado, a una política 
de crecimiento presupuestario expansivo que lastraba 
nuestra economía y nuestro desarrollo.

En la misma línea, pusimos fi n a una situación que 
nunca debió producirse: que las Administraciones 
dejaran de pagar sus facturas. Aprobamos el Plan de 
Pago a Proveedores que supuso una inyección de cerca 
de 30.000 millones de euros a comunidades y ayun-
tamientos, para que estos a su vez hicieran frente al 
pago de miles de facturas que en su mayoría pertene-
cían a pymes y autónomos. Además, con el Fondo de 
Liquidez Autonómica hemos dado una solución per-
manente a las difi cultades de fi nanciación de nuestras 
comunidades autónomas.

Dos hitos durante el año 2012 fueron también la re-
forma de la sanidad y de la educación, esta última 
fundamental si queremos que en nuestro modelo de 
crecimiento económico prime el conocimiento. 

Durante el año 2013, el Gobierno seguirá con su senda 
reformista. Ya hemos dado algunos pasos en la reforma 
de la Administración pública para que esté al servicio 
de los ciudadanos y no sean los ciudadanos los que 
estén al servicio de la Administración. Continuaremos 
profundizando en su mejora para conseguir un sector 
público ágil, dinámico, transparente y funcional que se 
ajuste a un entorno económico cambiante y acorde a 
las nuevas circunstancias económicas. 

A lo largo del año 2012 también hemos avanzado en 
la liberalización de nuestra economía con la reforma 

del mercado del alquiler o la apertura de los horarios 
comerciales. Esta senda liberalizadora proseguirá du-
rante el año 2013 con el desarrollo de algunas de las 
medidas contenidas en el programa reformista apro-
bado por el Gobierno el pasado mes de septiembre. 
Medidas como la Ley de Unidad de Mercado, para 
evitar un mercado interior segmentado en 17 submer-
cados, con las consiguientes pérdidas económicas, la 
de servicios profesionales, la ley de fusión de los or-
ganismos reguladores o la creación de una autoridad 
fi scal independiente.

El Gobierno continuará trabajando en la búsqueda 
de nuevas formas de fi nanciación para nuestras pymes 
con el diseño de un mercado alternativo de fi nancia-
ción bancaria. Durante el año 2012, en el sector de la 
I+D+i se han puesto en marcha interesantes iniciati-
vas de coinversión público-privada, muy comunes en 
países de nuestro entorno que, sin embargo, no están 
sufi cientemente desarrolladas en España.

En defi nitiva, hemos llevado a cabo un programa 
reformista, liberalizador y sostenible, que persigue 
recuperar nuestra credibilidad y restablecer la con-
fi anza con el fi n de generar un círculo virtuoso que 
sea el punto de partida hacia un cambio de ciclo: el 
del crecimiento.

3. La Unión Europea

Por supuesto, la salida de la crisis en España llegará 
también de la mano de la Unión Europea. España se 
ha convertido durante el pasado año, y en demasia-
das ocasiones, en el rompeolas de seguridad de la zona 
euro. Las dudas sobre el proyecto europeo han castiga-
do de manera inmerecida a nuestro país. 

Sin embargo, creo que el camino emprendido por el 
Gobierno ha sido el correcto y nuestros esfuerzos no 
solo se están refl ejando en algunos indicadores, sino 
que están siendo reconocidos por nuestros socios euro-
peos y por diferentes organismos internacionales. Es-
tamos recuperando nuestra credibilidad y nos hemos 
situado de nuevo en la posición de salida para iniciar 
un ciclo económico de crecimiento.

Sin duda, este cambio será más evidente y positivo, 
no solo para España, sino también para toda la Unión 
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Europea, cuando se resuelvan de manera efectiva las 
dudas sobre el proyecto del euro.

Me gustaría señalar algunos de los pasos que ha dado 
la Unión Europea sobre la irreversibilidad de su unión 
económica y monetaria. Por ejemplo, el acuerdo sobre 
el pacto fi scal, el anuncio del Banco Central Europeo 
sobre la compra de bonos en el mercado secundario o 
la puesta en marcha del primer pilar de la unión ban-
caria, el Mecanismo de Supervisión Único, que estará 
listo en el año 2014.

En defi nitiva, el año 2012 ha sido un año en el que 
hemos afrontado grandes difi cultades, pero también 
el año en el que hemos conseguido asentar las bases 
de nuestra economía para que vuelva a crecer. Hemos 
trabajado duro, conscientes de que hemos pedido 
grandes esfuerzos a la sociedad española, pero estamos 
fi rmemente convencidos de que las grandes políticas 
reformistas que hemos desarrollado empezarán a dar 
sus frutos. Confi amos en que la recuperación llegue a 
España a partir de este 2013.



Certifi cación CFA®

Escuela
de Finanzas
Aplicadas



31

PANORAMA GENERAL

1. Introducción

España se encuentra en una situación económica preocu-
pante. De hecho, durante el año de gobierno del Partido 
Popular se ha producido un deterioro que nos ha llevado 
a una segunda recesión, más profunda y de mayor inten-
sidad que la primera. Muy lejos parece la ligera recupe-
ración que vivimos en el año 2010 y principios del año 
2011. La economía española sufrió en 2012 una fuerte 
contracción del PIB, una tendencia que según las previ-
siones realizadas por todos los organismos internacionales 
(Comisión Europea, OCDE, FMI) continuará en el año 
2013. Las previsiones para los ejercicios siguientes tampo-
co llaman demasiado al optimismo, ya que los bajos nive-
les de crecimiento del PIB previstos para 2014 y 2015 no 
permitirán generar empleo y rebajar signifi cativamente 
los niveles de desempleo actuales.

El grave empeoramiento del panorama laboral y la des-
trucción de empleo a un ritmo todavía mayor desde 
que entró en vigor la nueva reforma del mercado de 
trabajo, es uno de los aspectos que más me preocupan 
de la actual crisis, ya que, además del drama social que 
conlleva, pone en peligro la propia sostenibilidad del 
Estado de bienestar. La tasa de paro se ha situado en un 

nivel histórico, con más de 5,7 millones de personas 
desempleadas. Y las previsiones no contemplan mejo-
ras en los próximos dos años, para los que se espera que 
continúe disminuyendo el empleo y aumente la tasa de 
paro, que podría aproximarse al 26% en 2013. Estos 
altos niveles de desempleo tienen unas consecuencias 
sociales que pueden califi carse de alarmantes. El paro 
juvenil asciende a un 52%, y los parados de larga du-
ración (más de un año) representan el 50% del total de 
desempleados. Un drama que se acentúa por el hecho 
de que con la crisis se han agravado la pobreza y la 
desigualdad. El 21,8% de la población residente en Es-
paña está por debajo del umbral de riesgo de pobreza 
en 2011, y el índice de Gini, que mide la desigualdad 
de renta, ha aumentado hasta el 0,34 en 2010. Como 
recientemente denunció UNICEF, la crisis ha provo-
cado que la pobreza infantil en 2010 haya superado la 
de los pensionistas. Miles de personas pierden sus casas 
cada año al no poder pagarlas, mientras que los fl ujos 
inmigratorios se han dado la vuelta: los inmigrantes re-
gresan a sus países de origen y cada vez más españoles, 
especialmente los jóvenes, se plantean buscarse la vida 
en otro lugar. En defi nitiva, la situación ha empeorado 
en el último año de forma importante, y aunque es 
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cierto que la crisis tiene una dimensión internacional 
desde el principio, el Gobierno del PP es corresponsa-
ble de su agravamiento reciente en España.

2.  Una política errónea que está 
agravando la crisis

La política económica puesta en marcha por el Gobier-
no del Partido Popular desde fi nales de 2011 se ha ba-
sado en tres pilares: el ajuste fi scal drástico, la reforma 
laboral y la reforma fi nanciera. Aunque comparto con 
el Gobierno la necesidad de tomar medidas en esas tres 
áreas, creo que debían haberse tomado en una direc-
ción muy diferente.

El primer pilar de esa política errónea ha sido un ajuste 
fi scal demasiado rápido, demasiado duro y, sobre todo, 
injusto. En realidad, en solo un año hemos vivido tres 
episodios. El primero tuvo lugar pocos días después del 
nombramiento del nuevo Ejecutivo y sorprendió por-
que, a diferencia de lo que se había prometido durante 
la campaña electoral, el Gobierno subió el IRPF hasta 
7 puntos y aprobó un recorte del gasto de 8.866 mi-
llones. En total el ajuste supuso un 1,5% del PIB (más 
de 15.000 millones de euros). El segundo episodio del 
ajuste fi scal del PP se produjo con la tardía aprobación 
de los Presupuestos Generales del Estado para 2012, y 
de nuevo se trató de un ajuste sobre todo basado en el 
recorte del gasto público, cuya parte más lamentable 
fue el recorte de 10.000 millones de euros en sanidad y 
educación; un recorte que suponía el gran primer gol-
pe estructural al Estado del bienestar que tanto tiempo 
nos costó construir en España. Finalmente, la tercera 
ola de medidas para intentar cumplir con el acelerado 
ritmo de reducción del défi cit acordado por el Gobierno 
con Bruselas, vino de la mano de los Presupuestos para 
2013. Lamentablemente esos presupuestos no conte-
nían ningún estímulo para el crecimiento y el empleo 
y, sin embargo, volvían a afectar a las partidas de las que 
depende la cohesión social en nuestro país, con recortes 
del 14% en educación, 22% en sanidad y 40% en ser-
vicios sociales. Pero lo peor a medio plazo en términos 
de la salida de la crisis es que el gasto no fi nanciero en 
I+D+i, el que va a los investigadores, se reducirá un 80% 
en 2013, lo que pone en grave peligro nuestra capacidad 
para generar un nuevo tejido productivo innovador.

El segundo pilar de la estrategia del PP para salir de la 
crisis fue la reforma laboral. El PSOE se opuso a esta 
reforma desde el primer momento ya que, como de-
safortunadamente han constatado los datos posterio-
res, es una reforma procíclica, que rebajaba el coste del 
despido en medio de la crisis, y estaba necesariamente 
condenada a aumentar el desempleo. Se trata de una 
reforma que ha contribuido a deprimir más nuestra 
economía, y que pone de manifi esto algunas de las di-
ferencias de fondo que en esta materia tenemos con el 
Gobierno. Me refi ero a la cuestión de los salarios; pa-
rece que existe un acuerdo casi general en que nuestra 
economía necesita un ejercicio de moderación salarial 
para mejorar nuestra competitividad. Una moderación 
que se contemplaba en el acuerdo logrado a principios 
de 2012 entre los sindicatos y la patronal; un acuerdo 
de gran importancia que incluía también los márgenes 
empresariales. Lamentablemente, el nuevo Gobierno 
ignoró este pacto, e impuso una disminución de sa-
larios que rompía el equilibrio logrado y daba todo el 
poder de decisión a los empresarios. Son dos fórmulas 
alternativas. Yo sostengo que es mejor la primera, la 
pactada. No solo porque es más justa, alcanza a todas 
las rentas, las salariales y los benefi cios distribuidos, a 
salarios y a precios, sino también porque es general, 
afecta a todos los sectores y temporalmente más repo-
sada, y por tanto, menos perjudicial para el consumo 
privado en nuestro país. 

En la coyuntura recesiva en la que está entrando la 
Eurozona, el Gobierno introdujo serios riesgos adicio-
nales en España al plantear una reforma radical de las 
relaciones laborales que ha resultado inadecuada para 
generar empleo a corto plazo, y que está suponiendo 
un claro frenazo a la capacidad de consumo de los ho-
gares, con el consiguiente agravamiento de la crisis. Así 
pues, no es un escenario irreal y catastrofi sta pensar 
que la tasa de desempleo pueda superar el 26%, un ni-
vel insoportable que probablemente requerirá más de 
una década para llevarlo a cifras anteriores a la crisis. 
Pero, además de la enorme factura que ha tenido en 
términos de desempleo y depresión de la demanda in-
terna, la reforma laboral del Gobierno supuso un gol-
pe mortal para la negociación colectiva; algo que tiene 
efectos negativos no solo en términos de paz social, 
sino estrictamente económicos.
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En tercer lugar me referiré a la reforma fi nanciera. La 
crisis internacional se originó en el sector fi nanciero, 
y terminó afectando al sector fi nanciero español solo 
cuando el estallido de la burbuja inmobiliaria y el agra-
vamiento de la crisis comenzaron a dañar seriamente 
los balances bancarios. El PSOE apoyó las primeras 
medidas de saneamiento fi nanciero acordadas por el 
Gobierno en febrero de 2012, por responsabilidad y en 
coherencia con las medidas anteriormente adoptadas 
por el Gobierno socialista. Las medidas planteadas por 
el PP suponían un paso más en la dirección emprendi-
da por el anterior Gobierno con la creación en octubre 
de 2008 del Fondo para la Adquisición de Activos Fi-
nancieros, posteriormente con la creación del FROB 
en junio de 2009, con la Ley de Reforma de las Cajas 
de Ahorros de julio de 2010 y con el RD-Ley de re-
forzamiento del sistema fi nanciero de febrero de 2011. 
El núcleo básico de estas reformas era el reforzamiento 
de los requerimientos de capital y liquidez de las enti-
dades de crédito, incluyendo los elementos anticíclicos 
recogidos en Basilea III. 

Durante el primer año de gobierno del PP se ha com-
pletado una profunda y obligada transformación 
de nuestro sistema fi nanciero. El número de cajas de 
ahorro se ha reducido desde 45 hasta 15 entidades, y 
se destinaron 105.000 millones de euros a provisiones 
en el conjunto del período que va desde el 2008 al 
2011. Este apoyo, sin embargo, no suponía un cheque 
en blanco. Sobre todo a partir del escándalo de Ban-
kia y del rescate fi nanciero que tuvo que improvisar 
el Gobierno como consecuencia de una gestión políti-
ca desastrosa de aquel suceso. Pero más allá de eso, el 
PSOE no ha apoyado la segunda fase de las reformas 
del sector fi nanciero lanzada por el Gobierno porque 
suponían un incumplimiento claro de los compromi-
sos anteriores. A cambio de rescatar a la banca, nos 
propusimos seguir la evolución del crédito, los pro-
cesos de fusión para garantizar su transparencia y su 
efi ciencia y, sobre todo, el reforzamiento de los meca-
nismos de supervisión y control para evitar los riesgos 
sistémicos inherentes a la composición fi nal del sector, 
con entidades fi nancieras de un considerable tamaño. 
Sin embargo, el dinero público ha llegado a los bancos 
sin cubrir antes esas etapas. Además, la recapitalización 
bancaria aprobada por el Gobierno a fi nales de 2012 
se produjo sin introducir una fórmula correspondiente 

de rescate a las familias, ni un verdadero compromiso 
para evitar el drama de los desahucios y corregir una 
ley cuya rigidez está siendo cuestionada por los propios 
jueces que la están aplicando. Finalmente, el Gobierno 
terminó contraviniendo sus compromisos electorales 
con la creación del banco malo (SAREB), en un proce-
so de inyección de dinero público aún incompleto y de 
éxito incierto, que probablemente terminará costándo-
les dinero a los contribuyentes.

3.  Una política económica alternativa
para generar crecimiento y cohesión

Con todo, el mejor resumen que se puede hacer de la 
acción del Gobierno durante su primer año es que ha 
preferido centrarse en lo urgente (las dudas en los mer-
cados fi nancieros, el ajuste fi scal y la recapitalización 
de la banca), y se ha olvidado de lo importante: dise-
ñar una estrategia de cambio de modelo productivo. 
Por otra parte, la política de recortes generalizados está 
teniendo un altísimo coste social, con miles de ciuda-
danos en situación muy precaria y al borde de la exclu-
sión. Ciudadanos que padecen lo que, de manera muy 
elocuente, describió el New York Times como sobredosis 
de sufrimiento.

España necesita casi más que ningún otro país euro-
peo una estrategia de largo plazo que apueste por el 
crecimiento de los nuevos sectores de futuro (como las 
energías renovables, las ecoindustrias, la biotecnología, 
el transporte sostenible, las TICS, las industrias cultu-
rales, todo el sector exportador, etc.). Sin embargo, el 
Gobierno tiene alborotado al sector energético, ha re-
ducido drásticamente la inversión en I+D+i, ha dejado 
aparcadas todas sus promesas electorales para impulsar 
el emprendimiento, su proyecto de marca España no 
termina de arrancar y mantiene un estruendoso silen-
cio sobre su política industrial de futuro.

Para poner en marcha esa nueva estrategia de creci-
miento es necesario preservar la inversión pública. 
Pero con los planes del Gobierno, la reducción de la 
inversión pública hasta 2014 será de 2,2 puntos adi-
cionales, hasta situarla en el 1,5% del PIB, el nivel más 
bajo de toda la serie. Recuperar el crecimiento econó-
mico sin inversión pública y con la depresión actual 
del sector privado, va a ser una tarea casi imposible. La 
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reducción de la inversión pública, aunque sea de for-
ma transitoria, tiene efectos negativos muy relevantes 
sobre la actividad y el empleo. Cada punto del PIB de 
reducción de la inversión pública disminuye un 0,3% 
el PIB en el trimestre en el que se inicia el proceso de 
ajuste, y que tiene un efecto negativo acumulado del 
0,9% en cinco años. Los efectos sobre el empleo tam-
bién son evidentes.

Por eso, España debe poner en marcha una política 
económica alternativa, en colaboración con las insti-
tuciones europeas, y en torno a tres líneas de acción 
diferentes. Para empezar, el ajuste indiscriminado 
debe transformarse en un ajuste inteligente, más len-
to y con espacio para las inversiones productivas que 
permitan el cambio de modelo económico, y, sobre 
todo, más justo. Además, el proceso de devaluación 

competitiva por el que atraviesa nuestro país debe ser 
más equilibrado. De los 16 puntos de diferencial de 
competitividad acumulados con respecto a la media 
europea durante los años de la burbuja, se ha recor-
tado ya todo el diferencial por el lado de la reducción 
de salarios, pero aún queda mucho por hacer en la 
contención de los márgenes empresariales. Finalmen-
te, hay que apostar decididamente por la transforma-
ción de nuestro tejido productivo para impulsar la 
exportación y para mejorar la cantidad y la calidad 
de nuestra oferta agregada. El apoyo a los investiga-
dores, el impulso a los emprendedores, el despliegue 
de nuevas plataformas de crecimiento en el ámbito de 
la energía y de las telecomunicaciones, o la recapita-
lización de nuestra fuerza laboral a través de nuevas 
políticas activas de empleo, son aspectos cruciales en 
los que España se juega su futuro.
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A principios de 2012, autoridades económicas, ana-
listas e inversores internacionales estaban preocu-

pados por la probabilidad de una nueva recesión glo-
bal precipitada por el abismo fi scal norteamericano y 
por la desintegración de la unión monetaria europea. 
Ambos riesgos refl ejaban las difi cultades de las eco-
nomías desarrolladas para acometer el desapalanca-
miento necesario tras la crisis fi nanciera, pero de una 
manera más profunda, también los ajustes derivados 
de la globalización, del desplazamiento de la activi-
dad productiva y del empleo más allá del Atlántico 
Norte. Ninguno de los dos presuntos catalizadores de 
la recesión se ha materializado, por lo que podríamos 
afi rmar que el año ha sido bueno, o por lo menos no 
tan malo como se temía.

Pero ese juicio sería incompleto, porque los riesgos 
permanecen. Las medidas adoptadas han permitido 
ganar tiempo, lo que en las circunstancias económi-
cas y políticas actuales es importante pero no sufi -
ciente. La hora de la verdad para Estados Unidos se 
ha desplazado a marzo y algunas propuestas encima 
de la mesa, como por ejemplo la emisión de una mo-
neda especial de un billón de dólares, que ha sido 
defendida por 6.250 economistas entre los que no 
podía faltar Krugman, no hacen sino poner de ma-

nifi esto el síndrome de negación de la realidad en el 
que todavía permanecen muchos de nuestros colegas. 
Síndrome que no es una enfermedad exclusiva de los 
americanos, porque hay todavía demasiados políticos 
y economistas europeos que no han entendido que 
el euro, tal y como se diseñó en el Tratado de Maas-
tricht, esencialmente un sistema múltiple de tipos de 
cambio fi jos con reglas no coercitivas, ha muerto y es 
necesario refundarlo.

La realidad es tozuda. Y no es otra que las economías 
OCDE han perdido su liderazgo productivo y tecno-
lógico, han perdido su ventaja competitiva nacida en 
la revolución industrial. El desarrollo de las nuevas tec-
nologías de la información y de la comunicación, las 
ya viejas TIC, unido a los cambios políticos y sociales 
derivados de la caída del comunismo han confi gura-
do un mundo nuevo en el que los países emergentes 
crecen a tasas cercanas al 8% anual mientras que los 
desarrollados bastante hacen para no caer en el estan-
camiento. Estos últimos se ven constreñidos por un 
elevado nivel de endeudamiento público y privado que 
resulta difícilmente sostenible. Bien se podría genera-
lizar al mundo desarrollado la tesis de Rajan (1) sobre 
la crisis de las hipotecas basura en Estados Unidos, de 
que la deuda crece como consecuencia de la respuesta 

La larga marcha hacia 

una normalidad diferente

Fernando Fernández Méndez de Andés
IE Business School

RESUMEN

Los riesgos de recesión económica generalizada no se han materializado pero tampoco 
han desaparecido, simplemente se han atenuado. Ha sido un año de transición hacia 
una economía con menores niveles de endeudamiento público y privado, hacia un es-
cenario en el que los países de la OCDE comprendan las exigencias competitivas de la 
globalización. Un año caracterizado por el debate sobre el ritmo adecuado de ajuste fi scal 
y fi nanciero y por la crisis europea, el principal elemento de riesgo global. La sorpresa 
positiva ha venido de la mano de los avances en la unión bancaria europea que, junto 
con una actitud más decidida del BCE, han sido los detonantes de un cambio en la per-
cepción de la estabilidad global y propiciado una recuperación del apetito por el riesgo.
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política de las democracias occidentales a la pérdida de 
competitividad; incapaces de hacer crecer los salarios 
reales, que, como es bien sabido a largo plazo solo están 
determinados por la productividad, el sistema respon-
de aumentando los niveles de endeudamiento público 
y privado para intentar mantener e incluso mejorar los 
niveles de consumo de bienes públicos y privados. Lo 
demás, la crisis del sistema fi nanciero, es un corolario 
necesario de esa fuga hacia adelante.

Esta es la verdadera burbuja de activos, y no solo la 
inmobiliaria, que apenas se ha empezado a deshacer 
el año pasado y que continúa lastrando la recupe-
ración económica mundial. Porque aunque durante 
2012 se siguió hablando y mucho del decoupling, de 
la capacidad de las economías emergentes para crecer 
por sí solas mientras los países desarrollados perma-
necen en recesión, lo cierto es que el consumidor 
fi nal sigue estando en las economías desarrolladas. 
Por mucho que todos los estudios de prospectiva nos 
anuncien que en 2030, el 65% de la clase media es-
tará en Asia, y por tanto un porcentaje similar del 
consumo mundial, lo cierto es que, a la fecha, los 
países OCDE que solo representan ya el 50% del 
PIB mundial siguen signifi cando el 75% del con-
sumo. Un peso que es mucho mayor en términos 
de fl ujos fi nancieros y que explica las reacciones tan 
negativas que ha provocado la expansión monetaria 
en la OCDE, y particularmente en Estados Unidos 
y Japón a los que se acusa cada vez más directamente 
de exportar su crecimiento deprimiendo el tipo de 
cambio mediante políticas monetarias heterodoxas. 
Exactamente lo mismo que los americanos critican 
de China, por la vía del mantenimiento artifi cial de 
un tipo de cambio fi jo devaluado.

El año 2012 viene también defi nido por la ruptura 
de los consensos de política económica alcanzados en 
el seno del G-20 como respuesta a la crisis fi nanciera. 
Una ruptura que se ha visualizado en dos polémicas 
recientes: (i) la ya citada guerra de divisas que en-
frenta a Estados Unidos, y últimamente a Japón, con 
los emergentes y en concreto con China y Brasil, y la 
siempre latente amenaza de una cierta salida protec-
cionista a la crisis, y (ii) el debate sobre el ritmo ade-
cuado de ajuste fi scal y desapalancamiento fi nanciero 
que enfrenta a Europa, bajo hegemonía alemana, con 

el propio Fondo Monetario Internacional, partidario 
de alargar los ajustes en el tiempo. Un debate que 
es en esencia la reedición del clásico enfrentamien-
to entre keynesianos y monetaristas y no es tanto 
cuestión de objetivos, nadie discute la necesidad de 
Europa de reducir sus défi cit públicos y sus niveles 
de endeudamiento, como de ritmos de ajuste y en el 
que ha aparecido con mucha fuerza Blanchard y su 
recálculo de los multiplicadores fi scales (2). Se trata 
de un debate mucho más complejo que sus trivia-
les interpretaciones mediáticas, pues es en esencia un 
desacuerdo sobre la reacción de los agentes econó-
micos a los ajustes —¿están los inversores dispuestos 
a fi nanciar los défi cit coyunturales con independen-
cia de su magnitud siempre que la senda del ajuste 
estructural esté asegurada?— y sobre la importancia 
en términos de economía política de una adecuada 
distribución temporal de la necesaria caída del PIB, 
—¿están los ciudadanos mejor dispuestos a soportar 
una caída del PIB menor pero más larga antes que un 
ajuste drástico un solo año?—.

Sea como fuere, lo cierto es que el año 2012 no ha sido 
el de la ansiada recuperación mundial. Los indicadores 
disponibles permiten afi rmar que muy probablemente 
tanto el PIB como el comercio mundial se han desace-
lerado respecto al año anterior y con un perfi l trimes-
tral preocupante. Lo que parecía un claro despegue a 
principios de año se transformó en una recaída en la 
recesión en el verano. A ello contribuyó sin ninguna 
duda, y de manera muy notable, el deterioro de las 
perspectivas fi nancieras y la creciente aversión al riesgo 
de los inversores que han preferido centrarse en unos 
pocos lugares considerados seguros, como Estados 
Unidos y Alemania, lo que explica sus bajísimos costes 
de fi nanciación y la persistencia de elevados diferen-
ciales para los demás. Un año pues de desaceleración 
en el que ha continuado el comportamiento dual de la 
economía global, pues en grandes partes del mundo se 
han registrado tasas de crecimiento en el entorno del 
6% que no pueden considerarse de crisis.

Un año más dual que de crisis, como viene siendo 
la tónica habitual en este nuevo normal tras la crisis 
fi nanciera y la globalización. Pero una dualidad que, 
y este es quizás el dato más sorprendente y menos co-
nocido del año pasado, no solo ha dividido el mundo 
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en los dos grandes grupos tradicionales —desarrolla-
dos y emergentes— sino que se ha intensifi cado en el 
interior de cada grupo. Así, mientras en Estados Uni-
dos el año ha cerrado con un crecimiento claramente 
superior al del año anterior, y con unas tasas de em-
pleo corrigiéndose al alza e incluso con el mercado 
inmobiliario exhibiendo síntomas de fortaleza, en 
Europa, tanto la Eurozona como en el Reino Unido, 
el PIB ha vuelto a caer y la temida doble recesión se 
ha hecho una realidad. Son muchas las posibles expli-
caciones de ese comportamiento diferencial pero ten-
go para mí que hay tres fundamentales: (i) el proceso 
de saneamiento bancario está allí terminado y ha sido 
rápido y sin consideraciones políticas; (ii) Estados 
Unidos se ha benefi ciado de su función de emisor del 
activo de reserva mundial, lo que le ha permitido di-
señar un policy mix fi scal y monetario que ha incluido 
la depreciación del dólar sin que ello haya afectado al 
coste de la fi nanciación externa (3), proceso en el que 
le ha ayudado la ausencia de problemas instituciona-
les que lastran la capacidad de decisión del área euro, 
y (iii) la fl exibilidad de su mercado laboral le ha per-
mitido reabsorber con mayor rapidez los desajustes 
de empleo y cualifi caciones producidos con el cambio 
del output productivo, y la diversidad de su merca-
do de capitales ha mantenido el fl ujo de fi nanciación 
empresarial pese a los problemas bancarios.

La dualidad ha sido también notable, dentro de un 
contexto de desaceleración general, en el seno de los 
países emergentes. Dualidad a dos niveles, reforza-
da entre los países con superávit y défi cit de cuenta 
corriente como China e India que han podido bandear 
de manera muy diferente las condiciones fi nancie-
ras, o entre países con indicios aparentes de burbuja 
como Brasil y otros con el crédito mucho más con-
tenido como México; y dualidad estructural entre los 
países asiáticos y latinoamericanos, con estos últimos 
creciendo sistemáticamente a tasas en torno a la mi-
tad de las asiáticas debido a la falta de diversifi cación 
de sus estructuras productivas (4), sus relativamen-
te reducidos niveles de inversión y los problemas de 
cualifi cación de su mano de obra y de rigidez de sus 
marcos laborales.

Pero sin duda lo más notable y positivo del año 2012 
han sido los avances en la construcción europea que 

han cambiado radicalmente la percepción interna y 
externa de la Eurozona. El riesgo de denominación, 
el nuevo eufemismo que los eurócratas han acuñado 
con éxito para describir la hipótesis de abandono del 
euro —unilateralmente por un país forzado por las 
circunstancias o por la falta de apoyo de sus socios, o 
de ruptura de la propia Unión Monetaria— ha dismi-
nuido radicalmente, a juzgar por el comportamiento 
de los diferenciales de la deuda, de la prima de riesgo. 
Y lo ha hecho por tres motivos: el cumplimiento de 
los programas de ajuste, formales o implícitos, de los 
países en difi cultades, el cambio de actitud del Banco 
Central Europeo con su nuevo presidente y la puesta 
en marcha de la Unión Bancaria.

Las vicisitudes de los países sujetos a programas de asis-
tencia fi nanciera tienen su mejor ejemplo en el caso de 
Grecia, país que ha dejado de ser contemplado como 
una catástrofe inevitable porque fi nalmente tiene un 
Gobierno serio comprometido con cumplir y porque 
los gobiernos europeos han acabado por aceptar que la 
solución de un problema de solvencia soberana requie-
re una quita de la deuda y han dejado de contemplar la 
posibilidad, la casi necesidad, de una salida ordenada 
del país heleno de la Unión Monetaria.

El 26 de julio el presidente del BCE, Mario Draghi, 
declaraba que haría todo lo que fuese necesario para sal-
var el euro, y la autoridad monetaria europea empezó 
a actuar como prestamista de última instancia del sis-
tema fi nanciero aprobando el 2 de agosto las llamadas 
Outright Monetary Transactions, OMT, compras ilimi-
tadas de deuda de corto plazo, menos de tres años, en 
el mercado secundario sujetas a la aprobación de un 
programa de ajuste. El mero anuncio de esta iniciati-
va, todavía no materializada en ningún caso, ha tenido 
efectos balsámicos aunque le ha supuesto al institu-
to emisor una dolorosa ruptura con el Bundesbank. 
Supone un cambio cualitativo en su estrategia al re-
conocer explícitamente que la supervivencia del euro 
es tan importante como la estabilidad de la moneda 
europea. Porque había sido precisamente la práctica 
desaparición de los fl ujos monetarios transnacionales 
privados en la Eurozona la que había hecho fraca-
sar la estrategia de inyección de liquidez del BCE, al 
no funcionar el multiplicador monetario, y la que ha 
estado a punto de hacer saltar por los aires la Unión 
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Monetaria al provocar una masiva contracción de las 
disponibilidades líquidas en los países problemáticos, 
provocando la recaída de la Eurozona en recesión en el 
segundo semestre del año.

La integración económica de la Eurozona presenta 
todavía muchos interrogantes, pero es incuestionable 
que durante 2012 ha habido avances signifi cativos. 
Se han reforzado los mecanismos de estabilidad fi scal 
europeos, modifi cando el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento para hacerlo funcional, preventivo y efi caz 
(5); cambiando las constituciones nacionales, o leyes 
de rango equivalente, para consagrar el equilibrio fi s-
cal como pieza clave de la arquitectura europea; po-
niendo en marcha un procedimiento de corrección 
de desequilibrios macroeconómicos que reconoce la 
insostenibilidad de los desajustes de balanza de pa-
gos y prestando atención explícita al ajuste del sector 
privado y la economía real (6); y creando un Fon-
do de Estabilización Permanente en el Área Euro, 
el Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEDE.

Pero son a mi juicio los avances en la unión bancaria 
europea los que han sido determinantes en el cam-
bio de percepción hacia la moneda única. La Unión 
Bancaria aparece por primera vez formalmente en el 
debate ofi cial europeo en un discurso del presidente 
Van Rompuy en abril y encuentra su plasmación le-
gal en la Cumbre Europea de junio. Desde entonces 
todos los gobiernos europeos —todos, incluido el 
alemán— han acabado aceptando que signifi ca tres 
cosas: un regulador y supervisor único del sistema fi -
nanciero de la Eurozona; una Autoridad Europea de 
Resolución Bancaria con capacidad para intervenir, 
reestructurar o liquidar bancos, en cooperación pero 
con total independencia de las autoridades del país 
en cuestión; y un Esquema Europeo de Garantía de 
Depósitos que evite las salidas de capitales y posibilite 
la competencia bancaria en la Eurozona sin las cartas 
marcadas por la fortaleza relativa de las cuentas públi-
cas del país de origen de las entidades fi nancieras. La 
larga agonía de la Unión Bancaria es el mejor ejemplo 
de la insoportable lentitud de la maquinaria europea, 
pero también de su inevitabilidad y su determinación 
una vez puesta en funcionamiento. El proyecto polí-
tico de refundación del euro está fi nalmente defi nido 
y puede leerse en el llamado documento de los Cua-

tro Presidentes (7). Ese es el gran legado económico 
institucional del año pasado.

En resumen, el año 2012 fue un año de transición 
más que un nuevo de año de crisis. De transición 
hacia una economía mundial más sostenible que re-
conoce fi nalmente sus desequilibrios y empieza a ha-
cerles frente. Responde con soluciones coyunturales 
en el caso de Estados Unidos, con grandes diseños 
pendientes de concreción en el caso europeo, y con 
una cierta complacencia no exenta de riesgos en el 
mundo emergente. Un año donde, además, un nuevo 
avance científi co, la generalización de la explotación 
económica del petróleo proveniente de esquito bitu-
minoso, el llamado shale oil, ha alterado el balance 
energético mundial y liberado a muchos países de su 
restricción exterior. Comienza 2013 con una ventana 
de oportunidad para la recuperación de la estabilidad 
fi nanciera y el crecimiento económico. No conviene 
desperdiciarla afl ojando el ritmo reformista sino que 
urge defi nir ahora que el balón está en el área peque-
ña, si se me permite el símil futbolístico.

NOTAS

(1)  Raghuram G. Rajan, Faulty Lines, How hidden fractures still 
threaten the world economy, Princeton University Press 2010.

(2)  Ver Olivier Blanchard and Daniel Leigh, «Growth Forecast 
Errors and Fiscal Multipliers», IMF Working Paper, wp/13/1.

(3)  Barry Eichengreen, Exorbitant Privilege, Oxford University 
Press, 2011.

(4)  Ricardo Haussmann, «Letters, the Building Blocks of Growth», 
Financial Times, 12 de abril de 2012.

(5)  El 2 de marzo todos los gobiernos europeos, con la única excep-
ción del Reino Unido y la República Checa, fi rman el nuevo 
Tratado de Estabilidad, Convergencia y Gobernanza (TECG), 
más conocido como Fiscal Compact, que supone una importante 
cesión de soberanía fi scal a las autoridades supranacionales.

(6)  Mecanismo que supone un Procedimiento de Corrección 
de Desequilibrios Macroeconómicos Excesivos similar al 
vigente para el défi cit público y lo que es más importante 
la publicación de un Informe Semestral de Desequilibrios 
Macroeconómicos y de una Tabla de Indicadores de Segui-
miento que permite comprobar el avance en la integración 
económica real.

(7)  Ver el documento Hacia una auténtica Unión Económica y Mo-
netaria presentado el 5 de diciembre de 2012 por Herman von 
Rompuy, presidente del Consejo Europeo, en estrecha colabo-
ración con José Manuel Barroso, presidente de la Comisión 
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Europea, Jean Claude Juncker, presidente del Eurogrupo, y 
Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo.

BIBLIOGRAFÍA

Blanchard, O. y Leigh, D.,«Growth Forecast Errors and Fiscal 
Multipliers», IMF Working Paper, wp/13/1.

Eichengreen, B. (2011), Exorbitant Privilege, Oxford University 
Press.

Haussman, R. (2012), «Letters, the Building Blocks of Growth», 
Financial Times.

Raghuram G. Rajan, (2010), Faulty Lines, Princeton University 
Press.

Von Rompuy, H. (2012), Hacia una auténtica Unión Económica y 
Monetaria, Consejo Europeo, Bruselas.

NOS PREOCUPAMOS 
HOY POR SU 
TRANQUILIDAD
DE MAÑANA
El Plan de Pensiones del Colegio de Economistas de 
Madrid está diseñado en exclusiva para sus colegiados, 
y le permitirá vivir el futuro disfrutando desde hoy de 

bankia.es

PLAN DE PENSIONES DEL COLEGIO 
DE ECONOMISTAS DE MADRID



40

Coordinador

Pascual Fernández
Director del Centro de Estudios 
“Economía de Madrid”, URJC

ENTORNO INTERNACIONAL



41

ENTORNO INTERNACIONAL

Concluye un año 2012 con un foco mediático en 
lo económico extraordinariamente intenso sobre 

unos pocos indicadores, principalmente fi nancieros, 
ensombreciendo otras variables que sí han tenido una 
favorable evolución y papel relevante en la recupera-
ción económica. Como los años precedentes, en 2012 
también ha habido una importante contribución del 
sector exterior a la economía española, y pese a la desa-
celeración europea, la exportación de bienes y servicios 
sigue siendo la única componente de la demanda agre-
gada que presenta un dinamismo, aumentando siste-
máticamente su valor año tras año.

1.  Contribución del sector exterior

De acuerdo al programa de Estabilidad del Reino de 
España 2012-2015, en 2012 la contribución del sector 
exterior al crecimiento económico será de 2,7 puntos 
porcentuales, por lo que, con las cifras contenidas en 
el mismo, la economía española decrecería en torno al 
4% si dicha contribución fuera nula. Y las previsiones 
de contribución del sector exterior que refl eja dicho 
programa de estabilidad para los años venideros son 

también positivas, aunque decrecientes por la recupe-
ración de la demanda interna.

Más allá de amortiguar la reducción de dicha deman-
da interna en un momento en el que el gasto públi-
co no puede compensar a ninguna otra componente, 
también hay que reconocer la aportación estructural 
del crecimiento de las exportaciones, toda vez que las 
empresas españolas van convirtiendo en permanen-
te su vocación exterior; nació como temporal, en la 
inmensa mayoría de los casos por pura supervivencia 
empresarial, y con su consolidación se están sentando 
bases para un crecimiento a medio plazo mucho más 
equilibrado.

Es preciso también valorar el proceso de ajuste nomi-
nal en el que nuestra economía está inmersa, con cierta 
perspectiva, y en el marco del fenómeno de la globali-
zación y los países emergentes y líderes de crecimiento. 
La intuición económica nos dice que este proceso de 
ajuste nominal estaría siendo mucho mayor al que ya 
de por sí es necesario para corregir los desequilibrios de 
estos últimos años (de infl ación de precios y salarios, 
de burbuja de precios de activos principalmente inmo-

El papel del sector exterior 

en la recuperación económica

Jaime García-Legaz
Secretario de Estado de Comercio, Ministerio de Economía y Competitividad

RESUMEN

El año 2012, como los precedentes, ha sido de importante contribución del sec-
tor exterior al crecimiento. El impacto de las exportaciones en las principales 
variables macroeconómicas podría cuantificarse a través del modelo de equilibrio 
general REMS o la metodología de Tablas Input-Output. Además de la mejora de 
la competitividad-precio, razones de estrategia empresarial contribuirían en igual 
o superior cuantía a la competitividad de la empresa española. La diversificación 
geográfica es a medio plazo una palanca de crecimiento de exportaciones, vista 
la contribución de África, América y Asia, que han compensado la contribución 
de Europa. En este sentido, en los próximos años los llamados EAGLE y la emer-
gencia de la clase media suponen una oportunidad para la internacionalización 
de la empresa española.
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biliarios, alimentados por una masiva entrada de fi -
nanciación), incorporando un ajuste extra que permita 
competir con los nuevos y sólidos actores económicos 
en este nuevo contexto global.

El gráfi co 1 es muy ilustrativo para esta masiva entra-
da de capitales que fi nanció nuestra economía durante 
los años anteriores a la crisis. En total sumaría varios 
cientos de miles de millones de euros, si simplemente 
agregamos las diferencias de fi nanciación recibida con 
las que hubiera habido si se hubieran mantenido a lo 
largo del período las necesidades de fi nanciación de la 
economía española en 2002 y 2003. El gráfi co también 
muestra cómo se ha intensifi cado el proceso de desapa-
lancamiento e independencia de la fi nanciación del res-
to del mundo en el último año: desde agosto de 2012 
nuestra economía no necesita de fi nanciación neta del 
exterior, fenómeno inédito en nuestra reciente historia 
económica dado que en la anterior crisis de los años no-
venta solo se dio como hecho aislado en algunos meses.

Más allá de citar algunos hechos extraordinarios acae-
cidos este año 2012 (reducción del défi cit comercial 

de un 29,5% hasta noviembre, máximo histórico de 
la tasa de cobertura que alcanza un 87,4%, máxi-
mo histórico del superávit no energético que alcanza 
12.949 M€, se triplica el superávit comercial con UE 
y eurozona respecto de 2011, reducción de défi cit con 
Alemania en un 57%, aumento del superávit con Rei-
no Unido, Austria e Italia etc, etc, etc.), una cuanti-
fi cación del papel del sector exterior en las variables 
macroeconómicas pone de manifi esto su importancia 
de manera mucho más objetiva. Utilizando REMS 
(Rational Expectation Model for the Spanish Economy, 
un modelo de equilibrio general utilizado por el Mi-
nisterio de Economía y Competitividad aplicado a la 
economía española, fundamentado microeconómica-
mente y con expectativas racionales), introduciendo 
en este modelo un shock positivo/negativo en la com-
petitividad exportadora de la economía española que 
indujera un crecimiento anual del ±1% de las exporta-
ciones, se obtendría un impacto en el crecimiento del 
PIB de ±0,20%, ±0,28% en el consumo, y ±0,20% 
en el empleo, respecto de sus niveles de estado esta-
cionario. También se puede utilizar la metodología de 

Gráfi co 1
Saldo de la cuenta fi nanciera de la balanza de pagos en el decenio 2002-2011
En millones de euros

Fuente: Banco de España.
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las Tablas Input-Output (TIO). Según un trabajo de la 
Secretaría de Estado de Comercio («Repercusión del 
sector exterior en la economía española», BICE, núm. 
2999, octubre 2010) basado en la tabla Input-Output 
simétrica disponible en aquel momento (INE, 2005), 
un incremento del 10% de las exportaciones españolas 
respecto del nivel registrado en 2005 supondría un au-
mento del empleo del 1,5% respecto del nivel anotado 
en dicho año, afectando dicho incremento a todos los 
sectores y, muy en especial, al sector secundario. Bajo 
el supuesto de que los coefi cientes técnicos de la ta-
bla TIO 2005 permaneciesen constantes en el tiempo, 
las exportaciones habrían aportado aproximadamente 
700.000 puestos de trabajo al empleo total en los últi-
mos seis años.

Por otro lado, una de las principales debilidades de nues-
tro tejido exportador es la reducida base exportadora: 
algo más de 120.000 empresas exportadoras, de las que 
solo un 30% exporta regularmente y un 10% concentra 
más del 80% de la facturación (y de hecho las 400 más 
grandes suponen más de 50% del volumen total de ex-
portación). A medio plazo, un incremento del porcen-
taje del número de empresas exportadoras produciría el 
mismo incremento en volumen de exportaciones (es de-
cir, un incremento del 10% de empresas exportadoras, 
produciría un incremento del 10% de las exportaciones, 
y por tanto un incremento 2,0% del empleo, del 2,0% 
del PIB y del 2,8% del consumo, de acuerdo REMS), y 
a corto plazo, un incremento del 10% de empresas ex-
portadoras produciría un incremento de las exportacio-
nes entre un 0,3% y un 4,6%, según escenarios de éxito 
de las nuevas empresas (las nuevas empresas comienzan 
exportando pequeñas cantidades y las van ampliando 
progresivamente).

2.  Resultados del sector exterior en 2012. 
Competitividad, diversifi cación geográfi ca 
y países emergentes

Si nos atenemos a los resultados, resulta patente que las 
empresas españolas han demostrado una extraordina-
ria capacidad de competir en el exterior y pese a todas 
las adversidades fi nancieras que se han dado en 2011 
y 2012. Una de las razones es la rápida e importante 
mejora de la competitividad-precio de la economía es-

pañola en los últimos años, como muestra la reciente 
evolución de los costes laborales unitarios y su perspec-
tiva para 2013 (gráfi co 2).

Dicha mejora de la competitividad-precio también se 
confi rma a través de otros indicadores, como el tipo de 
cambio efectivo real, en los que España ha tenido una 
favorable evolución en relación a Francia o Italia, que 
importantes países proveedores y clientes, y competi-
dores en muchos mercados de exportación.

Más allá de la competitividad-precio, y aunque no 
existe todavía sufi ciente evidencia empírica disponible, 
razones de tipo fl exibilidad organizativa y de estrategia 
empresarial estarían contribuyendo en igual o superior 
cuantía a esta capacidad de adaptación y competir en 
el entorno exterior. Correa-López y Domenech (The 
Internationalisation of Spanish Firms. 12/30 Working 
Papers BBVA Research, 2012), muestran en su estudio 
cómo las decisiones empresariales sobre factores pro-
ductivos y estrategia empresarial (tamaño, inversión en 
capital, calidad del capital humano, gasto en I+D, tec-
nología, diversifi cación, estrategia de expansión etc.) 
han sido la principal palanca de internacionalización 
de la empresa española desde la incorporación a la 
Unión Económica y Monetaria. Y en un momento en 
el que precisamente la competitividad-precio de nues-
tra economía sufrió un signifi cativo deterioro si nos 
atenemos a la evolución del tipo de cambio efectivo 
real en relación a 36 países industrializados defl actado 
por el coste salarial unitario en manufacturas en el pe-
ríodo 2004-2008.

El anterior razonamiento adaptado al momento actual 
pondría de manifi esto un proceso de salida al exterior 
que, como se ha indicado, ha seguido fundamental-
mente razones de pura supervivencia empresarial y que 
han hecho afl orar una importantísima oferta de Espa-
ña al exterior hasta ahora inexistente. En este sentido, 
valdría la pena utilizar argumentos en términos de in-
formación imperfecta y animal spirits para explicar la, 
hasta ahora, excesiva dependencia del mercado interior 
de la mayoría de las empresas españolas.

Dentro de las mencionadas razones de estrategia em-
presarial, me gustaría hacer especial énfasis en la cues-
tión de la diversifi cación geográfi ca y la selección de 
mercados de acceso en el exterior. El año 2012 es un 
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claro paradigma de la importancia de los mercados 
no europeos para nuestro crecimiento económico; sin 
ellos hubiera sido sustancialmente peor. La desacele-
ración económica que ha vivido Europa este año ha 
hecho que nuestras exportaciones a la Unión Europea 
se hayan resentido, con un gran impacto en nuestras 
exportaciones, como por ejemplo de automóviles. 
Pero los crecimientos de las exportaciones en Áfri-
ca (+30,4% de crecimiento hasta noviembre 2012, 
fuente Ministerio de Economía y Competitividad), 
América (+15,1%) y Asia (+13,4%) han compensa-
do el decrecimiento de las exportaciones a Europa 
(–2,1%). Por zonas geográfi cas algo menos amplias, 
las regiones campeonas del crecimiento de las exportacio-
nes serían norte de África (+34,7%), Sureste asiático 
(+34,6%), África subsahariana (+19,5%), Asia Cen-
tral (+19,2%), América del Sur (+16,9%) y América 
Central (+15,0%).

Sin embargo, es un análisis por contribuciones al 
crecimiento de nuestras exportaciones, es decir, te-
niendo en cuenta el peso de cada zona geográfi ca, se 
refuerza más todavía este mensaje. El siguiente gráfi -

co muestra para el período enero-noviembre de 2012 
respecto del mismo período de 2011, el crecimien-
to total de las exportaciones españolas (+3,4%) y su 
descomposición aproximada para diversas zonas del 
mundo en términos de contribuciones al crecimien-
to, debido a la todavía importante dependencia del 
continente europeo.

Es en estos mercados que podríamos llamar emergen-
tes donde las empresas españolas están enfocando su 
entrada principalmente, debido a la menor compe-
tencia y superiores márgenes de benefi cio, y en de-
terminados casos, cercanía geográfi ca (caso de norte 
de África y parte de subsahariana) o especial facilidad 
de entrada por razones idiomático-culturales (Lati-
noamérica o Guinea Ecuatorial). Para este compor-
tamiento, los modelos de gravedad explican en parte 
las tendencias geográfi cas de la empresa española en 
su búsqueda de nuevos mercados, especialmente la 
Pyme, como prueban las anteriores cifras de la mag-
nífi ca evolución de norte de África y subsahariana, 
Rusia o Latinoamérica.

Gráfi co 2
Costes laborales unitarios nominales
Base 2005

Fuente: Eurostat.
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Siguiendo este hecho, y con la consabida (todavía) ex-
cesiva dependencia de la Unión Europea para nuestros 
exportadores, cabe la pena preguntarse como serían 
nuestras exportaciones si nuestros exportadores estuvie-
ran mucho más diversifi cados geográfi camente. Aquí 
Martín, C. 2011 («Un análisis del destino geográfi co 
de las exportaciones españolas de bienes a través de una 
ecuación de gravedad», Boletín Económico del Banco 
de España, julio-agosto), realiza un análisis utilizando 
una ecuación de gravedad para modelar el comercio, 
estudiando el impacto que tendría un aumento de las 
exportaciones españolas a determinados países de Asia 
(Tailandia, Malasia, Japón y los cuatro tigres asiáticos), 
China, Norte de África, parte de Oriente Próximo, 
y EE.UU. y Canadá, hasta lo que correspondería si-
guiendo dicha ecuación de gravedad. El resultado del 
ejercicio sólo considerando las anteriores zonas geográ-
fi cas y no la totalidad del mundo, indica que si España 
hubiera aprovechado plenamente su capacidad de ex-
portar a estas regiones más dinámicas ceteris paribus, la 
exportación habría sido casi un 2% superior. Esta cifra 
es un buen indicador, sin duda conservador, de lo que a 
futuro puede aumentar la exportación únicamente por 
una mejor diversifi cación geográfi ca.

A medio y largo plazo este cambio de orientación ha-
cia la internacionalización de la empresa española, que 
algunas señales de convertirse en estructural, aseguran 
a futuro un crecimiento mucho más equilibrado que 
el que hemos tenido en los últimos años, en los que 
la contribución al crecimiento del sector exterior lle-
gó a suponer –1,7 p.p. en los años 2004 y 2005. La 
emergencia de una clase media en los países emergen-
tes y de elevado crecimiento de Asia, África y América, 
los llamados EAGLEs (Emerging and Growth-Leading 
Economies), suponen una oportunidad de crecimiento 
para nuestro tejido empresarial de intensidad tecno-
lógica media, en sectores agroalimentario, bienes de 
consumo duradero y bienes de capital. García-Herre-
ro, Ortiz, Martinez y Posada (BBVA Economic Watch. 
EAGLEs Emerging middle class in fast-track, 2013) 
consideran uno de los fenómenos de la década actual 
la emergencia de la clase media en dichos países dentro 
de un proceso que arrancó en 2000, de tal manera que 
en 2010, 660 millones de personas ya se han añadido 
a dicho estrato social en sus capas más bajas. Y esta 
emergencia se está desarrollando a pasos acelerados, 
con especial impacto en China, India, Latinoamérica 
y Turquía. Por otro lado, Mckinsey Global Institute 

Gráfi co 3
Contribución al crecimiento de las exportaciones españolas 2012
En puntos porcentuales

Fuente: Elaboración propia a partir de Ministerio de Economía y Competitividad.
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prevé para el continente subsahariano que en 2020 
más de la mitad de los 244 millones de hogares (52%) 
tendrán una renta superior a la que permite cubrir las 
necesidades básicas, en total 128 millones de hogares, 
cuando en 2008 eran 85 millones.

En defi nitiva, un mundo cada vez más multipolar y 
de clase media para unas empresas y productos espa-
ñoles competitivos. Y las previsiones de 2013 pare-
cen confi rmar la tendencia de estos últimos años: los 
resultados de la encuesta de coyuntura de la expor-
tación correspondiente al cuarto trimestre de 2012 

elaborada por el Ministerio de Economía y Compe-
titividad evolucionan favorablemente en las varia-
bles más signifi cativas. Aumentan las empresas que 
incrementan la cartera de pedidos en el período, que 
llegan hasta el 26,9% con un aumento de 4,6 puntos, 
y suma también el Indicador Sintético de Actividad 
Exportadora (ISAE), que aumenta en 4,9 puntos y 
pasa del –3.9 del tercer trimestre de 2012 a un dato 
positivo de 1 punto en el cuarto trimestre como con-
secuencia de la percepción de la actividad exportado-
ra y de las previsiones a tres y doce meses, datos que 
también mejoran.
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1.   La valoración según el mecanismo 
de alerta

Los desajustes observados dentro de la Eurozona y que 
han desembocado en la actual crisis económica y fi -
nanciera, han llevado a la Comisión Europea a diseñar 
el Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) que es-
tablece un mecanismo de alerta (Alert Mechanism) y 
un cuadro de mando (Scoreboard for the surveillance of 
macroeconomic imbalances).

Han tenido que pasar cuatro años de profunda cri-
sis para que el nuevo procedimiento de vigilancia 
se haya puesto en marcha. El sistema se establece 
en noviembre de 2011 con la publicación de dos 
Reglamentos en el Diario Ofi cial de la Unión Eu-
ropea, pero los documentos clave son de febrero de 
2012 y su aplicación empieza a tener efectos con las 
recomendaciones de la Comisión en mayo/junio, al 
fi nal del denominado semestre europeo, para aque-
llos países en vigilancia y las medidas preventivas o 
correctoras de los Programas de Estabilidad o Con-
vergencia y de Reformas presentadas por cada país 
(véase cuadro 1).

Los indicadores seleccionados (cuadro 2) para la vi-
gilancia permanente de los desequilibrios macroeco-
nómicos son diez, cinco sobre desequilibrios de ori-
gen interno (endeudamiento privado y público, fl ujo 
de créditos al sector privado, precios de la vivienda 
y tasa de paro) y otros cinco a efectos de desequili-
brios en relación con el entorno internacional y la 
competitividad (balanza por cuenta corriente, cuota 
de mercado de exportación, inversión internacional, 
tipo de cambio efectivo y costes laborales unitarios). 
Para cada indicador existe un umbral de alerta (que 
en algún caso es diferente para países pertenecientes o 
no a la zona euro). Se reconoce que los resultados de 
este análisis deben ser reinterpretados en cada caso, 
dadas las circunstancias específi cas de cada país, la in-
terrelación entre indicadores y su posible impacto en 
otros países.

Antes de profundizar en los resultados de estos indica-
dores de alerta para el caso de España es conveniente 
realizar una comparativa con otros países. En el cua-
dro 3 se incluyen los resultados referidos a 2011 (in-
formación más actualizada) para las dos economías de 
mayor peso en la zona euro (Alemania y Francia) y 

España bajo vigilancia:

desequilibrios exteriores

Antonio Pulido
Catedrático Emérito, UAM. Director de CEPREDE
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Una revisión del mecanismo de alerta puesto en marcha por la Comisión Europea para 
valorar los desequilibrios macroeconómicos de sus países miembros indica que España 
tiene sus puntos más débiles en el paro y en la deuda externa, con perspectivas de per-
manencia a medio plazo a pesar de los esfuerzos de mejora. 

En cuanto a desequilibrio externo es previsible una mejora importante de nuestra ba-
lanza de pagos, pero seguirán sonando durante años las alarmas en deuda de las AA.PP., 
deuda del sector privado y necesidades de una inversión internacional mantenida. 
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las cinco con mayores desequilibrios (los denominados 
GIIPS: Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y España).

Dos de los indicadores indican una alerta generaliza-
da para todos los países de la Eurozona considerados. 
La deuda acumulada de las Administraciones Públicas 
sigue siendo excesiva en relación con el objetivo esta-
blecido de no superar el 60% del PIB de cada país. La 
cuota de mercado en las exportaciones mundiales mar-
ca una tendencia no solo negativa sino con una caída 
superior al 6% en los últimos cinco años, establecida 
como tasa de alerta.

Los otros cuatro indicadores que señalan una situación 
de desequilibrio para la mayoría de los GIIPS (Grecia, 
Irlanda, Italia, Portugal y España), son la deuda del sec-
tor privado, la tasa de paro, el saldo de la balanza por 
cuenta corriente y la inversión internacional neta. Aun-
que no lo considere la Comisión Europea como dese-
quilibrio, resulta evidente que habría que añadir la caí-
da del fl ujo de crédito al sector privado en estos países.

Para la economía española en particular, las prediccio-
nes disponibles apuntan a que algunos de los indica-
dores de alerta establecidos por la Comisión Europea 

Cuadro 1
La vigilancia macroeconómica dentro del semestre europeo

 Semestre Europeo

 Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio A partir de
       julio

 Informe   Programas de Recomenda- El Consejo
 anual de   Estabilidad ciones de la adopta
 crecimiento   o de Comisión recomenda-
    Convergencia  ciones
    y Programas
    Nacionales
    de Reformas

Mecanismo Informe del
de alerta  mecanismo

de alerta
y discusión
ECOFIN-
Eurogrupo

Estudio en  La Comisión realiza revisiones en  Se hace público
profundidad  profundidad para proporcionar  el examen en
  una base analítica a las  profundidad
  recomendaciones

Recomendaciones     Vertiente
      preventiva:

Recomenda-
ciones
preventivas

     Vertiente Vigilancia que requiere
     correctora: la presentación del
     Desequilibrio Plan de Medidas
     excesivo y reco- Correctoras
     mendaciones

Fuente: Comisión Europea y Banco de España.
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seguirán sonando durante los próximos años, incluso 
con las medidas de ajuste y las reformas estructurales 
que están actualmente en marcha (cuadros 4 y 5).

Con los moderados ritmos de crecimiento previstos a 
corto plazo (al menos hasta 2014) y tasas en el entorno 
del 2-2,5% a largo plazo, no resulta viable reducir la 
tasa de paro hacia niveles próximos al umbral del 10% 
establecido por la Comisión.

Por otra parte, aunque las variables de fl ujo referidas 
a desequilibrios (principalmente exteriores) puedan 
corregirse progresivamente, no resulta factible elimi-
nar las alarmas en las variables de stocks. Una mejora 
previsible en el fl ujo de crédito al sector privado, en el 
défi cit público o en el saldo de la balanza por cuenta 
corriente, solo permiten reducir a muy largo plazo la 
deuda externa del sector privado, la de las AA.PP. o el 
nivel de la inversión internacional neta. Pueden resta-
blecer una mayor confi anza hacia la economía españo-
la en los mercados fi nancieros internacionales y relajar 

la vigilancia de las autoridades comunitarias, pero no 
es posible reconducir, ni a corto ni a medio plazo, los 
niveles de endeudamiento hasta alcanzar los considera-
dos como objetivo por la Comisión.

2.  De fl ujos de endeudamiento a niveles
de deuda; de fi nanciación coyuntural
a un sistema permanente de estabilidad

Las necesidades de fi nanciación exterior de la econo-
mía española (saldo de la balanza por cuenta corriente 
y de capital) se han reducido rápidamente en los últi-
mos años. De unos 100 mil millones de euros al inicio 
de la crisis (2008) se ha pasado a algo más de 30 mil 
millones en 2011 y puede estimarse que habrá supera-
do en poco los 10 mil millones en 2012.

Nuestro défi cit por balanza comercial puede reducirse 
a menos de la cuarta parte después de cuatro años de 
crisis, mientras que casi se duplica el saldo positivo de 
la balanza de servicios (cuadro 6).

Cuadro 2
Indicadores del mecanismo de alerta

Indicadores de desequilibrios internos

Indicador Variación anual en Flujo del crédito Deuda del sector Deuda de las Media móvil de los
 porcentaje de al sector privado privado como Administraciones últimos tres años
 precios de la como porcentaje porcentaje del PIB Públicas como de la tasa de paro
 vivienda defl actados del PIB  porcentaje del PIB 
 por el defl actor del
 consumo privado

Umbral (%)               +6             +15           +160             +60             +10

Indicadores de desequilibrios externos y competitividad

Indicador Media móvil de los Posición neta de la Variación (tres años) Variación (cinco Variación (tres años)
 tres últimos años de inversión en porcentaje del años) en porcentaje en porcentajes de
 la balanza por internacional como tipo de cambio de cuotas de  costes laborales
 cuenta corriente porcentaje del PIB efectivo real en mercado de las unitarios
 como porcentaje  relación con otros exportaciones (en nominal)
 del PIB   35 países nominales

industrializados con
el IAPC/IPC como
defl actores

Umbral (%)             +6/4              –35 ± 5 UEM               –6 +9 UEM
   ± 11 no UEM  +12 no UEM

Fuente: Comisión Europea y Banco de España.
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A efectos de nuestro análisis tiene especial interés cuan-
tifi car el esfuerzo realizado, durante estos años de ajus-
te por las diferentes fuentes de fi nanciación (cuadro 7).

Los datos disponibles ponen de manifi esto la caída 
progresiva de las inversiones del exterior en cartera (ac-
ciones, participaciones en fondos de inversión, bonos 
y obligaciones) y de otras inversiones (principalmente 
préstamos y depósitos). Para compensar esta caída y fi -
nanciar las nuevas necesidades de fi nanciación, el Banco 
de España ha tenido que realizar un esfuerzo muy espe-
cial, principalmente endeudándose a través de sus ope-
raciones con el Eurosistema, es decir incrementando sus 
pasivos con el Banco Central Europeo. En total, unos 
400 mil millones de euros acumulados en 2009-2012.

El procedimiento utilizado ha sido un sistema automá-
tico de transferencia denomina Target (Trans-European 

Automated Real time Gross settlement Express Transfer 
system). Establecido en 2007, maneja on-line más de 
300.000 operaciones por día con un valor total supe-
rior a los dos billones de euros (unos 600 billones al 
año), de los que más del 90% son entre bancos del 
sistema europeo. Nuestro país tiene una acusada parti-
cipación: aproximadamente un 15% del total, es decir 
más de 90 billones al año.

Lo relevante del sistema, a efectos de endeudamiento 
exterior, son las transferencias que van más allá del 
simple traslado de un activo monetario de un país a 
otro. Un banco de un país cualquiera del Eurosistema 
puede fi nanciarse a través de su banco central, con la 
garantía de un activo tal como los títulos de deuda 
pública de su país y la intermediación del Banco Cen-
tral Europeo.

Cuadro 3
Comparativa de indicadores del mecanismo de alerta 
para siete países seleccionados

 Umbral (%) Alemania Francia Italia España Irlanda Portugal Grecia

Variación precio vivienda   +6 –0,99 3,61 –1,54 –4,27 –10,46 0,13 6,82

Flujo crédito al sector privado  +15 4,8 4,0 2,6 –4,0 –4,5 –3,2 –5,5
s/PIB

Deuda del sector privado +160 127,8 160,4 128,6 217,3 341,3 248,5 125,0
s/PIB

Deuda A.P. s/PIB  +60 80,6 86,0 120,1 69,1 106,5 167,8 170,5

Tasa de paro promedio 3 años  +10 6,9 9,7 8,2 19,9 13,3 11,9 13,2

Balanza c/c s/PIB +6/4 5,9 –1,6 –2,9 –4,3 0,0 –9,1 –10,4
promedio 3 años

Inversión internacional neta  –35 32,6 –15,9 –20,6 –9,7 –96,0 –105,0 –86,1
s/PIB

Variación tipo cambio ±5 UEM –2,95 –1,41 –0,99 0,55 –5,03 –2,43 3,94
efectivo real en 3 años ±11 no UEM

Variación cuota mercado   –6 –8,4 –11,2 –18,4 –7,6 –12,2 –9,5 –18,7
exportación en 5 años

Variación costes laborales +9 UEM 5,9 6,0 4,9 –2,1 –12,8 0,9 4,1
unitarios en 3 años +12 no UEM

Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat, Macroeconomíc Imbalance Scoreboard Indicators, datos disponibles on-line en noviembre 2012 (referidos a 2011).
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Cuadro 4
Desequilibrio y mecanismo de alerta para España

 Umbral (%) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Variación precio vivienda
(defl actado) 

+6 –3,99 –4,4 –6,3 –4,4 –0,3 2,0

Flujo crédito al sector privado s/PIB +15 1,4 –5,7 –5,7 –1,7 1,9 3,6

Deuda del sector privado s/PIB +160 227 216 211 209 207 204

Deuda AA.PP. s/PIB +60 61 69 79 84 86 84

Tasa de paro promedio 3 años +10 16,5 19,9 22,2 24,2 25,7 25,7

Balanza c/c s/PIB promedio 3 años +6/–4 –6,3 –4,3 –3,2 –1,5 0,1 0,2

Inversión internacional neta s/PIB –35 –88,9 –91,7 –92,9 –92,4 –90,0 –84,9

Variación tipo cambio efectivo real ±5 UEM 0,8 –2,8 –4,5 –3,8 –5,1 0,8
en 3 años ±11 no UEM

Variación cuota mercado exportación –6 –10,6 –7,6 — — — —
en 5 años*

Variación costes laborales unitarios +9 UEM 4,9 –3,1 –6,1 –4,7 1,2 3,4
en 3 años +12 no UEM

(*) Predicciones no incluidas por su inestabilidad al tratarse de variaciones de porcentajes.

Fuente: CEPREDE, noviembre 2012.

Cuadro 5
Evolución de las diferencias respecto a los umbrales de cada indicador
en desequilibrio persistente en España hasta 2015

 Diferencia
 en 2010      Horizonte
 respecto 2011 2012 2013 2014 2015 2020
 a umbral
 (p.p.)

Deuda del sector privado s/PIB  67  56  51  49  47  44 36

Deuda AA.PP. s/PIB   1   9  19  24  26  24 14

Tasa de paro, promedio 3 años   7  10  12  14  16  16 11

Inversión internacional neta s/PIB  54  57  58  57  57  55 17

Suma de diferencias 129 132 140 144 146 139 78

Fuente: CEPREDE, noviembre 2012.
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De esta forma un banco de un país con difi cultades de 
fi nanciación en el mercado internacional, puede com-
prar deuda pública interior y obtener un crédito por 
ese valor en su banco central. El BCE, por su parte, 
toma nota de la deuda del banco central del país de 
origen y de su propia deuda con el banco central del 
país destino de la operación (compra de bienes, reem-
bolso de su deuda o inversión).

El sistema Target se ha convertido así en un canal 
de crédito a favor de los países de la Europa del Sur 
(GIIPS) con la garantía de su propia deuda pública 
(y de otros colaterales admitidos). Los fi nanciadores 
han sido los bancos centrales de los países de la Eu-
ropa Central y del Norte, como Alemania, Holanda, 
Luxemburgo o Finlandia. La deuda ha ido creciendo 
fuertemente durante estos años de crisis fi nanciera y 

Cuadro 6
Necesidades (–) de fi nanciación frente al exterior
(miles de millones de euros)

 2008 2009 2010 2011 2012

Balanza comercial –86 –42 –47 –40 –18

Servicios –126 –25 –29 –34 –40

Rentas  –36 –26 –20 –26 –25

Transferencias   –9 –8  –7  –6  –9

Balanza cuenta corriente –105 –51 –45 –38 –12

Balanza cuenta capital   5 – 4  –6  –5  –5

Necesidades de fi nanciación (–) –100 –47 –39 –33  –7
      (balanza c/c + c/capital)

Fuente: Datos redondeados a miles de millones a partir de Banco de España, Indicadores Económicos, tabla 7.1, 20/12/12, y CEPREDE, predicciones noviembre 2012.

Cuadro 7
Detalle de la cuenta fi nanciera de la Balanza de Pago
(saldos de variación de pasivos menos saldos de variación de activos, miles de millones de euros)

 2009 2010 2011 2012E

Banco de España 10 16 109 258
Reservas –2 –1 –10 –2
Activos frente al Eurosistema 6 10 124 250
Otros activos netos 6 7 –5 10

Excepto Banco de España 42 27 –73 –245
Inversiones directas –2 2 –5 10
Inversiones en cartera 45 28 –23 –100
Otras inversiones 5 –11 –45 –160
Derivados fi nancieros –6 8 0 5

Cuenta fi nanciera 52 43 36 13

Errores y omisiones –5 –4 –3 –6

Fuente: Datos redondeados a miles de millones a partir de Banco de España, Indicadores Económicos, tabla 7.2, 20/12/12, y estimaciones propias provisionales 
con datos enero-septiembre para 2012.
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se estima actualmente en el orden del billón de euros 
(cerca del 11% del PIB de la Eurozona).

El presidente del prestigioso instituto alemán Ifo, 
Hans-Werner Sinn, se ha convertido en el líder del 
movimiento de rechazo a este sistema que, en su opi-
nión, permite a los países de la Europa del Sur mante-
ner desequilibrios de la balanza de pagos sin un verda-
dero mecanismo de solución, con tipos de interés bajos 
y con la garantía de unos colaterales de riesgo.

No vamos aquí a entrar en la fuerte polémica que han 
provocado los escritos de Sinn, pero es interesante des-
tacar que sus últimas derivaciones terminan recomen-
dando al Gobierno alemán introducir el sistema de 

Eurobonos y evitar así los desequilibrios del Target y 
complementar el nuevo European Stability Mechanism.

Respecto a España, a fi nales de 2012 estamos en una 
posición intrasistema Target de deuda cercana a los 
400.000 millones de euros (376.000 a fi nales de no-
viembre) que coincide, en grandes cifras, con el acu-
mulado de la partida de pasivos frente al Eurosistema 
del Banco de España de los últimos cuatro años en 
balanza de pagos y que supera en más de 200.000 mi-
llones la cifra de fi nales de 2011 (151.000 millones).

Pero nuestra deuda externa es muy superior a estos 
400.000 millones de euros con el Eurosistema a través 
de Target. La Posición de Inversión Internacional (PII) 

Cuadro 8
Posición de Inversión Internacional
(saldos a fi nal de período en miles de millones de euros)

 2007 2008 2009 2010 2011 2012
      (III Trim.)

Banco de España 79 51 44 30 –81 –309
Reservas 13 15 19 24 36 40
Activos frente al Eurosistema 1 –31 –36 –46 –170 –395
Otros activos netos 65 67 61 52 53 46

Excepto Banco de España –902 –914 –1.026 –963 –894 –647
Inversiones directas –3 1 –4 17 15 13
Inversiones en cartera –648 –604 –694 –637 –599 –486
Otras inversiones –232 –305 –327 –346 –316 –177
Derivados fi nancieros –19 –6 –1 3 6 3

Posición Inversión Interna –823 –863 –982 –933 –975 –956

Fuente: Banco de España, Indicadores Económicos, cuadro 7.6, diciembre 2012 (Boletín Estadístico, cuadro 17.21).

Cuadro 9
Variación en PII
(entre fi nales de años, miles de millones de euros)

 2008 2009 2010 2011 2012E

Efecto transacción –100 –52 –43 –34 –10

Efecto valoración 60 –67 85 –15 –15

Valoración PII –40 –119 42 –49 –25

Promemoria: saldo balanza c/c + c/capital –100 –47 –39 –33 –7

Fuente: Banco de España (2012), Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional de España 2011, cuadro 2.3. Estimación propia para 2012.
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estará cercana al billón de euros en saldo neto y corre-
gido por el efecto valoración (precio de mercado de los 
activos y pasivos) (cuadros 8 y 9).

La deuda externa (solo pasivos y no valores netos) su-
pera los 1,8 billones de euros.

Hemos realizado en nuestro país esfuerzos importan-
tes para reducir el défi cit público y nuestra necesidad 
anual de fi nanciación exterior. Pero cuando pasamos 
de fl ujo a stock nos encontramos con que necesitamos 
una inversión internacional neta estable desde 2009 
de alrededor del billón de euros y mantenemos una 
deuda externa bruta sin tendencia a su disminución 
(cuadro 10).

Es evidente que reducir nuestra necesidad de fi nancia-
ción de 100.000 millones en 2008 a una décima parte 
en 2012 es un dato positivo en el camino de evitar 
un desequilibrio que venía afectando a nuestro país. 
Pero estas cifras son relativamente poco signifi cativas 
respecto al volumen de endeudamiento acumulado a 
escala internacional.

En nuestra opinión, el problema de fondo es que Espa-
ña necesita mantener a medio/largo plazo un volumen 
de inversión extranjera neta de un nivel similar al alcan-
zado, aunque sea con tendencia al desapalancamiento 
progresivo de AA.PP., empresas y particulares. Pero ello 
no es posible sin recuperar la confi anza en nuestra eco-

nomía y, por tanto, el acceso en condiciones normales 
a los mercados fi nancieros internacionales.
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Cuadro 10
Deuda externa de España
(saldos a fi n de período en miles de millones de euros)

 2008 2009 2010 2011 2012
     (II Trim.)

Administraciones Públicas 234 300 289 276 237

Autoridad monetaria 35 41 51 175 409

Otras instituciones monetarias fi nancieras 766 783 760 715 592

Otros sectores residentes* 480 459 438 415 384

Inversión directa 157 174 181 179 177

Total deuda externa 1.672 1.757 1.719 1.760 1.799

(*) Instituciones fi nancieras no monetarias, sociedades no fi nancieras, hogares e IPSFL.

Fuente: Banco de España (2012), Indicadores económicos, cuadro 7.9, diciembre 2012.
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1.  El nuevo Mecanismo Único 
de Supervisión (SSM)

El Consejo Europeo de 29 de junio de 2012 dio un paso 
importante para intentar resolver el problema rompien-
do el bucle diabólico entre crisis bancaria-deuda sobera-
na-crisis bancaria y solicitó a la Comisión Europea que 
redactase propuestas basadas en el artículo 127 (6) del 
Tratado creando un supervisor bancario único y crean-
do una hoja de ruta hacia una futura unión bancaria del 
área euro (AE) en un tiempo determinado. Los costes 
de salvar una parte del sistema bancario de varios Esta-
dos miembros, durante la crisis fi nanciera global contri-
buyeron a un aumento de su deuda soberana y a un em-
peoramiento de la solvencia de sus bancos, que tenían 
elevadas proporciones de deuda soberana nacional y de 
otros Estados miembros en sus balances.

En dicho Consejo se decidió romper el círculo vicioso 
entre bancos y soberanos. Con dicho fi n se refi rió en su 
comunicado fi nal, por primera vez, a que una vez se 
establezca un supervisor único bancario de los bancos del 
AE en el BCE, el ESM podrá recapitalizar bancos del AE 
directamente. 

Posteriormente la propuesta de regulación de la Comi-
sión Europea, de 12 de septiembre de 2012, confería las 
tareas supervisoras clave para todas las instituciones de 
crédito del AE al BCE. Sin embargo, también propuso 
una separación estricta entre su política monetaria y sus 
tareas supervisoras prudenciales para evitar confl ictos 
potenciales de interés entre ambas, por lo que los órga-
nos y decisiones administrativas de supervisión tendrán 
que ser diferentes que aquellos responsables de la políti-
ca monetaria. Asimismo, propuso otra regulación para 

Supervisor único bancario

y futura unión bancaria

Guillermo de la Dehesa
Presidente del Centre for Eonomic Policy Research, CEPR
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adaptarla a la EBA, que es la reguladora única, pero no 
solo para el AE, sino también para la UE.

Esta regulación iba en la dirección correcta ya que la 
crisis fi nanciera global del 2008-2009 ha reforzado no-
tablemente a los bancos centrales como supervisores 
únicos de los bancos porque ha demostrado que, dado 
el número e importancia de los bancos en difi cultades 
o nacionalizados en cada Estado miembro del AE, los 
bancos centrales han mostrado ser mejores superviso-
res que los supervisores independientes, como la FSA 
en el Reino Unido y que los supervisores gubernamen-
tales, como BaFin en Alemania. 

Ahora bien, la propuesta de separación de los órganos 
de política monetaria y de supervisión dentro del BCE 
es, en mi opinión, errónea ya que, tras la desaparición 
del mercado interbancario del AE y de los mercados 
de fi nanciación a largo plazo, buena parte del sistema 
depende hoy de la fi nanciación del BCE como pres-
tamista en última instancia de los bancos. Y esta tarea 
no es independiente de la política monetaria ya que 
ha provocado un elevado crecimiento de la creación 
monetaria, alcanzando un balance del Eurosistema de 
tres billones (europeos) de euros.

Además, la importancia de las operaciones de LTRO es 
decisiva para muchos bancos del AE, incluidos los de 
España y, en la práctica, el Consejo de Gobierno del 
BCE toma continuamente decisiones sobre si suminis-
tra liquidez a dichos bancos a cambio de un colateral 
elegible, como en el caso de España, o en forma de 
asistencia de liquidez de emergencia (ELA) como en el 
caso de Portugal. Esta última distinción es muy impor-
tante ya que si el Consejo de Gobierno del BCE decide 
que el Eurosistema debe de actuar como prestamista 
de última instancia de un banco, el riesgo asociado con 
sus préstamos no estándar como los ELA deberá ser 
asegurado por todos los Estados miembros, en lugar de 
solo por el Estado miembro del banco.

El Consejo Europeo de 18 de octubre decidió mantener 
la separación de ambas tareas del BCE propuestas por 
la Comisión Europea, es decir, su Consejo de Gobier-
no, para la política monetaria y, otro Consejo, separado 
del anterior, para las de supervisión. Asimismo, esta-
blecía una fecha límite para tener un marco legislativo 
que sería el 1 de enero de 2013 y que el Mecanismo 

Único de Supervisión (SSM) debería utilizar un único 
libro de reglas de supervisión (single rule book) que se 
aplicase a todos los Estados miembros pero sin afectar 
al mercado único fi nanciero y, por lo tanto la EBA, que 
es el único regulador bancario de la UE, mantendrá sus 
poderes existentes y sus responsabilidades.

Asimismo, el Consejo pidió la rápida adopción de me-
didas para la armonización de todos los sistemas nacio-
nales de resolución bancaria y de garantía de depósitos 
del AE, de acuerdo con las propuestas de la Comi-
sión. Finalmente, tomó nota de la intención de la 
Comisión de proponer un mecanismo único de reso-
lución bancaria para los mismos miembros del de su-
pervisión, una vez que las propuestas de directivas de 
rescate y resolución y de un esquema de garantía de 
depósitos sean adoptadas.

Por último, el Consejo Europeo de 13 de diciembre de 
2012 estableció fi nalmente su posición sobre las dos 
propuestas acordadas en su Consejo de Asuntos Econó-
mico y Monetarios (Ministros de Economía y Finanzas) 
sobre un Mecanismo Único de Supervisión de todas las 
instituciones de crédito del AE. Este acuerdo permitirá a 
la presidencia negociar con el Parlamento Europeo para 
adoptar la legislación antes del fi n de 2012, de acuerdo 
con las conclusiones del Consejo de octubre 2012. Estas 
propuestas implican dos regulaciones: una confi riendo 
tareas supervisoras al BCE y la otra modifi cando la re-
gulación 1093/2010 estableciendo la EBA. 

Las propuestas acordadas por el Consejo Europeo 
establecen:

Primero, que el Mecanismo Único de Supervisión 
(SSM) estará compuesto por el BCE y por las auto-
ridades nacionales competentes y no solo por el BCE. 

Segundo, que el BCE será responsable del funciona-
miento conjunto del Mecanismo Único de Supervi-
sión y además se ocupará de la supervisión directa de 
los bancos del AE, aunque de forma diferenciada y en 
cooperación estrecha con los supervisores nacionales. 
Los Estados no miembros del AE que quieran tam-
bién participar en dicho mecanismo podrán hacerlo 
mediante acuerdos de estrecha cooperación.

Tercero, las tareas monetarias del BCE deberán estar 
estrictamente separadas de las tareas de supervisión, 
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para eliminar confl ictos potenciales de interés entre 
los objetivos de política monetaria y de supervisión 
prudencial. Para conseguirlo, el BCE establecerá un 
Consejo de Supervisión que será encargado de prepa-
rar sus tareas de supervisión. Los Estados no miem-
bros del AE que participen en el Mecanismo tendrán 
plenos e iguales poderes de voto en dicho Consejo. 
Ahora bien, las decisiones de dicho Consejo serán 
adoptadas a menos que sean rechazadas por el Conse-
jo de Gobierno del BCE. 

Cuarto, los supervisores nacionales permanecerán al 
frente de aquellas tareas no transferidas al BCE, como, 
por ejemplo, aquellas de protección de los consumido-
res de servicios fi nancieros, blanqueo de dinero, servi-
cios de pago y sucursales de bancos de terceros países. 

Quinto, la EBA retendrá sus competencias para desarro-
llar el libro único de regulación a aplicar y asegurar 
la convergencia y consistencia en las prácticas super-
visoras. Las propuestas establecen cambios en la regu-
lación de la EBA, especialmente en relación con las 
modalidades de voto, para asegurar decisiones efectivas 
y equitativas dentro del mercado único de la UE. Di-
chos cambios asegurarán que los Estados participando 
en el Mecanismo Único de Supervisión no dominarán 
el Consejo de Supervisores de la EBA.

Sexto, el BCE asumirá sus tareas supervisoras, dentro 
del Mecanismo Único (SSM), el 1 de marzo de 2014 
o doce meses después de la entrada en vigor de la le-
gislación pertinente, la que sea más tardía, sujeta a sus 
arreglos operacionales.

Esta serie de decisiones vuelven a mostrar que, salvo las 
decisiones del Banco Central Europeo, todas las deci-
siones tomadas por el Consejo y la Comisión tienden 
a cambiar en exceso, desde cómo se plantean inicial-
mente a cómo terminan siendo aprobadas y cuándo 
entran en vigor.

Por un lado, ninguna decisión es tomada sin el acuerdo 
o disposición de tomarla de Alemania, a la que no le 
interesa que ningún supervisor, que no sea su entidad 
federal BaFin, supervise sus 1.885 entidades de crédi-
to, el 30,8% del total del AE, siendo su PIB el 27,06% 
del PIB del AE. Tampoco interesa a Austria con 759 
entidades de crédito, el 12,4% del total, cuando su 

PIB relativo es solo del 2,77% del total, o a Finlandia, 
con 315 entidades, el 5,18% del total, cuando su PIB 
relativo es solo el 1,79%. 

Además, da la casualidad de que en Alemania y Fin-
landia, el supervisor es un órgano estatal y no el banco 
central y que en Austria es un órgano mixto de una 
agencia estatal y de su banco central, por esa razón son 
muy renuentes a que sean transferidas al BCE. Son los 
tres únicos casos que quedan en el AE en los que su 
banco central, aun siendo miembro del Eurosistema, 
no son supervisores de sus bancos. 

Entre dichos tres Estados tienen el 33,6% del PIB del 
AE y, sin embargo, han podido convencer al resto de 
los Estados miembros de admitir dicha decisión con-
traria a sus intereses, ya que sus supervisores pertene-
cen todos al Eurosistema. En general, todas las decisio-
nes del AE que lidera Alemania suelen ser respaldadas 
por Holanda, Finlandia y Austria.

Por otro lado, es cosa bien sabida que en este momen-
to toda decisión del Consejo Europeo, una vez que ha 
sido aprobada, no podrá entrar en vigor hasta que Ale-
mania no haya celebrado sus elecciones y se conozca su 
resultado. Su sistema electoral está compuesto de dos 
votaciones sucesivas y la segunda es más importante 
que la primera. Las próximas elecciones empezaran el 1 
de septiembre y terminarán el 27 de octubre de 2013.

Indudablemente, es muy lógico que Alemania tenga 
un peso preponderante en las decisiones del Consejo 
Europeo, ya que es su Estado miembro más impor-
tante, con el 27,06% del PIB, pero además, porque es 
también el principal acreedor del resto de los Estados 
miembros del AE, lo que lógicamente le da mayores 
poderes ya que toma un riesgo superior al de otros 
Estados miembros si las decisiones tomadas no fun-
cionan correctamente. Francia, con el 20,32% del 
PIB total, es el segundo Estado más grande, pero tie-
ne una posición neta deudora y, por esa razón, tiene 
relativamente menos poder que Alemania, aunque, 
lógicamente, todas las grandes decisiones del AE y de 
la UE las han tomado siempre juntos.

Por último, es interesante analizar cómo ha cambiado 
la jerga de las entidades creadas durante la crisis del AE. 
Al principio, el EFSF era un fondo, como si fuera una 
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especie de Fondo Monetario Europeo. Posteriormente, 
todo lo que se ha creado se llama solo mecanismo, para 
intentar minimizar su alcance e incluso su duración. El 
término mecanismo nunca ha sido utilizado para nin-
gún ente u organización política europea, ni mundial, 
ya que es un término que se utiliza en la industria, la 
ingeniería y más exactamente en la teoría de las máqui-
nas, de hecho existe una revista, el Journal of Mechanism 
and Machine Theory. Por último, antes se hablaba de los 
poderes del BCE, ahora solo se habla de sus tareas.

2.  Hoja de ruta para lograr una unión
bancaria, fi scal, económica y política

El Consejo Europeo de 29 de junio de 2012 invitó al 
presidente del Consejo Europeo, junto con los presi-
dentes del Eurogrupo, del BCE y de la Comisión Eu-
ropea a desarrollar una hoja de ruta para alcanzar una 
Genuina Unión Económica y Monetaria. El presidente 
del Consejo Europeo redactó un papel con sus ideas 
básicas y la Comisión Europea ha profundizado más 
en ella, a través de una comunicación que publicó el 
28 de noviembre de 2012.

Tal decisión ha sido muy acertada, ya que era necesa-
rio enviar un mensaje a los gobiernos de los Estados 
miembros y a los inversores en general de que la Unión 
Monetaria avanza hacia el futuro con un calendario 
claro que va a cumplirse, reduciendo así en mayor 
medida las incertidumbres que están acechando a la 
Unión. Hasta ahora, solo el Banco Central Europeo, 
que es realmente la única institución del AE en la que 
los inversores creen, y también temen, había consegui-
do minimizar dichas incertidumbres. Asimismo, por-
que siempre las crisis, especialmente las más grandes, 
como la actual, suelen forzar y conseguir encontrar so-
luciones para salir de ellas.

Prueba de ello es que durante esta crisis no han faltado 
respuestas por parte del AE, tales como el EFSF y el 
ESM, dentro de la política de resolución de las crisis; 
el MIP y el EIP, dentro de la política de supervisión fi s-
cal; el ESFS, la EBA, EIOPA, ESMA y el ESRB, den-
tro de la política de regulación fi nanciera. Asimismo, 
el BCE con sus SMP, LTRO y ahora sus OMT que 
han sido, con diferencia, las más efi caces. Sin embargo, 
faltaba mucho por hacer.

La Comisión ha propuesto tres pasos consecutivos en 
su hoja de ruta: 

A corto plazo, es decir, entre 8 y 18 meses, se adoptarán 
todas las medidas que puedan tomarse utilizando ex-
clusivamente la legislación secundaria de la UE. Den-
tro de ellas está el Mecanismo Único de Supervisión 
(SSM) y el Mecanismo Único de Resolución (SRM), 
ambos destinados a avanzar en la Unión Bancaria.

A medio plazo, es decir, entre 18 meses y 5 años, se 
desarrollará la coordinación e integración económi-
ca y presupuestaria y se darán los pasos para crear 
capacidad fi scal europea, entre ellos un Fondo de 
Redención de la Deuda en exceso del 60% heredada 
y la posibilidad de emisión de Euroletras, que mayo-
ritariamente necesitan cambios en el Tratado de la 
Unión Europea.

A largo plazo, es decir, entre 5 y 10 años, se intentará 
crear progresivamente una Unión basada en la sobera-
nía y la solidaridad, a nivel europeo, con un presupues-
to europeo autónomo, sufi cientemente grande como 
para absorber los choques asimétricos que han afectado 
a determinados Estados miembros, así como la emi-
sión conjunta de Eurobonos, lo que hará que mejore 
el funcionamiento de los mercados y la efi cacia de la 
política monetaria. Todos ellos necesitarán cambios en 
el Tratado.

3. Comentarios a la hoja de ruta

3.1. Medidas a corto plazo 

A corto plazo, la mayor parte de las medidas están re-
lacionadas con mayor disciplina presupuestaria y fi scal 
para preparar un futuro marco presupuestario y fi scal, 
así como más reformas estructurales para evitar exter-
nalidades negativas entre Estados miembros. La intro-
ducción del Semestre Europeo (ES), el reforzamiento 
del Pacto de Estabilidad (SGP) y el Procedimiento de 
Desequilibrios Macroeconómicos (MIP).

Por el contrario, cuando se menciona la Unión Ban-
caria se utilizan palabras tales como progreso hacia 
propuestas para o evolucionando con el tiempo hacia 
una Unión Bancaria y ya se habla del BCE y los Su-
pervisores Nacionales y del total intercambio de infor-
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mación entre los supervisores nacionales y no del Super-
visor Único (SSM).

Al hablar de ESM que es fundamental, se dice que solo 
cuando el Mecanismo Único de Supervisión (SSM) 
esté funcionando, este allanará el camino hacia el uso 
del ESM como un cortafuegos, si fuera necesario y si se 
llega a un acuerdo sobre su utilización. 

Sobre el Mecanismo Único de Resolución Bancaria 
(SRM) el Consejo Europeo de octubre dice que, toma 
nota de la intención de la Comisión de proponer un 
SRM, una vez que se adopten las propuestas de la Di-
rectiva de Rescate y Resolución (RRD) y el Esquema 
de Garantía de Depósitos (DGS). Mientras tanto, la 
responsabilidad seguirá siendo nacional. Además, el 
SRM se articulará alrededor de una Autoridad Euro-
pea de Resolución (ERA), que gobernará la resolución 
de los bancos y coordinará la aplicación de las herra-
mientas de resolución.

Ahora bien, cualquier intervención potencial del 
SRM tendrá que estar basada en los siguientes prin-
cipios: la resolución tendrá que reducirse a un mí-
nimo; antes, los accionistas y deudores tendrán que 
cargar con los costes de la resolución; y cualquier 
otro recurso adicional tendrá que ser suministrado 
por el sector bancario, en lugar del contribuyente. Es 
decir, es posible que no necesite utilizarse, salvo en 
circunstancias muy excepcionales.

Por otro lado, el marco de fi nanciación multianual 
(MFF), un medio decisivo para la inversión y el cre-
cimiento en el área euro, dependerá de los programas 
anuales de reformas y de los programas de estabilidad y 
convergencia. Además, se aplicará a través de partena-
riados, contratos y acuerdos entre los Estados miem-
bros y la Comisión y la aplicación de una rigurosa con-
dicionalidad macroeconómica que puede terminar en 
una reprogramación o suspensión del MFF.

Estos requisitos pueden hacer: que no se consiga un 
verdadero Mecanismo Único de Supervisión, ya que 
hay que compartirlo con los supervisores nacionales; 
que el SRM no necesite utilizarse, que el MFF solo se 
utilice mediante una estricta condicionalidad y, fi nal-
mente, el Esquema de Garantía de Depósitos (DGS) 
prácticamente no se menciona.

3.2. Medidas a medio plazo

La mayor parte de las medidas a medio plazo va a re-
querir cambios en el Tratado, al avanzar hacia la mu-
tualización del riesgo fi nanciero y a la coordinación de 
la política presupuestaria.

Primero, la Comisión tendrá que opinar sobre los 
borradores presupuestarios de los Estados miembros. 
Además, podrá requerir un nuevo borrador si estima 
que se viola el Pacto de Estabilidad y Crecimiento 
(SPG) y requerir una revisión de determinadas deci-
siones individuales de la ejecución del presupuesto.

Segundo, la Comisión y el Consejo podrán armonizar 
las leyes presupuestarias nacionales y la coordinación 
de sus políticas impositivas para cumplir lo establecido 
en el Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gober-
nanza de la Unión Económica y Monetaria (TSSCG).

Tercero, una vez establecido lo anterior, se dará capaci-
dad fi scal al AE, que será autónoma ya que sus ingresos 
fi scales serán propios y además podrá también endeu-
darse para apoyar reformas estructurales importantes 
en alguna gran economía en difi cultades. Lo primero 
será posible hacerlo con leyes secundarias de la UE, lo 
segundo mediante cambio en los tratados.

Cuarto, se establecerán dos mecanismos: un Fondo Eu-
ropeo de Redención (ERF) de la deuda a medio y largo 
plazo de los Estados miembros y la posibilidad de emitir 
Euroletras para refi nanciar su deuda a corto plazo. El 
ERF estará sujeto a estricta condicionalidad igual que la 
del EFSF y el ESM y tomará toda la deuda, por encima 
del 60% del PIB, de todos los Estados miembros para 
devolver su nivel a lo establecido en el Tratado de Maas-
tricht y así reducir sus costes de refi nanciación y facilitar 
su inversión y crecimiento. Su creación requerirá una 
decisión del Consejo Europeo, adoptada por unanimi-
dad de los miembros del AE, con el consentimiento del 
Parlamento Europeo y sujeta a ratifi cación de los Esta-
dos miembros de acuerdo con sus constituciones.

La emisión de Euroletras, hasta dos años, por un Te-
soro del AE, ayudará a la refi nanciar las necesidades a 
corto plazo de los Estados miembros, evitando la seg-
mentación y fragmentación de sus mercados fi nancie-
ros y restaurando el mecanismo de transmisión de la 
política monetaria del BCE. Al necesitar las Euroletras 
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una garantía conjunta y solidaria de todos los Estados 
miembros, requieren cambio de los tratados, así como 
la creación de un Tesoro del AE.

La creación del ERF es muy positiva, aunque tardía. Su 
origen proviene del llamado Sinking Fund de Estados 
Unidos, que fue creado hace 222 años, en 1790, por 
Alexander Hamilton, tras la guerra de Independencia 
o Revolucionaria, y que ya había sido propuesto por el 
Consejo Alemán de Expertos Económicos (GCEE) y 
por el INET Council of Experts on the Eurozone Crisis, 
del que soy miembro.

Las Euroletras son solo un paso hacia los Eurobonos. 
Cuando Alexander Hamilton creo su Sinking Fund, 
prohibió a los Estados miembros de la Federación 
emitir deuda y creó así, hace ya más de dos siglos el 
que ha sido y es el mayor mercado federal de letras y 
bonos del mundo, aupando al dólar a ser la moneda 
dominante. Lo lógico sería que ya que las Eurole-
tras necesitan cambios en el Tratado, se creen junto 
con los Eurobonos, en lugar de tener que esperar a 
las medidas a largo plazo, lo que llevaría otros cinco 
años más. 

El AE está perdiendo la gran oportunidad de crear un 
mercado de bonos y letras del AE que compita con el 
mercado de letras y bonos de Estados Unidos y reduz-
ca dramáticamente los costes de fi nanciación del AE. 
Todos los inversores internacionales quieren tener una 
alternativa de bonos del Tesoro del AE, en euros, al 
mercado del Tesoro americano en dólares ya que, dado 
que ambas monedas tienen una correlación inversa 
muy elevada, entre 0,8 y 0,9, con lo que posicionán-
dose el 50% en cad uno, reducen a casi cero su riesgo 
de cambio.

3.3. Medidas a largo plazo 

La Comisión, lamentablemente, no habla de medidas 
a largo plazo sino solo de visión a largo plazo. Su visión 
es que solo entonces, dentro de diez años el AE dará 
el paso a una verdadera Unión Bancaria, Fiscal y Eco-
nómica, que requerirán una Unión Política que será el 
cuarto elemento para alcanzar una verdadera legitimi-
dad democrática.

En esta visión, el BCE será, por fi n, el único supervi-
sor bancario aplicando una única regulación bancaria 
establecida por el EBA, que será el único regulador. 
Además, el BCE tendrá a su cargo la política macro-
prudencial. Habrá un único sistema de resolución 
bancaria, pero con fondos de garantía de depósitos que 
serán todavía nacionales pero armonizados lo que es 
realmente incomprensible. 

Es decir, dentro de unos diez años tendremos, fi nal-
mente, una cuasi verdadera Unión Bancaria. Solo en-
tonces, una vez alcanzada la Unión Política, el Tesoro 
del AE probablemente podrá emitir Eurobonos. Mien-
tras tanto, la política monetaria seguirá siendo el único 
instrumento primario de hacer frente a los choques 
comunes del AE, ya que los mecanismos y esquemas 
creados tratarán, por todos los medios, de evitar trans-
ferencias entre los Estados miembros.

Si el Tratado de Lisboa tardó doce años en aprobarse, 
una verdadera Unión Económica y Monetaria Europea 
no puede esperar tanto. Lo racional y lógico sería hacer 
todos los cambios que necesiten reformas del Tratado 
de una sola vez en los cinco años de la segunda fase 
y terminar la Unión Bancaria en dicha fase también. 
Pero para eso habrá que esperar primero al resultado de 
las elecciones italianas y sobre todo alemanas y habrá 
que esperar a que el Reino Unido decida si hace fi nal-
mente un referéndum sobre su pertenencia a la UE.

BIBLIOGRAFÍA

De la Dehesa, G. (2012), «Banking Union and a single Banking 
Supervision Mechanism», Briefi ng Paper for the Economic 
and Monetary Committee of the European Parliament «Mone-
tary Dialogue» with the President of the ECB, octubre.

De la Dehesa, G. (2012), «El BCE, único supervisor bancario del 
área Euro», El País, 14 octubre.

De la Dehesa, G. (2012), «Towards a deep and genuine Econo-
mic and Monetary Union», Briefi ng Paper for the Economic and 
Monetary Committee of the European Parliament «Monetary 
Dialogue» with the President of the ECB, diciembre.

De la Dehesa, G. (2012), «Alexander Hamilton y los dilemas de la 
Eurozona», The Huffi ngton Post, Union Europea, 27/12.

INET Council on the Euro Zone Crisis (2012), «Breaking the 
Deadlock: a Path out of the Crisis», New York, Institute of New 
Economic Thinking, 23 julio.



62

ENTORNO INTERNACIONAL

1.  La modernización de la cooperación 
al desarrollo

Podemos considerar 2012 como un año de transición 
para la cooperación española al desarrollo, que coinci-
de con la fi nalización, elaboración y tránsito del III al 
IV Plan Director 2013-2016 (1). Un período de re-
fl exión y actualización, en el que se han pretendido 
sentar las bases de lo que van a ser sus líneas maestras 
durante los próximos años.

En este sentido, el sistema español de cooperación se 
transforma, coincidiendo con la reestructuración del 
sistema internacional. Como este lo ha hecho desde 
sus comienzos a fi nales de los años cuarenta, adaptán-
dose a los diferentes escenarios que en el mundo se van 
sucediendo. En los años sesenta, con la creación de las 
primeras agencias públicas de desarrollo, y del propio 
Comité de Ayuda al Desarrollo, CAD, de la OCDE. 
Durante los ochenta, con el aumento, tanto de países 
y entidades donantes como de la cuantía de la Ayu-
da. A partir de los noventa, con la incorporación de 
los conceptos de desarrollo humano impulsado por el 
PNUD, y de los derivados del Consenso de Washing-
ton, que añaden nuevos objetivos: como la sostenibi-
lidad medioambiental, la defensa de la democracia, la 

protección de las minorías o la construcción de la paz. 
Coincidiendo con el cambio de siglo se orienta a la 
reducción de la pobreza con los Objetivos de Desarro-
llo del Milenio, ODM, la Conferencia de Monterrey, 
en México, 2002, sobre Financiación al Desarrollo, y 
especialmente el Plan de Acción de Accra de 2008.

No obstante, los recursos destinados a la ayuda, han 
evolucionado a la baja a lo largo de las últimas dos 
décadas en términos porcentuales de Renta Nacional 
Bruta mundial dedicada a la Ayuda Ofi cial al Desarro-
llo, AOD; con repuntes entre 2005 y 2010, solo de-
bidos a programas de condonación de deuda (Nigeria 
e Irak) y reconstrucción (Afganistán, Irak, Haití), sin 
apenas alcanzar la cuantía de los años noventa.

En este sentido, los cambios en la cooperación espa-
ñola responden también al intento de maximizar su 
efi cacia, en medio de la necesaria austeridad derivada 
de la gran recesión, iniciada en 2007-2008, y que mer-
ma las fuentes internacionales de liquidez. Una sequía 
de fi nanciación a la que se ha unido la propia dinámi-
ca globalizadora en la que han quedado inmersas las 
195 economías nacionales actualmente existentes, que 
tiende a difuminar los perfi les geográfi cos de donantes 
y perceptores.

Un año de transición para la cooperación 

española al desarrollo

Javier Morillas
Catedrático de Economía Aplicada, Universidad CEU San Pablo

RESUMEN

La cooperación española ha atravesado un año de transición marcado por las nue-
vas directrices contenidas en el IV Plan Director 2013-2016. Avalada por las pautas 
internacionales de la Alianza de Busan para la efi cacia de la ayuda, busca primar la 
efi cacia real de la ayuda en función del marco institucional, las políticas aplicadas por 
el receptor, los niveles de corrupción, el riesgo moral y la apropiación y evaluación 
de resultados. Las limitadas fuentes de liquidez internacional han obligado a ser más 
austeros y selectivos en la utilización del dinero del contribuyente, en lo que se refi ere 
a países destinatarios de la ayuda: 24, pertenecientes a las zonas consideradas más 
estratégicas para España.
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En España, y dentro de un análisis prueba-error, se ha 
producido un gran debate sobre la efi cacia real de la 
ayuda como instrumento de desarrollo, en función del 
marco institucional, las políticas aplicadas por el re-
ceptor, los niveles de corrupción, el riesgo moral y la 
apropiación y evaluación de la ayuda, entre otros.

El gráfi co 1 muestra la evolución histórica del presu-
puesto de la AECID sin defl actar. Desde los 942 millo-
nes de euros, en 2008, hasta los 370 de 2012, o los 266 
presupuestados para 2013; pasando por los 932, 934, 
y 880 de —todavía— 2009, 2010 y 2011, respecti-
vamente; que incluían contribuciones extravagantes a 
organismos y proyectos de corte político, residuales en 
cuanto a reducción de la pobreza y en absoluto estraté-
gicos, pero que condicionan las fuertes caídas actuales.

En 2012 ha venido a ponerse en primer plano una de 
las características más importantes de buena parte de 
las economías, que denominamos en desarrollo: su es-
casa capitalización, en sentido amplio; ya que incluye 
no solo faltas en el capital físico —público y priva-

do— sino también, y más importante, en la falta de 
capitalización humana y ausencia de instituciones que 
funcionen adecuadamente.

Durante su visita a Madrid en junio de 1930, Keynes, 
dijo, tras su conferencia en la Residencia de Estudian-
tes, que en cien años los economistas habríamos acaba-
do con el hambre en el mundo (2). La respuesta generó 
entonces cierta hilaridad tras el crack del 29. Pero no 
ha transcurrido el siglo predicho, y de los 7.000 mi-
llones de personas del mundo son unos 960 millones 
(FAO, 2011) las que todavía pasan hambre; menos 
de la séptima parte. Por ello sabemos las medidas de 
economía aplicadas más exitosas y que deben adop-
tar los gobiernos de cara a la reducción de la pobreza. 
Especialmente en lo que se refi ere a la identifi cación 
de los determinantes del desarrollo. En este sentido 
las mejoras experimentadas —como señala Kenneth 
Rogoff— en zonas del mundo cada vez más amplias 
podemos explicarlas por la clara identifi cación que de 
dichos determinantes —podríamos contabilizar hasta 
145 (Durlauf, Johnson y Temple, 2005)— nos viene 

Gráfi co 1
Evolución presupuesto AECID
En millones de euros

Fuente: Dirección de AECID, 2013. Presupuesto nominal en millones de euros.
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aportando la ciencia económica, que tiende a presentar 
los que tienen mayor validez universal. Es decir, los 
economistas sí somos capaces de prever cuándo una 
política errónea garantiza el subdesarrollo o conduce 
al fracaso.

3.  De la efi cacia de la ayuda a la efi cacia 
del desarrollo

El IV Plan Director recoge las últimas tendencias in-
ternacionales adoptadas en el Foro de Alto Nivel de 
Busan, Corea, fi nalizado el 1-12-2011. En este se sien-
tan las bases para una nueva arquitectura mundial de la 
ayuda. La Alianza de Busan para la Cooperación Efi caz 
al Desarrollo (3) marca un cambio de paradigma: pasar 
de la efi cacia de la ayuda a la efi cacia del desarrollo. 
Con especial énfasis en la rendición de cuentas y en la 
gestión transparente de los recursos públicos por par-
te de los gobiernos. Como consecuencia, España ha 
suscrito estos y otros documentos que ya marcan las 
políticas de desarrollo de la UE, como la Declaración 
conjunta sobre el sector privado (4).

En este nuevo escenario iniciado en enero de 2012 
se trata de refundar la arquitectura internacional de 
la obsoleta AOD, dando paso a una Asociación Global 
para la Cooperación al Desarrollo Efi caz, con inclusión 
de nuevos actores. Así, ha quedado establecido, por 
primera vez, un marco consensuado entre las orga-
nizaciones de la sociedad civil con la participación 
plena de donantes privados, junto a gobiernos y do-
nantes tradicionales, además de nuevos cooperadores 
Sur-Sur (Brasil, etc.) que tienden a difuminar aque-
llas supuestas líneas atávicas de trazado geográfi co, 
Norte-Sur, a las que los economistas siempre nos re-
sistimos. Una rigidez que no acertaba a explicar el 
porqué de la existencia de países ricos en recursos 
naturales, con gente pobre, y países pobres —en ta-
les recursos— con gente rica, pero cuyos gobiernos 
articulan medidas de política económica reputadas; 
e instituciones, cuyo funcionamiento efi ciente mul-
tiplica la productividad del capital, como señalaba 
Prescott, Nobel de Economía 2004.

Vinculado a la marca España, el reto es también poner 
en marcha un sistema de seguimiento que penalice la 
corrupción y prime la buena gobernanza, ante unos 

ODM próximos a terminar en 2015. Para ello el con-
junto de la cooperación parte de una nueva estructura 
de la Secretaría de Estado para la Cooperación Inter-
nacional y para Iberoamérica, SECIPI (5), que com-
prende la Secretaría General de la Cooperación Inter-
nacional al Desarrollo, SGCID, y la Agencia Española 
de Cooperación Internacional para el Desarrollo, AE-
CID. Esta ha simplifi cado su organigrama en función 
de las nuevas metas. El Fondo del Agua se integra en 
la Dirección para América Latina y Caribe, DCAL. La 
Ofi cina de Ayuda Humanitaria, OAH, y la Dirección 
de Multilateral pasan de la SECI a la AECID. Y la 
nueva Dirección Multilateral Horizontal y Financiera, 
que integra a los antiguos Departamentos Multilateral 
y FONPRODE —con la cooperación reembolsable— 
así como al Departamento Sectorial. En este la nueva 
unidad de Empresa y Desarrollo se encarga de potenciar 
la colaboración con la empresa privada. Con mayor 
énfasis en el trabajo con la UE buscando sinergias. Así, 
en 2012, la CE ha delegado seis operaciones en la AE-
CID por 37 millones de euros; no hay nuevos conve-
nios con ONGD, y solo una modesta convocatoria de 
proyectos. Tampoco de acciones genéricas de coopera-
ción (ex CAP), ni otras, como lectorados: ámbitos en 
los que también actúan la Fundación Internacional y 
para Iberoamérica de Políticas Públicas, FIIAPP, y la 
Fundación Carolina (6), con fondos público-privados.

En este sentido, el nuevo plan director incardina tam-
bién a dichas fundaciones, y pretende pasar de una 
estructura más convencional dividida por sectores, a 
otra concentrada en resultados que cabe sintetizarse en 
cuatro grandes objetivos transversales para el futuro, y 
que lo diferencia del anterior III Plan.

1) Mayor selección de proyectos y concentración geográ-
fi ca. Se focaliza la AOD en aquellos ámbitos y países 
donde España puede tener más impacto; como re-
comendaba el propio examen de pares del Comité 
de Ayuda al Desarrollo, CAD, de la OCDE, y otros 
informes sobre nuestra cooperación. En total, 24 
países. En este sentido un país como Holanda está 
concentrado en 15 países; el Reino Unido en 25; los 
países nórdicos, entre 20 y 25. Mientras, España lo 
estaba en más de 40. Por ello, se señalan unas áreas 
prioritarias, como países pobres y de renta media de 
América (Centroamérica, Caribe y andinos: Ecuador, 



65

ENTORNO INTERNACIONAL

Perú, Bolivia, Cuba, Paraguay, Guatemala, Hondu-
ras, Salvador, Nicaragua, Dominicana, Colombia); 
norte de África (Marruecos, Mauritania, población 
saharaui —de gran respaldo popular—, Mali, Níger); 
subsahara (Guinea Ecuatorial, Mozambique, junto a 
Etiopía); además de Filipinas y Afganistán. También 
están Haití y Territorios Palestinos: más cuestionables 
—a nuestro juicio— por sus pobres resultados tras 
años de alto desembolso y porque otros actores po-
drían ser más efi cientes; la acción francófona, en un 
caso, y en otro, el Consejo de Cooperación del Gol-
fo, GCC (Qatar, etc.) con más medios para limar el 
extremismo que esteriliza toda ayuda. Sin embargo, 

echamos en falta países como Angola o Argelia. En 
este sentido se tienden a cerrar 27 programas país: 8 
en diferentes países de América Latina, 8 en África 
subsahariana, 6 en norte de África y Medio Oriente, 
NAMO, y 5 en Asia. Con la consiguiente afectación 
de sus Ofi cinas Técnicas de Cooperación, OTC, en 
el extranjero, y que ocupan en torno a la mitad de los 
1.200 empleados de la AECID.

También en los organismos multilaterales se evita la 
excesiva dispersión centrándose en los de reconocido 
prestigio. Hay cerca de 150 fondos creados por España 
(sin control, ni infl uencia real, ni repercusión visible), 

Gráfi co 2
Organigrama de la AECID
Real Decreto 1403/2007, de 26 de octubre, por el que se aprueba el Estatuto de la Agencia Española de 
Cooperación Internacional para el Desarrollo, modifi cado por el Real Decreto 941/2010, de 23 de julio, 
modifi cado por el Real Decreto 1424/2012, de 11 de octubre

Fuente: AECID.
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en ocasiones por la simple necesidad de colocar recur-
sos para cumplir objetivos nominales de porcentaje de 
ayuda, no acordes con nuestra situación económica. 
Al tiempo se ha reforzado la cooperación delegada en 
la UE, ya que tanto la AECID, como antes la FIIAPP, 
han conseguido —por fi n— la acreditación de la Co-
misión para llevarla a cabo.

Su acción, al utilizar esos fondos europeos, ha tomado 
nuevos recursos e impulsos. De igual forma, el reciente 
acuerdo fi rmado en Nueva York el pasado 19 de julio 
con el Programa Mundial de Alimentos para abrir una 
plataforma logística humanitaria en el puerto de Las 
Palmas abre nuevas oportunidades de trabajo en Áfri-
ca, operando con mayor rapidez y efi cacia en situacio-
nes de emergencia, como las del Sahel.

2) Integración de nuevos actores, no tradicionales, del 
sistema español de cooperación. Tales como el sector pri-
vado empresarial, donantes emergentes, fundaciones 
y entidades no públicas. Crear nuevas vías para rela-
cionarse con el sector privado se convierte así en clave. 
En su comunicación Aumento del impacto de la políti-
ca de desarrollo de la UE: un Programa para el cambio, 
la UE (7) manifi esta su compromiso para incrementar 
el impacto de la ayuda, concentrar esta en los sectores 
clave para un crecimiento a largo plazo. Entre estos, 
que se han hecho prioritarios también para la política 
de desarrollo de España, destacan además de la buena 
gobernanza, el fomento de un entorno empresarial fa-
vorable junto a una agricultura sostenible, cuando en 
muchos PVD el sector agrario —sector estratégico en 
todo proceso de desarrollo— está abandonado por sus 
autoridades.

3) Evaluación y gestión del conocimiento. Ha supues-
to reorganizar la gestión de la información, de cara 
a un mayor seguimiento enfocado a la obtención de 
resultados y a la evaluación de impacto real. Una eva-
luación que debe contribuir a la mejora de los meca-
nismos de rendición de cuentas y a una mayor calidad 
de las intervenciones.

4) Fomentar la transparencia y rendición de cuentas. La coo-
peración española debe hacer frente a la evidente fatiga del 
donante que se manifi esta en la sociedad española. Debe 
rendir cuentas sobre los resultados obtenidos. Algo que 
especialmente exigen los ciudadanos en estos momentos. 

Cuadro 1
Ejecución del presupuesto 2012 de la Agencia 
Española de Cooperación al Desarrollo
A 31-12-2012. Cierre provisional. Datos en euros

  Obligaciones
Unidad Reconocidas 
  Importe

D. Coop con África y Asia 34.127.581

D. Coop Multilateral Horizontal 
 Financier 159.158.752

D. Relaciones Culturales y 
 Científi cas 52.186.415

D. Cooperación América Latina 
 y Caribe 26.738.748

D. Gabinete Técnico 11.497.161

Ofi cina de Acción Humanitaria 41.484.246

Ofi cina FONPRODE 86.975

Secretaría General 70.287.296

Total 395.567.174

Capítulo

1. Gastos de personal 43.582.077

2. Bienes corrientes y servicios 38.017.087

3. Gastos fi nancieros 5.435

4. Transferencias corrientes 299.329.993

6. Inversiones reales 2.314.558

7. Transferencias de capital 12.261.526

8. Activos fi nancieros 56.498

Total 395.567.174

Programa

143A Cooperación para el desarrollo 388.760.472

144A Cooperación, promoción 
 y difusión cultural en el exterior 6.806.702

Total 395.567.174

Fuente: Dirección AECID.
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Y de hecho el Gobierno se ha comprometido a avanzar 
en estos objetivos en distintos foros internacionales como 
la Alianza para el gobierno transparente, fi rmado en 2012.

4.  La FIIAPP en el sistema de la cooperación 
española

La FIIAPP se mantiene como una institución pública 
dedicada a la cooperación internacional y especializada 
en la promoción del buen gobierno. Depende de la 
vicepresidencia del Gobierno, y sus objetivos son pre-
cisamente mejorar el marco institucional de los países 
en que trabaja, al tiempo que fortalecer la imagen de 
España y de Europa en el exterior. Su competitividad 
se ha visto reforzada con la acreditación (8) de la CE 
para la gestión y ejecución directa de los fondos de 
cooperación delegada de la UE, lo que supone poder 
participar en la programación del presupuesto y prio-
ridades de la cooperación comunitaria.

Sus proyectos en 2012 han estado centrados en me-
jorar los marcos legales y de la función pública de 
países menos desarrollados, PMD, mediante asisten-
cia técnica, I+D+i, y de liderazgo público, formando 
a líderes y altos funcionarios. Así, se ha trabajado en 
más de 80 proyectos en todo el mundo por 78 millo-
nes de euros, de los que 64 han procedido de fondos 
exteriores (UE e Instituciones Financieras Multilate-
rales), y 14 de los PGE, a través de la SGDID y la 
AECID. Con ello se ha movilizado en 2012 a 1.200 
funcionarios y expertos para proyectos de coopera-
ción, manteniendo alianzas con más de cien socios en 
países de todos los continentes.

La totalidad de proyectos de la FIIAPP se enmarcan en 
los ámbitos y objetivos de la política exterior y de coo-
peración de España, con clara orientación —el 76%— 
al buen gobierno (9).

En este sentido, parece que la cooperación española 
—como la internacional— al desarrollo se orienta de-
fi nitivamente a primar una clara reforma y fortaleci-
miento de las instituciones, como vía para la reducción 
de la pobreza y la búsqueda del desarrollo sostenible. 
Reconociendo que para ello se hace necesario el refuer-
zo del sector agropecuario, la creación de un clima de 
inversión, favorecer el emprendimiento, mejorar el ca-

pital humano, implicar al sector y la empresa privada, 
eliminar la corrupción, lograr la estabilidad de precios, 
dar autonomía a los bancos centrales, estimular el aho-
rro, reorientar el gasto improductivo, y sobre todo la 
creación de instituciones efi cientes.

NOTAS

(1)  Vid. IV Plan Director de la Cooperación Española 2013-2016. 
Aprobado por Consejo de Ministros, 21 de diciembre 2012.

(2)  Vid. Velarde, J. La visita había sido promovida por el duque 
de Alba, presidente del Comité Hispano-Inglés y ministro de 
Instrucción Pública, aunque no pudo asistir al acto, siendo 
presentado por el duque de Fernán Núñez.

(3)  Vid. Alianza de Busan.

(4)  Vid. Alianza para una Cooperación a un Desarrollo Efi caz 
(2011): Declaración conjunta sobre el sector privado, IV Foro 
de Alto Nivel sobre la efi cacia de la Ayuda, República de Co-
rea, 28 de noviembre de 2011.

(5)  http://www.maec.es/es/MenuPpal/CooperacionInternacional/ 
EstructuradelaSECIPI/Paginas/estructura_seci.aspx

(6)  Esta fundación en su exigente programa de formación con-
cedió, en 2012, 609 becas para expedientes (15.220 solicitu-
des) muy seleccionados (557 de postgrado y 52 a profesores 
brasileños); además del Programa Internacional de Visitantes, y 
seminarios de líderes, etc., en su mayoría de América.

(7)  Comisión Europea (2011): Incremento del impacto de la políti-
ca de desarrollo de la UE: Programa para el cambio, Comisión 
Europea, COM (2011), 637 fi nal. Bruselas, 13-10-2011.

(8)  Vid. Mondedeu, María: proyecto de tesis doctoral. La FIIAPP 
en el marco de la cooperación española al desarrollo.1997-2012, 
que se prepara en la Universidad CEU San Pablo. Mondedeu, 
directora adjunta de FIIAPP hasta el 31-12-2011 y artífi ce en 
ese año de tal acreditación.

(9)  La gobernanza (junto a inmigración, terrorismo, cambio cli-
mático, servicios sociales…) mantiene a la FIIAPP como uno 
de los principales operadores públicos europeos en asistencia 
técnica, en especial proyectos de hermanamiento (Twinnings: 
274 en 30 países desde 1997) liderados por funcionarios espa-
ñoles. En 2012 gestionando 32 Twinnings en 13 países: 16 con 
el Instrumento de Ayuda Preadhesión (Turquía, Bosnia-Her-
zegovina, Albania, ARYM y Croacia) y 16 con el Instrumento 
de Vecindad y Asociación (Marruecos, Túnez, Argelia, Egipto, 
Jordania, Armenia, Ucrania y Azerbaiyán).
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La economía mundial en el año 2012, después de 
cinco años de crisis fi nanciera, todavía no acaba 

de salir del túnel. El 2012 no ha sido el año del suave 
despegue de la economía mundial que, hasta hace po-
cos meses, preveían la mayor parte de las instituciones 
internacionales. Muy al contrario, ha pasado de ser el 
año del esperado despegue económico a confi rmarse, 
al menos en algunas zonas, la temida recesión en W. 
Este ha sido el caso de la economía europea, que ha 
registrado globalmente tasas de crecimiento negativas. 
Y sus efectos se han trasladado al resto de economías 
desarrolladas y también, de forma inesperada, a algu-
nas de las principales economías en vías de desarrollo 
que, un año más, se mantienen como el soporte del 
crecimiento de la economía mundial.

La clave en la desaceleración en Europa ha sido la 
caída de la confi anza del consumidor y del clima em-
presarial, en un contexto caracterizado por la aus-
teridad, el estancamiento económico (con aumento 
generalizado del desempleo) y de políticas de con-
solidación fi scal, en las que los multiplicadores fi s-
cales han amplifi cado los efectos de la contracción 
económica. A todo ello se han unido, en Estados 
Unidos, las incertidumbres generadas sobre el re-
sultado de las elecciones presidenciales y, posterior-
mente, las continuas y negativas noticias sobre los 
peligros del precipicio fi scal y los techos de emisión 
de deuda federal. Y, en Europa, la desastrosa gestión 
de la crisis de la deuda pública en la zona euro. Este 

escenario ha sido particularmente negativo en los 
países periféricos, pero su impacto se ha trasladado 
al resto como consecuencia de la fuerte integración 
económica europea. Pero 2012 también ha sido un 
año caracterizado por una fuerte desaceleración del 
comercio mundial que, según las estimaciones de la 
Asociación de Institutos Europeos de Coyuntura (1) 
habría crecido un exiguo 2,8%, considerablemente 
por debajo de los niveles de crecimiento en 2010 y 
2011. Hay que recordar que la tasa de crecimiento 
media del comercio mundial en los últimos veinte 
años se ha situado por encima del 7%.

La OCDE publicó su último informe de perspectivas 
en noviembre (2) refl ejando con rotundidad la rece-
sión en 2012 para la economía europea, que habría 
caído globalmente un –0,4% y donde estarían en re-
cesión, con tasas de crecimiento negativas, hasta once 
Estados miembros (concretamente Bélgica, República 
Checa, Grecia, Holanda, Hungría, Italia, Eslovenia, 
España, Reino Unido y Portugal) y en estancamien-
to, con crecimientos inferiores al 1%, hasta otros sie-
te Estados miembros (Austria, Dinamarca, Finlandia, 
Francia, Alemania, Irlanda y Luxemburgo) (cuadro 1).

En otros países desarrollados la situación en 2012 ha 
experimentado incluso alguna mejoría con respecto al 
año anterior (Estados Unidos, Japón, Australia, No-
ruega…), pero considerablemente por debajo de lo 
que se esperaba hasta hace pocos meses.

Situación de la economía internacional

Pascual Fernández
Director del Centro de Estudios “Economía de Madrid”, URJC

RESUMEN

La economía mundial se ha desacelerado fuertemente en 2012, fundamentalmente por 
la recesión de la economía europea. Pero las expectativas de crecimiento para el 2013 
no son mucho mejores. Desafortunadamente, después de cinco años de crisis fi nan-
ciera internacional continuada, todavía no se ve clara la salida de la crisis. Pero estas 
predicciones podrían mejorar si los riesgos de crisis no se materializan y se continúa 
mejorando en las condiciones fi nancieras.
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Crecimiento, Crisis fi nanciera 
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Cuadro 1
Proyecciones OCDE. Noviembre 2012
Tasas de crecimiento del PIB real, en porcentaje

Proyección por países 2011 2012 2013 2014

Australia 2,3 3,7 3,0 3,2
Austria 2,7 0,6 0,8 1,8
Bélgica 1,8 –0,1 0,5 1,6
Canadá 2,6 2,0 1,8 2,4
Chile 5,9 5,2 4,6 5,4
República Checa 1,9 –0,9 0,8 2,4
Dinamarca 1,1 0,2 1,4 1,7
Estonia 8,3 3,1 3,7 3,4
Finlandia 2,7 0,7 1,1 2,2
Francia 1,7 0,2 0,3 1,3
Alemania 3,1 0,9 0,6 1,9
Grecia –7,1 –6,3 –4,5 –1,3
Hungría 1,6 –1,6 –0,1 1,2
Irlanda 1,4 0,5 1,3 2,2
Islandia 2,6 2,5 2,7 2,7
Israel 4,6 3,1 2,9 3,9
Italia 0,6 –2,2 –1,0 0,6
Japón –0,7 1,6 0,7 0,8
Corea 3,6 2,2 3,1 4,4
Luxemburgo 1,7 0,6 1,2 2,0
México 3,9 3,8 3,3 3,6
Holanda 1,1 –0,9 0,2 1,5
Noruega 1,4 3,3 2,5 2,0
Nueva Zelanda 0,5 1,6 2,4 2,9
Polonia 4,3 2,5 1,6 2,5
Portugal –1,7 –3,1 –1,8 0,9
República Eslovaca 3,2 2,6 2,0 3,4
Eslovenia 0,6 –2,4 –2,1 1,1
España 0,4 –1,3 –1,4 0,5
Suecia 3,9 1,2 1,9 3,0
Suiza 1,9 0,8 1,1 2,3
Turquía 8,5 2,9 4,1 5,2
Reino Unido 0,9 –0,1 0,9 1,6
Estados Unidos 1,8 2,2 2,0 2,8
Brasil 2,7 1,5 4,0 4,1
China 9,3 7,5 8,5 8,9
India 7,8 4,5 5,9 7,0
Indonesia 6,5 6,2 6,3 6,5
Federación Rusa 4,3 3,4 3,8 4,1
Sudáfrica 3,1 2,6 3,3 4,0

Fuente: OECD Economic Outlook 92 database.
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Sin embargo, en los países en vías de desarrollo se ha 
notado particularmente el impacto de la recesión de 
la economía europea, al relentizarse su crecimiento de 
manera notable, y todo ello a pesar de la aceleración 
de su crecimiento que se produjo en la segunda mitad 
del año, como consecuencia de las medidas moneta-
rias y fi scales expansivas aplicadas. Su crecimiento en 
2012 ha sido el menor de los últimos diez años; por 
ejemplo, en China, según la primera estimación de su 
Ofi cina Nacional de Estadísticas, su economía creció 
un 7,9%, la menor tasa de crecimiento de los últimos 
trece años.

Por su parte, las últimas estimaciones de cierre del 
año 2012 del Fondo Monetario Internacional (3) 
(cuadro 2) son bastante similares a las de la OCDE. 
Confi rman la recesión en la UE (caída del –0,4%), 
pero refl ejan un crecimiento modesto pero ligera-
mente mejor en el cuarto trimestre en otras áreas de-
sarrolladas. Así, Estados Unidos habría crecido en el 
conjunto del año del 2,3%, en lugar del 2,2% que 
estima la OCDE, o Japón habría crecido hasta el 2%, 
en lugar del 1,6%. En cualquier caso, Japón entró 
en recesión en la última parte del año, aunque esta 
situación se espera que se reconduzca en 2013. Y res-
pecto a los países en vías de desarrollo, se confi rma 
el frenazo en sus tasas de crecimiento, destacando 
particularmente los países de la Europa central y del 
este o en Brasil (crecimiento del 1% en 2012) y la 
desaceleración más suave en Asia, destacando los 
datos ya comentados de China o el crecimiento del 
4,5% en la India, un ritmo de crecimiento que fue 
casi la mitad del año anterior.

Para el año 2013 se prevé una evolución mundial de 
recuperación vacilante, que se trasladaría también para 
los siguientes años: el crecimiento mundial estimado 
por el Banco Mundial (4) en 2012 es del 2,3% y para 
el 2013 se prevé un 2,4%. Por tanto, después de cinco 
años de crisis fi nanciera internacional continuada, to-
davía no se ve clara la salida de la crisis.

Así, la OCDE prevé para este año 2013 un crecimien-
to económico para las economías más desarrolladas 
del 1,4%, el mismo que hemos tenido en 2012. Ello 
implica una revisión de sus anteriores predicciones de 
mayo de hasta ocho décimas. Pero el Banco Mundial 

rebaja todavía más estas cifras, desde el 1,1% en 2012 
al 1,2% para 2013.

Y con respecto a las predicciones del FMI, tampoco 
podemos señalar que sean particularmente alegres 
para el 2013. La Unión Europea continuaría en re-
cesión (–0,2%) mientras que Estados Unidos man-
tendría el crecimiento estimado de la segunda parte 
del año del 2012 (2%); parece que ha pasado ya el 
riesgo del acantilado fi scal en Estados Unidos, pero 
todavía continúan los debates sobre las limitaciones 
a los techos de la deuda federal y el país necesita un 
programa de consolidación fi scal creíble. Respecto a 
Japón, se espera para 2013 un ritmo de crecimiento 
del 1,2%, similar a su media de crecimiento de los 
últimos años, si las medidas de estímulo desarrolla-
das por el Gobierno japonés son exitosas. Pero tam-
bién necesita un plan de consolidación fi scal creíble 
que apuntale un crecimiento a medio plazo sólido 
y le permita reducir sus inmanejables volúmenes de 
deuda pública.

Estas nuevas predicciones del FMI suponen una revi-
sión a la baja con respecto a las realizadas en octubre 
del año pasado, especialmente en la UE, y en países 
como Alemania o Italia. Las estimaciones de la OCDE 
para la UE son muy similares a estas, señalando que 
continuará en recesión durante el 2013, aunque ligerí-
simamente mejor que el año anterior (–0,1%).

Según el FMI, también las economías en vías de 
desarrollo verían revisadas sus tasas de crecimiento, 
pero en este caso con cambios mínimos. Después de 
la aceleración de su crecimiento en la segunda mitad 
del 2012, se espera una cierta recuperación en 2013 
en todos los países, destacando China, India, Rusia 
y Brasil.

Con todo ello, la economía mundial crecería a ritmos 
del 3,5% en 2013 y el comercio mundial se recupera-
ría a tasas 3,8%, más acordes con su evolución media 
en los últimos años.

Pero para la UE todavía persisten riesgos impor-
tantes. Por un lado, la todavía posible ruptura de la 
unión monetaria y del euro, con la salida forzada de 
alguno de sus miembros, aunque este es un escena-
rio que, afortunadamente, cada vez se ve más lejano. 
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Cuadro 2
Proyecciones FMI. Enero 2013

  Diferencia con
 Previsiones previsiones WEO
  octubre 2012

 2011 2012 2013 2014 2013 2014

PIB mundial 3,9 3,2 3,5 4,1 –0,1 –0,1

Economías avanzadas 1,6 1,3 1,4 2,2 –0,2 –0,1

Estados Unidos 1,8 2,3 2,0 3,0 –0,1 0,1

Área euro 1,4 –0,4 –0,2 1,0 –0,3 –0,1

Alemania 3,1 0,9 0,6 1,4 –0,3 0,1

Francia 1,7 0,2 0,3 0,9 –0,1 –0,2

Italia 0,4 –2,1 –1,0 0,5 –0,3 0,0

España 0,4 –1,4 –1,5 0,8 –0,1 –0,2

Japón –0,6 2,0 1,2 0,7 0,0 –0,4

Reino Unido 0,9 –0,2 1,0 1,9 –0,1 –0,3

Canadá 2,6 2,0 1,8 2,3 –0,2 –0,1

Otras economías avanzadas 3,3 1,9 2,7 3,3 –0,3 –0,1

Economías asiáticas de reciente industrialización 4,0 1,8 3,2 3,9 –0,4 –0,2

Economías emergentes y en vías de desarrollo 6,3 5,1 5,5 5,9 –0,1 0,0

Europa Central y del Este 5,3 1,8 2,4 3,1 –0,1 0,0

Commonwealth y países independientes 4,9 3,6 3,8 4,1 –0,3 –0,1

Rusia 4,3 3,6 3,7 3,8 –0,2 –0,1

Excluida Rusia 6,2 3,9 4,3 4,7 –0,5 –0,1

Asia en vías de desarrollo 8,0 6,6 7,1 7,5 –0,1 0,0

China 9,3 7,8 8,2 8,5 0,0 0,0

India 7,9 4,5 5,9 6,4 –0,1 0,0

ASEAN-5(*) 4,5 5,7 5,5 5,7 –0,2 0,0

Latinoamérica y Caribe 4,5 3,0 3,6 3,9 –0,3 –0,1

Brasil 2,7 1,0 3,5 4,0 –0,4 –0,2

México 3,9 3,8 3,5 3,5 0,0 0,0

Oriente Medio y África del Norte 3,5 5,2 3,4 3,8 –0,2 0,0

África Subsahariana 5,3 4,8 5,8 5,7 0,0 0,1

Sudáfrica 3,5 2,3 2,8 4,1 –0,2 0,3

(*) Indonesia, Tailandia, Filipinas, Corea y Taiwán.

Fuente: FMI WEO, enero 2013.
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Por otro, las dudas generadas sobre la sostenibilidad de 
las cuentas públicas y la solidez de un sistema bancario 
sostenido con fondos públicos, mientras que la banca 
es el principal tenedor de deuda soberana. Y donde, 
como hemos podido comprobar, las noticias negativas 
de cualquiera de los Estados miembros se amplifi can y 
se trasladan al resto de los países periféricos y acaban 
impactando en el resto de países en situación más frágil 
y, fi nalmente, en el conjunto de la UE.

En cualquier caso, estas previsiones se podrían ver 
superadas por un despegue de la economía mun-

dial en 2013 si los riegos de crisis no se materializan 
y se continúa mejorando en las condiciones fi nancieras 
(IMF).

NOTAS

(1)  AIECE, Association of European Conjuncture Institutes. Bru-
selas, noviembre 2012.

(2)  OECD, Economic Outlook, volumen 2012/2, Noviembre.

(3)  IMF, World Economic Outlook Update, enero 23, 2013.

(4)  World Bank, Global Economic Prospect, volumen 5, enero 
2013.
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1. Introducción

El año que acabamos ha estado caracterizado por una 
profunda y severa crisis económica. Vivimos en rece-
sión. No hay actividad. El défi cit no se contrae a la velo-
cidad requerida; nos endeudamos fuerte y costosamen-
te para cubrirlo; sufrimos una fuerte crisis fi nanciera, 
especialmente aguda en el sistema de cajas de ahorros; 
decrece el número de afi liados a la Seguridad Social; 
los ingresos por cotizaciones bajan; las prestaciones por 
desempleo se elevan mes a mes; el agujero de la SS no 
deja de progresar… Y unos presupuestos donde el coste 
del servicio de la deuda y del subsidio de desempleo 
alcanzan cifras nunca hasta ahora conocidas.

En paralelo, todo parece indicar que cerraremos el año 
con una variación del PIB —consenso de CE, Gobier-
no, CEOE y OCDE— de un –1,3/1,5%, una tasa de 
paro de 24,6/25,1% (AFI-Agett lo cifra en 26% para 
el cierre del año con 27% de parados y un 27,2% para 
2013) y un défi cit público de –6,3/–8,1%, con un óp-
timo, ya, de un 7% —frente al 6,3% que era el obje-
tivo— y con riesgo de superar el 7,5%, cifra que haría 
sonar todas las alarmas, sobre todo las europeas.

Y el pronóstico de 2013 tampoco parece esperanzador. 
Es cierto que los Presupuestos Generales del Estado 
para 2013 prevén una variación del PIB de solo –0,5%, 
pero el consenso de analistas cifran tal variación en-
tre –2,0% (AFI, Cemex, Intermoney) y –1,4/1,6% 
(BBVA, Santander, La Caixa, FUNCAS, Instituto Flo-
res de Lemus, etc.).

Es en ese contexto donde hay que situar lo ocurrido 
con el sector agrario y alimentario o, si se quiere, el Sis-
tema Agroalimentario (SAA). Un sector que ha man-
tenido un comportamiento asombrosamente positivo 
en medio de esta tempestad. Las cifras de actividad, 
empleo y comercio exterior así lo aseveran.

2. El sector agrario: macromagnitudes

La Producción Final Agraria (PFA) ha crecido sobre 
2011 (1ª estimación MAGRAMA.12.12.2012) (1) un 
2,9% en valor, pero debido a un alza de precios per-
cibidos de un 7,4% ya que la producción en volumen 
cayó –4,2%. De ese crecimiento la parte más signifi ca-
tiva este año ha sido el subsector ganadero, cuya pro-
ducción aumenta en valor 9,6%, en precios un 8,4% 

El sector agroalimentario: 

fuerte ante la crisis

Jaime Lamo de Espinosa
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y en volumen 1,1%. Por el contrario la producción 
vegetal decrece en valor (–1,2%), debido a la caída 
en volumen por la reducción de las cosechas agríco-
las (–9,7%) no compensadas por el crecimiento de sus 
precios en +7,1%.

Un rasgo que ya viene de atrás y se acentúa aún más este 
año es que tres subsectores —frutas, hortalizas y carne 
de porcino— suman ya casi la mitad de esa PFA. Más 
tarde veremos que son los sectores más exportadores, 
con creces, y, lo que es más signifi cativo, ninguno de 
ellos percibe ayudas de la PAC o lo hacen en muy escasa 
cuantía. Es este un primer rasgo a destacar.

De todos los subsectores que integran la PFA, apa-
recen con incidencias más positivas en valor las hor-
talizas (+8,2%) y aceite de oliva (+20,8%), así como 
carnes de porcino (11,6%), bovino (6,8%) y equino 
(44,7%), junto a lácteos (4,3%) y huevos (35,9%) o 
aves (7,8%). Con diferencias negativas en valor desta-
can los cereales (–10%), plantas industriales (–16,4%) 
y, levemente, ovino y caprino (–1,2%). Es de destacar 
que el sector que más crece en volumen, precios y en 
valor es el de carne y ganado equino, lo que es una 
muy buena noticia.

Respecto a los precios percibidos por el subsector ve-
getal y animal, han mantenido un crecimiento signi-
fi cativo (7,4%), con aumentos singulares en cereales 
(14,1%), plantas industriales (10,2%), carnes (7,1%) y, 
excepcionalmente, huevos (44,8%). Por el contrario, en 
volumen se aprecian serias caídas en cereales (–21,1%), 
plantas industriales (–24,4%), frutas (–9,4%), aceite 
de oliva (–13,2%), huevos (–6,1%) y una fuerte subida 
en el subsector de equinos que crece, nada menos, que 
un 35,5%.

En cuanto a los Consumos Intermedios (CI), cuyo ra-
tio respecto a la PFA, es un claro indicador del grado 
de tecnologización del sector, se sitúa este año nueva-
mente, en casi el 50% (49,2%), con una cifra total de 
20,9 millones de euros, que muestra un decrecimiento 
en volumen de –1,1% y un aumento en precios de, 
6,2%. Estas alzas siguen las de años anteriores en que 
la alta volatilidad de los cereales, aceite y haba de soja, 
azúcar, mantequilla, leche en polvo, etc. (ver datos 
FAO u OCDE) —a los que nos referiremos más ade-
lante— han sido constantes.

Pues bien, esa alta volatilidad comentada fuerza al 
alza de modo muy notable los precios de los piensos, 
como ha ocurrido este año nuevamente con un 7,9%. 
También el petróleo provoca aumentos de la energía 
del 9,3% y de los fertilizantes de 5,7%. No es ese un 
problema menor ni nuevo —viene de años pasados— 
al que se enfrenta el sector, porque estos aumentos 
acaban incidiendo negativamente en la renta agraria 
—los CI suponen, nada menos, que el 93,4% de la 
renta agraria— que solo se sostiene, y débilmente, 
merced a las ayudas de la PAC.

Efectivamente, el resultado de tales magnitudes, junto 
a las subvenciones de explotaciones y las ayudas PAC, 
determinan una renta agraria total de 22.442 millo-
nes de euros, que en términos de RA/UTA (Renta Agra-
ria/Unidad de Trabajo Año), resulta ser de 25.465 € 
en euros corrientes y de 12.369 en euros constantes. 
Ambas cifras repiten una constante negativa de los úl-
timos años: que la RA a precios corrientes es inferior a 
la de los años 2001 a 2008 y 2010 y que la RA/UTA 
en euros constates es inferior, nada menos, que a la de 
los años 1996, 1997 y 2000 a 2004 y 2007. Son malos 
estos resultados históricos. Las macromagnitudes nos 
muestran que, desde 2005 hasta ahora, solo dos años 
—2007 y este— superan la serie altamente positiva del 
lustro 2000-2004 y los tres años centrales del lustro que 
le precede 1996-1999.

Y tales datos son así pese a que las UTA han decreci-
do entre los años 1990 y 2012 desde 1,28 millones 
a 881,3 millones, es decir un –31,5%. Y cuando las 
ayudas PAC han crecido de modo sustancial en ese pe-
ríodo, representando un 30%, aprox, en 2012 (las sub-
venciones han sido de 6.526 M€, suma de 571 M€ a 
los productos y de 6.009 M€ en otras, que incluye el 
pago único). No olvidemos que las subvenciones eran 
solo de 292,2 M€ en 1990, superan los 1.000 M€ en 
1996 y se sitúan en 2003 y 2004 en 1/3 de las actuales.

En consecuencia, la renta agraria, pese a las impor-
tantes ayudas PAC, no se está comportando, en serie 
histórica, de un modo favorable a la continuidad de 
la actividad productiva y rural, pese a la fuerte acti-
vidad de unos sectores que compensan con creces las 
fuertes caídas de otros (remolacha, azúcar, algodón, 
tabaco, etc.). Pese a todo, al menos la RA/UTA en 
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términos constantes ha tenido un crecimiento positivo 
de +2,4%, superior al de la UE-27 que fue de 1,0% 
en igual período. Pero hay que indicar que en algunos 
EE.MM. de la UE tal porcentaje alcanza cifras de cre-
cimiento elevadísimas, como Bélgica con +30%, Ho-
landa con +14,9%, o Alemania con +12,1%.

Otro dato revelador, que siempre debe ser estudiado 
en estos análisis, es el de las reservas totales embalsadas 
que revelan lo ocurrido climatológicamente —en este 
caso, fuerte sequía— y que, de algún modo, anticipan 
ciertas expectativas futuras. Todos los embalses, en casi 
todas las cuencas —Ebro, Guadalquivir, Guadiana, 
Júcar, etc.— mantenían (a 16.10.2012) reservas infe-
riores a las de igual período del año anterior. En su 
conjunto las reservas eran en esa fecha de un 44,7% 
frente al 60% del año precedente (2).

Con respecto al empleo, el sector ha experimentado 
—consecuentemente con lo indicado— una evolu-
ción algo más positiva que los otros aunque afectado 
seriamente por la crisis. El TIII de 2012 con 734.000 
empleados en el sector FAO compara bastante bien 
con los 730.200 del TIII2011 (3); también los ocu-
pados, con una diferencia de +16% sobre TIII2011 
(4) y los parados registrados por el INEM (5) que en 
2012M10 suman 185.191 personas frente a 154.168 
a igual mes del año anterior, lo que implica un au-
mento de un 20% más. No podía ser de otro modo. 
Pero las cifras no son tan preocupantes como las de 
otros sectores productivos.

Dos datos más terminan de perfi lar el año estadísti-
camente. Los precios de las tierras y los cánones de 
arrendamiento caen un año más. Los primeros (6) 
vienen reduciéndose desde el año 2006, cuando al-
canzaron su máximo con 10.402 €/ha en promedio 
frente a los 10.003 €/ha de 2011. No sabemos los da-
tos del pasado año (2011 son los últimos conocidos) 
pero todo apunta a esa línea decreciente. E igualmen-
te los cánones de arrendamiento (7) caen desde 2005, 
pasando de 162 €/ha hasta los 157 €/ha actuales. En 
euros constantes los precios de la tierra son superiores 
al actual desde el año 2000 y las rentas desde 1998. 
Puede parecer lógico, pero no lo es.

En Francia, donde las tierras son consideradas como el 
oro verde, sus precios crecieron entre 2010 y 2011 un 

6% en media nacional y los arrendamientos un +3,1%. 
A ello ha contribuido que allí las rentas agrarias vienen 
creciendo sistemáticamente, que la crisis e incertidum-
bres de los mercados fi nancieros ha generado que el 
campo sea un valor refugio, que grandes grupos inter-
nacionales estén adquiriendo viñedos, bodegas, bos-
ques, etc. para ocio, caza, lujo, y que, además, todo el 
mundo sea consciente del creciente desfase entre oferta 
y demanda mundiales, lo que empuja a fondos sobe-
ranos chinos o árabes a comprar tierras en el mundo, 
provocando un alza del precio y la renta de las tierras 
agrícolas más fértiles y productivas del mundo por su 
presente/futura escasez…, que ya se anuncia.

3. Un sector fuertemente exportador

Pero si hay algo que se ha comportado excelentemente 
en el sector, durante todo el año, ha sido el merca-
do exterior. Todo él, en su conjunto, por cierto, como 
siempre cuando España ha padecido una fuerte crisis, 
ha mostrado una enorme pujanza. Pero en ese com-
portamiento positivo destaca notablemente la expor-
tación agroalimentaria, sector (SAA) en el que inte-
gramos la agricultura y la industria agroalimentaria. 
Pues bien ambos sectores —que suman hoy casi el 8% 
del PIB y sostienen 1,8 millones de puestos de traba-
jo, el 10,3% de todo el empleo— han sido una parte 
muy positiva del motor exterior de nuestra economía. 
Mientras que la balanza comercial acumulada a agosto, 
de toda la economía arrojaba un resultado negativo, el 
sector agroalimentario nos ofrecía tasas de cobertura 
del 126,6% para la agricultura y ganadería, de 546,7% 
para la industria agroalimentaria y del 210,4% para el 
subsector bebidas.

La agricultura fue siempre un sector que presentaba 
—hasta el año 1981/82— una balanza comercial ne-
gativa. Esa constante comenzó a corregirse en 1978 y 
ya en 1981 —en plena Transición— España lograba 
situarse en una muy positiva posición exportadora en 
cereales —siempre lo había sido en frutas, hortalizas y 
vinos—, exportando más de 1,2 millones de t de trigo 
y cebada a la URSS y cerca de 0,35 millones de t en 
harinas, pasando a ocupar la Presidencia del Consejo 
Internacional del Trigo. A partir de entonces, año tras 
año la agricultura ha ido creciendo en sus cifras de 
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exportación apoyada especialmente en los muy pujan-
tes sectores de frutas, hortalizas, vinos, aceites de oliva 
y, más recientemente, porcino.

La exportación agraria ha tenido así una evolución 
singular durante 2012. La hortofrutícola creció en 
septiembre un 13% en valor sobre igual mes de 2011 
debido al buen comportamiento del consumo en Ale-
mania y Francia, con los cítricos como primera fruta 
exportada. Y el sector porcino se ha convertido en uno 
de los sectores más pujantes de nuestra PFA, a la que 
aporta el 12,5%, cuyo valor es superior ya al de cerea-
les, y que es el 2º productor de la UE y 4º del mundo y 
gran exportador a la UE y a los BRIC. Tales éxitos han 
sido obtenidos merced a haberse dotado de la más alta 
tecnología y siempre en lucha con la alta volatilidad de 
los precios de cereales y oleaginosas, de los piensos en 
suma, por su alto peso en su estructura de costes.

Hay que hacer constar —como ya se ha dicho— que 
estos tres subsectores más pujantes de nuestra expor-
tación agraria —frutas, hortalizas y porcino— no 
gozan de ayudas PAC…, ninguno de ellos. Y son la 
muestra patente de una alta especialización producti-
va y tecnológica que el campo español viene afrontan-
do desde hace más de tres décadas. La ciencia agronó-
mica no ha hecho en ese tiempo sino estimular, con 
éxito, el volumen y la calidad de nuestros alimentos 
que son altamente apreciados en el exterior. Hoy la 
marca España debe mucho a tales producciones y a 
este sector de pequeña y mediana empresa.

También, en esta fuerte corriente exportadora, es dig-
no de mención lo que está ocurriendo con nuestros 
vinos y aceites, batiendo récords de ventas en el exte-
rior, aunque —todo hay que decirlo— más en ventas 
a granel que envasado y con marca. España hoy ya no 
tiene aquel 1,3 millón de has de viñedo de los pasados 
años ochenta, ni tampoco alcanzó jamás aquellos 4 mi-
llones con los que Joaquín Costa soñaba cuando habla-
ba de la bodega de Europa, sino que tenemos menos de 
1 millón de has, producimos unos 40 millones de hl 
y consumimos solo unos 20 l/capita. Es, por tanto, la 
exportación la que mantiene nuestros viñedos, sus pre-
cios y las rentas agrarias vitivinícolas. Hoy vendemos 
fuera 2 litros por cada litro vendido dentro. En el 2000 
exportamos 22,3 millones de hl, hoy somos ya el 2º 

exportador mundial. Con bajos precios y con mucho 
vino a granel, sí, pero con volúmenes crecientes. Y con 
una exportación muy pujante a Rusia y China, además 
de las tradicionales a la vieja Europa.

E igualmente y como siempre, el sector de aceite de 
oliva sigue ganando posiciones en los mercados ex-
teriores. Hoy se cultivan 2,45 millones de has, que 
producen ya 1,2 millones de t de media anual, ela-
boradas en más de 1.700 almazaras que generan una 
corriente exportadora de unos 870.000 t, con desti-
nos a Europa (Italia, Portugal, Francia, RU, etc.) y 
EE.UU., China, Japón, Brasil, etc. China es un mer-
cado que se va abriendo progresivamente y con gran 
éxito ante nuestros aceites. Hoy España es el mayor 
exportador de aceite de oliva del mundo y además va 
ganando posiciones en el mercado interior frente a 
otros aceites.

Si consideramos el conjunto del SAA el resultado toda-
vía es más satisfactorio. Con datos de Aduanas, a sep-
tiembre 2012, las exportaciones alimentarias suman 
20.535 M€ y las importaciones 11.756 M€, lo que 
arroja un saldo comercial positivo de +8.779 M€, un 
30% más que en 2011. Contrasta este saldo y su alta 
tasa de cobertura con el del conjunto de la economía 
cuya tasa de cobertura siempre gira alrededor del 85%, 
por causa de nuestra defi citaria balanza energética. Tras 
los bienes de equipo —hoy las ventas al exterior de 
bienes de equipo son el 17,1 % del total y alimentos el 
15,6%— la alimentación es, por ahora, el sector con 
más ventas al exterior. Y cerrará —muy probablemen-
te— el año con cifras superiores a los 30.000 millones 
de euros.

Pero habrá que estar atento en 2013 pues la desacelera-
ción del PIB mundial y en concreto de algunos países 
emergentes y de ciertos EE.MM. de la UE, también 
en proceso de contracción de su demanda, y que son 
destinos naturales de nuestras exportaciones, no pare-
cen anunciar un horizonte tan halagüeño como el de 
los meses pasados, ni en precios ni en volúmenes de 
demanda. Y, además, el margen de estos sectores más 
exportadores para mantener el valor añadido en sus 
productos, se va estrechando poco a poco. Y por si ello 
fuera poco la fuerte caída en el consumo de los hogares 
españoles no anuncian ventas mejores en el interior.
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4. Cuestiones de especial relevancia

Puede que las líneas anteriores se presten a una inter-
pretación cuasi idílica, la de un sector sin problemas y 
en una situación relativamente mejor al del resto de la 
economía. Pero eso no es así. Existen problemas muy 
serios que afectan al mismo, nacidos unos antes de 
2012 o acentuados en ese año, y de cuya su solución 
dependerá en mucho su futuro. Si tuviera que quin-
taesenciarlos bastaría con las siguientes pinceladas:

1. El problema de los pueblos muertos que cambia en 
muchas partes de nuestro territorio y se revitalizan 
con los movimientos migratorios internos fruto del 
aumento de parados de larga duración que buscan 
refugio en sus lugares familiares de origen.

2. Fallos e inefi ciencias en la cadena de valor que 
trasladan presiones negativas en precios hacia la par-
te más débil —agricultores y ganaderos— desde la 
más fuerte —la gran distribución—.

3. El efecto que tiene en los costes de producción la 
alta volatilidad de los mercados.

4. En el ámbito hidráulico los problemas derivados 
del abuso competencial autonómico sobre la unidad 
de cuenca y la fuerte contracción de las cifras para 
nuevas inversiones en los Presupuestos del Estado de 
2012 y 2013.

5. El alto nivel de indefi nición de la PAC post 2013, 
lo que altera y retrasa posibles nuevas inversiones.

Comentaremos estas cuestiones seguidamente.

4.1. Aldeas, municipios y envejecimiento demográfi co

Hay que seguir consignando que en España existen 
miles de municipios, de los cuales muchos son aldeas 
pequeñas, de escasos habitantes, con un altísimo grado 
de envejecimiento y que tienen los días contados. Son 
municipios sin futuro. Y no son pocos. Entre 2001 y 
2011 el número de habitantes en municipios de me-
nos de 2.000 habitantes se redujo en –6,2% y 186.000 
personas. Pero, en cambio, crece la población en los 
municipios de tamaño medio, de 5.001 a 10.000 ha-
bitantes, un 11% y los del rango de 10.001 a 20.000, 
un 9,8%. Muchos de esos municipios son cabeceras de 

comarca. En conjunto los de menos de 5.000 habitan-
tes decrecen un –2,9%. Por el contrario, la población 
de los municipios de entre 50 y 100.000 habitantes 
crece, nada menos que un +38,4% y los de 5.000 a 
10.000 también lo hacen en un +11%.

Cuando el sociólogo francés Henri Mendras escribía 
a fi nales de los años setenta La fi n des paysans estaba 
anunciando el fi n de una clase agrícola o rural y el 
nacimiento de los nuevos explotantes agrarios (permí-
taseme la expresión). Quedan en España muy pocos 
trabajadores agrícolas por cuenta ajena y el número de 
agricultores y, sobre todo, ganaderos, disminuye año a 
año. Y además, buena parte del territorio ha sido devo-
rado por autopistas, AVE, urbanizaciones, infraestruc-
turas, en suma.

Al tiempo, hay numerosas personas, familias, que vuel-
ven a su pueblo de origen familiar —a esos munici-
pios intermedios— para huir del paro en la ciudad, 
del desahucio, de la carencia de ingresos en una familia 
completa (hay casi 1,3 millones de familias sin ingreso 
alguno en todos los miembros de la misma)… Regre-
san para ampararse en la casa del abuelo, a disfrutar 
de su modesta pensión y, sobre todo, de aquello que 
parecía borrado del vocabulario económico-agrario: 
el autoconsumo. Se vive mejor en el campo con/de 
las gallinas, los huevos, el cerdo y sus embutidos, la 
alacena, la huerta, las frutas a mano, etc., que en la 
ciudad sin dinero para el supermercado. Y deja de ser 
necesario el coche, el autobús, el cine, y las tiendas in-
citan a menos compras…, la bici es sufi ciente y alegra 
y rejuvenece… Es otra manera de ver nuestros viejos 
pueblos… Es este un nuevo fenómeno no cuantifi cado 
que está resucitando algunas aldeas o pueblos muertos 
o en riesgo de extinción, y que habrá que estudiar en 
los próximos meses y años.

4.2. La cadena de valor. Su reequilibrio

Desde hace años vengo sosteniendo que la cadena de 
valor opera de tal modo que se basa en una doble pre-
sión inversa que ejercen sobre agricultores y ganaderos, 
de una parte los proveedores de inputs y de otra sus 
clientes, la industria agroalimentaria, pero sobre todo, 
de modo directo o indirecto, la gran distribución. Esta 
última presiona sobre la IAA o sobre los agricultores 



80

SECTORES PRODUCTIVOS

proveedores directos para lograr en sus marcas blan-
cas (MDD), o en productos sin marcas o con la del 
fabricante, precios progresivamente más bajos que 
repercuten hacia atrás sobre el agricultor o ganadero 
comprimiendo sus precios de venta y sus rentas. El 
caso más paradigmático que este año ha mostrado su 
faz más negativa es el de la leche, que se vende hoy 
en numerosos super/hipermercados a precio inferior 
al del agua envasada.

Durante todo el año, los precios en destino de la le-
che presionaron a la baja los márgenes de los indus-
triales y aún más a la baja los precios de los ganaderos, 
lo que les está expulsando del mercado, enfrentados 
como están a las mayores alzas de precios de los pien-
sos que nunca se han conocido. La cadena alimentaria 
está asimétricamente estructurada. La diferencia entre 
la dimensión de los operadores de los tres subsectores, 
agrario, industrial agroalimentario (IAA) y distribu-
ción, es tan grande que convierte a los primeros en la 
parte más vulnerable. Hoy la máxima empresa agra-
ria —cooperativa— factura no más de 300 M€ y hay 
muy pocas. Por su parte, la primera de la IAA supera 
en poco a los 1.000 M€ en bebidas y casi los 2.000 
M€ en alimentación. Y, en cambio, las mayores de la 
distribución multiplican por 50 la primera cifra, por 
15 la segunda y por 7 la tercera. Esa es la asimetría. Y 
de ahí nace una asimétrica capacidad negociadora de 
márgenes y precios.

Es verdad que la agricultura/ganadería vende directa-
mente a la gran distribución solo una cuarta parte de lo 
que produce, el resto a la IAA, por lo que aquella com-
pleta su oferta con productos que provienen de la se-
gunda. Pero esta segunda encuentra en el mismo lugar 
donde se ofertan sus productos —el lineal— los pro-
pios de la marca de la distribución (MDD), la marca 
blanca, a precios extraordinariamente competitivos. En 
cualquier caso, hay que consignar que los consumido-
res compran en el canal de libre servicio más de la mitad 
de sus alimentos y de estos, en esas cadenas, nada me-
nos que el 44% son productos de marca blanca frente a 
las enseñas propias de la IAA, que repito, compiten en 
el mismo lineal con precios que predetermina el com-
prador. Y ambas tendencias —cuota creciente de las 
ventas alimentarias en ese canal y cuotas mayores de 
las marcas blancas— se van acentuando año a año.

¿Cabe otro modelo de relaciones en el seno de la cade-
na? Sin duda. Un reciente trabajo del profesor Thomas 
Roeb sobre la cadena alemana (8), pone de manifi esto 
cómo allí el mercado está dominado por las dos gran-
des discounters Aldi y Lidl, que persiguen reducir sus 
precios por debajo de los que ofrecen los super e híper. 
Para ello han ayudado a empresas a crear/ser provee-
dores de sus propias marcas, algunas incluso gozando 
de una cierta posición de cluster regional, ello les ha 
permitido alcanzar una gran dimensión que han apro-
vechado para salir a los mercados exteriores con éxito. 
Tal vez haya que estudiar más este modelo más coope-
rativo y menos duro con el proveedor.

Resultaba evidente que se precisaba una norma que 
tratara de impedir los abusos que en la cadena se pro-
ducen en perjuicio del eslabón más débil: los agriculto-
res y ganaderos. Y esa es la razón por la que una nueva 
ley, presentada por el Gobierno a fi nales de noviembre, 
sobre la cadena de valor, tras partir de las claras asime-
trías existentes en el poder negociador de cada opera-
dor, pretende mejorar la efi ciencia de la cadena, regular 
las relaciones comerciales entre operadores, los contra-
tos agroalimentarios, las buenas prácticas comerciales 
y combatir las prácticas abusivas, creando el Observa-
torio de la Cadena Alimentaria, regulando la potestad 
sancionadora y fomentando la integración (9).

Es una ley necesaria pero que será discutida y, segu-
ramente, encontrará oposición puntual, más o menos 
defi nida, entre las patronales de las distintas partes de 
la cadena y modelos, que mirarán la ley con miradas 
cruzadas. Lo veremos, sin duda, en el debate parla-
mentario. Y no sé si producirá, a la postre, los efectos 
deseados —recuerden aquello de hecha la ley hecha la 
trampa— pero sería bueno que así fuera y que el deba-
te contribuya a perfeccionar la ley y a que sea asumida 
lealmente por todas las partes.

Y este proyecto de ley de medidas para el funcionamiento 
de la cadena alimentaria me ha traído una cierta nostal-
gia al recordarme la Ley 9/1982 sobre contratación de 
productos agrarios que tuve el honor de impulsar y que 
establecía, por vez primera, los principios de la econo-
mía contractual en la agricultura, defi niendo los acuer-
dos interprofesionales en el marco de aquella política 
por primera vez como agroalimentaria. Aquella ley fue el 
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origen de posteriores ordenaciones como la Ley 38/1994 
que reguló las Organizaciones Interprofesionales Agrarias 
o la 2/2000 reguladora de los contratos-tipo de produc-
tos agroalimentarios. Ambas serán ahora derogadas si se 
aprueba el texto remitido en el Congreso y en el Senado.

Otro instrumento remitido a las Cortes que puede 
ayudar en tal sentido, es la ley de fomento de la integra-
ción de cooperativas agrarias, que modifi ca sustantiva-
mente la vieja Ley 27/1999 de cooperativas agrarias. 
La nueva ley es muy necesaria. No tiene sentido que 
en España haya 4.000 cooperativas con una factura-
ción conjunta de unos 17.400 M€, a las que se aña-
den las SAT. Porque esos datos muestran un sector 
absolutamente atomizado (4,3 M€ por cooperativa); 
que se mueve entre 17 leyes diferentes autonómicas, 
leyes que han hecho todo lo posible en estas décadas 
por impedir la fusión/integración entre cooperativas 
de autonomías diferentes con muestra de un localis-
mo letal. Por eso la ley impulsa el ámbito supraauto-
nómico de las nuevas cooperativas.

Y ello es tanto más necesario cuanto que muchas coo-
perativas europeas alcanzan una facturación individual 
que supera los 5.000 millones de euros. Invivo, de ce-
reales, francesa, vende 5.200 M€; Danish Crowne, da-
nesa y cárnica, factura 6.000 M€; Aria Foods, láctea, 
supera los 6.000 M€ y es un ejemplo de supranacio-
nalidad pues agrupa ganaderos daneses y suecos, y hay 
que añadir, Vion, holandesa, cárnica, con 8.000 M€, y 
Friedland, también holandesa y láctea, con 9.481 M€. 
Dejo al lector la triste comparación de estas cifras de 
las Top 5 de la UE con las Top 5 de España…, resulta 
demoledor. Porque más allá de nuestras fronteras, pero 
dentro de la UE, parece que saben que cuánto mayor 
dimensión alcanzan sus cooperativas mejor negocian 
en el seno de la cadena y más fácilmente hacen noto-
rias sus marcas. Y cuando aquí, en estos localismos que 
sufrimos con lo autonómico, no caben integraciones 
entre cooperativas de dos autonomías colindantes, allí 
vemos cómo se alcanza el óptimo incluso con coopera-
tivas intereuropeas.

4.3. La volatilidad y los costes

Y llegamos a un punto muy nuevo —nos llega des-
de hace unos cuatro años— y de alto impacto en cos-

tes y rentas, la alta volatilidad de las materias primas 
agrarias. Los precios de los productos agrarios en los 
mercados mundiales alcanzaron máximos históricos a 
mediados 2010, nuevos máximos a comienzos 2011 
(10) y algunos han repetido en el 2º trimestre de 2012, 
como el trigo, el maíz o la soja.

De hecho los investigadores del FMI —Serhan Cevik 
y Saadi Sedik— han demostrado la alta correlación en-
tre los precios de las materias primas agrarias, el barril 
de Brent y el precio bruto de los grandes vinos y que 
casi el 85% de los operadores sobre estos mercados 
eran agricultores en un 80% en 2000 y son fi nancieros 
en un 85%, hoy, en 2012. Pero hay más, los precios 
de los cereales y el café evolucionan paralelamente a 
las cotizaciones de las 500 primeras empresas america-
nas (11). Y como ha puesto de manifi esto la FAO los 
índices de precios de las commodities y los del Brent se 
mueven paralelamente desde hace unos años (12).

Esto quiere decir que las presiones sobre los precios cau-
sadas por la especulación sobre los mercados de futuros 
y derivados generan alzas de precios considerables. Pero 
hay otro factor en juego que dará mucho que hablar y 
discutir en el futuro: me refi ero a los biocombustibles. 
Hoy son una realidad, la producción mundial crece año 
tras año. Pero hay que afi rmar algo: cada ha que se con-
sagra a producir bioetanol o biodiésel es una hectárea 
que se retira de la producción de alimentos o de piensos 
para la alimentación ganadera. Y eso, en un momento 
en que el desequilibrio oferta-demanda global de ali-
mentos se va deteriorando, dada la pujanza de la de-
manda alimentaria con modelo cuasi occidental de los 
países asiáticos emergentes y la escasez de tierras y agua 
para riego mundiales, es muy peligroso. La primavera 
árabe ha sido causa directa de fuertes escaseces alimen-
tarias en los países de la cuenca sur mediterránea (13).

Tomemos como ejemplo EE.UU. La producción de 
etanol partiendo de maíz se mueve entre los años 2011-
2012 entre los 470 y 526 millones de hl de etanol y una 
producción de 110/135 millones de t de maíz. Estas 
cifras viene provocando las protestas de los sindicatos 
ganaderos de EE.UU. desde hace unos años por el en-
carecimiento de sus piensos y ello pese al límite fi jado 
a dicha producción (RFS, Renewable Fuel standars). 
Pero este mismo fenómeno se da hoy en Argentina, 
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Brasil, etc. en base a trigo, maíz, caña de azúcar, etc. Y 
cada hectárea consagrada a etanol es una hectárea que sale 
del circuito de productos para piensos o para alimento 
humano directo. De ahí la batalla que poco a poco va 
ganando terreno y que ha pasado ya al ámbito de lo ético.

En España el problema no nos es ajeno. El crecimiento 
sistemático de la factura de piensos que venimos con-
templando es fruto de esta deriva especulativa de las 
commodities. En 2012 el coste en piensos para nuestra 
ganadería ha sido de casi 11.000 millones de euros. 
Esa cifra ha duplicado la de 1999/2000. Pero era de 
solo 6.950 millones en 2006, creció un 22,3% al año 
siguiente y las altas volatilidades comentadas antes han 
llevado su coste a cifras cada vez más elevadas hasta la 
ya mencionada para 2012. Aquí, en este ámbito, nos 
estamos jugando el futuro de nuestra ganadería inten-
siva, cuyo peso e importancia para la PFA y el comer-
cio exterior ya ha sido destacado.

4.5. El agua. La agricultura de regadío

Hablar del agua hoy es, necesariamente, referirse al 
agua azul y verde y a la Huella Hídrica (HH) y su 
correlato económico. La agricultura española es la 
principal consumidora de agua azul y verde con casi el 
85% de la HH, aunque solo aporta el 2,3% del PIB 
y el 4,3% del empleo. Pero es lo cierto que más del 
50% de la PFA es aportada por la agricultura de rega-
dío (14). Una agricultura, la de riego, que defi ne hoy 
sectores tan amplios como el hortofrutícola, viñedo y 
olivar de riego, etc. Somos un país importador neto 
de agua virtual, en razón de nuestras fuertes impor-
taciones de cereales y soja para piensos que alimentan 
nuestra cabaña ganadera, sobre todo la porcina, neta-
mente exportadora. Y el consumo de agua en aquellos 
sectores donde España es fuertemente exportadora y 
competitiva (cítricos, hortalizas, vinos y aceites, etc.) 
es mucho menor que en aquellos otros donde somos 
poco competitivos (algodón, cereales, patata, etc.). De 
ahí la importancia que van a tener en años próximos 
los desplazamientos de cultivos y de producciones en 
razón de los nuevos conceptos con los que hay que 
medir, hoy, el uso del agua.

Y de ahí que los problemas suscitados por la apetencia 
de ciertas comunidades autónomas para ir más allá 

de lo que preceptúa el art. 149.1.22 de nuestra Cons-
titución sobre la competencia exclusiva del Estado en 
materia de cuencas intercomunitarias y del principio 
de la unidad de cuenca y de gestión de la misma sea 
hoy un tema crucial. Los localistas intentos autonó-
micos para apropiarse de cuencas interautonómicas 
(caso de Andalucía y el Guadalquivir o Cataluña y el 
Ebro) que violentan los principios de unidad de cuen-
ca —que viene desde Lorenzo Pardo y la creación 
de las confederaciones hidrográfi cas por el conde de 
Guadalhorce— hasta hoy, que son reconocidas como 
modelo internacionalmente, no pueden tolerarse y en 
tal sentido las sentencias del TC deben ser alabadas. 
Pero no basta con eso, es preciso un gran Pacto del 
Agua entre los dos grandes partidos nacionales que 
elimine este tema de fricción que se arrastra desde 
hace años.

En ese contexto es especialmente grave la contracción 
operada en los presupuestos —y consecuentemente 
en las licitaciones— en materia de obras hidráulicas, 
que viene ya desde mayo de 2010 cuando se adop-
taron las primeros acuerdos de no disponibilidad de 
partidas que estaban entonces en los presupuestos de 
2010. Pues bien, desde entonces, en todos los PGE 
consecutivos tales cifras han ido recortándose de 
modo preocupante. También en los recientemente 
aprobados de 2013. Las cifras totales del MAGRA-
MA se reducen en –55,2% sobre las de los PGE2010 
(incluidas las sociedades del agua), pero las del capítu-
lo 6 caen en –69,5%. No es una buena senda y afecta 
no solo a proyectos de futuro en gestión, infraestruc-
turas y calidad del agua, sino también a la creación 
de empleo directo e indirecto. No olvidemos que por 
cada millón de euros invertido en obra hidráulica se 
estima que se crean unos 22-30 puestos de trabajo di-
rectos, más los indirectos correspondientes, y genera 
un retorno fi scal de un 55-60%. Afortunadamente en 
el último mes del año el Ministerio autorizó varias 
inversiones de cierta relevancia: las obras del embalse 
de Biscarrúes (Huesca) para regular los riegos del Alto 
Aragón (otra vez en la senda de Joaquín Costa) por un 
importe de 200 M€; la modernización y consolida-
ción de 92.843 has de regadíos de Cataluña por im-
porte de 35,8 M€ y también en Andalucía afectando 
a 63.700 has por un importe de 243,6 M€.
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4.6. Ante una nueva PAC

De cara al próximo año habrá que ver cómo evolucio-
nan los dos debates cruciales para el sector: el del presu-
puesto de la UE y las propuestas para la nueva PAC que 
consumen el 40% de dicho presupuesto. Son muchos 
los países que quieren recortar el mismo y el gasto PAC 
—aunque no reducen apenas los gastos burocráticos 
de Bruselas— y quieren hacer una PAC muy difícil y 
restrictiva vía greening o defi nición de activos…, una 
excusa más para aparentar unos gastos presupuestados 
pero que, más tarde, se recortarán por la vía de las res-
tricciones y condicionantes en su aplicación. Me gusta-
ría advertir a tan ilustres decisores que la agricultura no 
puede ser considerada solo por su capacidad de generar 
alimentos, sino muy especialmente por su función in-
tegradora territorial, espacial, paisajística, naturalista, 
medioambiental y humana. No olvidemos su capaci-
dad para fi jar CO2, no sólo en las masas vegetales, sino 
también en la materia orgánica del suelo, y su contri-
bución a regenerar las aguas residuales procedentes de 
ciudades e industrias. Y, en el contexto actual, el único 
capaz de garantizar a Europa su seguridad alimentaria 
que, poco a poco, va a ser más difícil de satisfacer por 
razones geoeconómicas.

Hemos escrito antes sobre las consecuencias del ma-
nifi esto abandono de cultivos que la Política Agraria 
Común (PAC) nos ha provocado en algunos produc-
tos, caso fl agrante el de la remolacha, cuya producción 
es hoy menos de la mitad del momento de la fi rma de 
la adhesión española, o la de la cuota láctea a todas 
luces insufi ciente, y mucho más aún, para la ganadería. 
Esto ha determinado que, salvo en casos excepciona-
les, estemos perdiendo posiciones en la Unión Europea 
(UE), forzados por Alemania, que está a la cabeza de 
los países del centro y norte de Europa.

Pero Europa está queriendo hacer el más difícil todavía: 
aprobar la nueva PAC, cuyo presupuesto es el 40% del 
total sin haber aprobado antes el horizonte fi nanciero 
y presupuestario de la UE hasta el año 2020. Presu-
puesto que debe a su vez ser recortado para acomo-
darlo a los vientos de crisis que soplan sobre la UE. 
¿Dónde recortar? ¿Solo en el Pilar I o también en el II? 
se pregunta con acierto Tomás García-Azcarate (15). 
Y ello partiendo de la base de que la PAC hoy exis-

tente, en razón de los acuerdos multilaterales limitan 
severamente las medidas posibles de la PAC. Y en esa 
reforma de la PAC nada puede planearse si antes no 
conocemos el nuevo marco presupuestario.

Para ello y con independencia de lo comentado —que 
no es poco— parece obligado que la nueva PAC esté 
condicionada por la alta volatilidad de los precios ya 
comentada, el multilateralismo derivado de los proce-
sos de Doha, el cómo se instrumenten los pagos bási-
cos a la renta y en ese contexto la defi nición de activos, 
los llamados pagos verdes y hasta dónde se quiere llevar 
sus fronteras, que, de ser muy estrictas, acabarían con 
esta modalidad de ayudas que pasarían a ser nomina-
les, y los llamados tramos complementarios (16).

Y otra cuestión determinante será el alcance de la re-
gulación —también aquí— de la cadena de valor y 
sus reglas limitativas para que no confl uyan sobre las 
normas de competencia de la propia UE, normas que 
—a mi juicio— y tras lecturas obligadas (17), parece 
que son antitéticas con los Tratados de Roma y Lisboa 
para este sector y que debería modifi carse el marco ge-
neral de tal política en materia agrícola. Aquí no hay 
un oligopolio de oferentes —hay miles, millones de 
agricultores en España y en la UE— sino, tal vez, de 
existir, de demandantes.

Como fi nal a este apartado, la UE debería fi jar una 
posición clara y determinante respecto a la seguridad 
alimentaria mundial y europea, ante la fuerte sobrede-
manda mundial actual y previsible, que nos hace muy 
difícil asegurar que con las tierras cultivables existentes 
y el potencial de agua aprovechable para riego pueda 
satisfacerse. Por eso la seguridad alimentaria de los 
países de nuestro entorno y del planeta es un objetivo 
crucial en la hora actual que debe ir unido a la cons-
trucción de una agricultura sostenible y durable. Y la 
de Europa debe ser prioritaria en la defi nición de la 
nueva PAC.

5. Oteando 2013

¿Podemos imaginar cómo será el año 2013 tras el aná-
lisis anterior? Es muy difícil… Cabe suponer un mejor 
comportamiento de la economía mundial con tasas 
de crecimiento del PIB algo superior, por efecto de 
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EE.UU. y de la mejora en países emergentes, aunque 
con dudas sobre lo que ocurrirá en la UE, lo que con-
dicionará fuertemente nuestras exportaciones.

Tememos un decrecimiento del PIB nacional bastante 
menos optimista que el previsto en los PGE2013 y un 
consumo de hogares con –1,9% de caída para 2012 y 
–2,7% para 2013 (en precios constantes, datos AFI), 
pero no disponemos de previsiones de consumo ali-
mentario, aunque sí cabe anticipar un mejor compor-
tamiento que el gasto agregado.

Y cabe imaginar una cierta senda tranquila o levemente 
alcista de los precios globales, dado que durante toda 
la segunda mitad de 2012 los futuros, sobre todo de 
trigo, crecieron mucho sobre la primera parte del año 
y parecen estabilizados. Además las expectativas de co-
sechas en Sudamérica y Europa nos permiten ser hoy 
—y añadiré, por ahora— prudentemente optimistas 
sobre la evolución en el próximo 2013. Este dato sería 
muy relevante para contener los costes de la ganadería. 
Y en este punto hay que resaltar que, si los costes de 
la energía y los fertilizantes continúan su senda alcis-
ta, sufriremos una reducción cuantitativa en el uso de 
tales inputs que no sería favorable para la PFA y a la 
postre para la RA.

Finalmente, la gran incógnita que atenaza el sector es 
el debate presupuestario vs PAC que se desarrollará 
durante todo el año 2013, pero ese debate no tendrá 
consecuencias directas en ese mismo año. Será una 
confrontación no menor porque se va a poner en cues-
tión todo el modelo agrario de la UE que ha sido la 
base inicial de la construcción europea —no olvide-
mos que el mercado único nace alrededor de la PAC y 

el comercio interior alimentario— y no debería ahora 
perder esa posición. Pero eso será el año que viene.
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1.  Introducción

Hacer un balance de la situación de la industria a fi na-
les del año 2012 necesita tener presente no solo los da-
tos estadísticos más representativos sobre sus diversas 
características, sino que también deben considerarse 
otros aspectos de orden cualitativo que dan la verda-
dera dimensión de la importancia de la industria para 
el conjunto de la economía: en concreto se trata de la 
productividad, la innovación tecnológica y la capaci-
dad de arrastre del sector industrial.

Por lo que a la productividad se refi ere, el hecho trascen-
dente es que los sectores industriales tienen un mejor 
comportamiento medio que otras actividades económi-
cas, lo que es muy importante en un contexto donde la 
productividad de la economía española ha tenido una 
evolución defi ciente en las últimas décadas, lo que ha 
repercutido negativamente en su competitividad.

Estrechamente vinculado a ello está la capacidad de la 
industria en el ámbito de la innovación tecnológica. 
Más allá del hecho de que la innovación en servicios 
esté teniendo un desarrollo considerable, todavía hoy 
se puede afi rmar que la industria tiene un protagonis-
mo indudable tanto en la generación como en el uso 
de innovaciones; además, una parte considerable de la 
innovación en servicios es consecuencia de la externa-

cionalización de este tipo de actividades por parte de 
las empresas industriales.

Finalmente, hay que subrayar que los sectores indus-
triales tienen una interrelación con otros que les con-
vierten en motor esencial para el conjunto de la eco-
nomía, ya que su dinamización se transmite de manera 
multiplicada al resto.

2.  La industria en el conjunto 
del sistema económico

En los primeros años de siglo XXI, la producción indus-
trial medida en euros corrientes tuvo una evolución 
positiva, pasando de 118.294 millones en el año 2000 
a 168.601 millones en el 2008, con tasas positivas de 
crecimiento en todos los años. En 2009 esta tenden-
cia se truncó de manera brusca, pues se produjo un 
descenso del 11,5%, hasta los 149.137 millones. La 
recuperación parcial de los años siguientes no ha per-
mitido alcanzar de nuevo los valores de 2008, pues en 
2011 la producción industrial fue de 165.051 millones 
de euros (1).

La evolución en volumen ha sido algo diferente ya 
que los descensos han sido constantes desde el año 
2008 -0,2% en 2008, -7,8% en 2009, -4,3% en 2010 
y -5,9% en 2011). Los avances disponibles para 2012 

La industria a la espera 

de una nueva política

José Molero
Catedrático de Economía Aplicada, UCM

RESUMEN

En este artículo se hace un balance de la situación de la industria española atendiendo a 
sus aspectos estructurales más importantes, como su aporte al PIB, la estructura sectorial, 
la internacionalización y las capacidades tecnológicas. La necesidad de hacer una política 
industrial de nuevo cuño para el sector se fundamenta en el convencimiento de que ello 
es necesario no solo para hacerle más competitivo y reforzar su creciente proyección 
internacional, sino también en que ello repercutirá positivamente en el conjunto de la 
economía, dado el papel central de la industria en la dinámica del sistema productivo.

PALABRAS CLAVE

Industria, Política industrial, 
Sectores, Internacionalización, 
Innovación.



87

SECTORES PRODUCTIVOS

señalan una continuidad en la caída de la producción 
industrial del –31% en el mes de agosto frente al mis-
mo mes del año anterior (2). Atendiendo al tipo de 
productos, el retroceso acumulado es muy acentuado 
en bienes de consumo duradero (índice 2012: 34,9 
respecto a 100 en 2005) y en bienes de equipo (43,4 
en 2012 respecto a 100 en 2005).

Desde el punto de vista de la participación de la in-
dustria en el conjunto de la economía española, se 
pueden distinguir dos fases, según muestra el gráfi co 1. 
Hasta 2008 hay una pérdida constante de peso del 
sector industrial que pasa del 19% en el año 2000 al 
14,2% en el 2009; todo ello como consecuencia prin-
cipalmente de la fuerte expansión de la construcción 
y las actividades fi nancieras. Desde entonces, el mejor 

comportamiento relativo de la industria frente a los 
sectores más castigados por la crisis ha hecho que la 
participación de la producción industrial respecto al 
PIB haya remontado hasta el 15,5% (3).

3.  La estructura industrial

A pesar de los importantes cambios ocurridos en el pa-
sado reciente, hoy se constata que la composición sec-
torial de la industria española sigue fundamentándose 
de manera excesiva sobre sectores con un contenido 
tecnológico relativamente escaso, siendo por el contra-
rio menor el peso de las ramas de mayor intensidad tec-
nológica. Esto supone, por un lado, una menor capaci-
dad de generar nuevas capacidades competitivas y, por 

Gráfi co 1
Evolución de las participaciones de los sectores económicos en el PIB: 2005-2011
En porcentaje del PIB
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otro, una desigual adaptación a las tendencias inter-
nacionales que precisamente se han caracterizado por 
el dinamismo productivo y comercial de los sectores 
tecnológicamente más intensivos. Los datos recientes 
recogidos en el cuadro 1 son muy expresivos al respecto 
y son refrendados a nivel internacional por el reciente 
informe de la OCDE Science, Technology and Industry 
Scoreboard (2011) que muestra la posición atrasada de 
España en el conjunto de países del área (4). 

Esta debilidad se transmite a la competitividad inter-
nacional de manera que España presenta un défi cit co-
mercial considerable en este tipo de sectores. Los datos 
del INE, recogidos en el cuadro 2, así lo confi rman 
pues el défi cit comercial de los productos de alta tec-
nología es del 60%, muy por encima del défi cit general 
que se sitúa en poco más del 22%. A nivel interna-
cional, cabe decir que la cuota de mercado de España 
en productos de alta tecnología es de un escaso 0,5%, 

mientras que Italia tiene un 1,5%, el Reino Unido un 
3,2% y Francia un 4,5%. En valor, el défi cit español 
fue de más de 20.000 millones de euros, duplicando 
los de Italia o el Reino Unido (5).

4.  Internacionalización

La importancia de comercio de bienes intensivos en tec-
nología no es indicativo de la evolución de las transac-
ciones exteriores del conjunto de la industria, debido a 
su escaso volumen absoluto. Para apreciar la situación 
más reciente de ese total se ha elaborado el cuadro 3, que 
recoge los datos de las exportaciones e importaciones de 
los nueve primeros meses de 2012 y los correspondien-
tes a períodos similares en los años precedentes.

Debe comenzarse subrayando el dato positivo de que 
por primera vez en un largo período de tiempo el co-
mercio industrial español puede alcanzar un superávit 

Cuadro 1
Distribución de la producción 
de bienes de alta tecnología respecto 
a la producción industrial total
En porcentaje

 2010

1. Construcción aeronáutica y espacial 0,2

2. Maquinaria de ofi cina y equipo informático 0

3.  Material electrónico equipos y aparatos 
de radio, TV y comunicaciones 0,6

4. Productos farmacéuticos 0,6

5. Instrumentos científi cos 0,3

6. Maquinaria y material eléctrico 0

7. Productos químicos 0,3

8. Maquinaria y equipo mecánico 0,2

9. Armas y municiones 0,2

Total productos de alta tecnología 2,4

Total producción industrial 100

Fuente: Instituto Nacional de Estadística. Encuesta industrial de Productos.

Cuadro 2
Tasa de cobertura del comercio exterior
de productos de alta tecnología
En porcentaje

 2010

1. Construcción aeronáutica y espacial 88,5

2. Maquinaria de ofi cina y equipo informático 16

3.  Material electrónico equipos y aparatos 
de radio, TV y comunicaciones 30,8

4. Productos farmacéuticos 50,3

5. Instrumentos científi cos 30,9

6. Maquinaria y material eléctrico 29,5

7. Productos químicos 67,2

8. Maquinaria y equipo mecánico 143,2

9. Armas y municiones 96,4

Tasa de cobertura del comercio exterior
de alta tecnología 40,3

Tasa de cobertura del comercio exterior total 77,8

Fuente: INE. Indicadores de alta tecnología.
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en el año 2012, si la tendencia de los nueve prime-
ros meses se confi rma. Sin duda, detrás de este dato se 
encuentra un esfuerzo competitivo loable de muchas 
empresas que han buscado una salida en los mercados 
internacionales. Este es un dato altamente interesante 
para futuras actuaciones en política económica.

Si se profundiza en las causas de lo ocurrido, a las capa-
cidades de competir de las empresas mencionadas de-
ben añadirse otros factores actuantes menos positivos. 
El primero, hay que subrayarlo, es el efecto producido 
por el fortísimo retroceso del mercado interior que ha 
exigido ese esfuerzo compensador en los mercados ex-
teriores. El segundo, que la evolución recoge el impacto 
de un descenso de la cotización del euro frente al dólar 
en los últimos años. Finalmente, no debemos olvidar 
que también ha infl uido la reducción de los costes la-
borales impulsada por un importante despido de mano 
de obra y la congelación en términos reales de una parte 
notable de los salarios industriales. Son ganancias de 
competitividad que tendrán problemas para ser man-
tenidas en el tiempo, salvo que se acompañen de otras 
mejoras más sostenibles como la incorporación de nue-
vas tecnologías y métodos de gestión de la producción. 

Por el lado de las importaciones, se aprecia que han 
sufrido un fuerte retroceso desde 2007, descendiendo 

más el 20% en términos corrientes, lo que supone en 
torno al 25% en valores reales. De hecho, el posible 
superávit de 2012 se producirá a pesar de un estanca-
miento de las exportaciones y será debido al descenso 
de las importaciones, que llegarán a situarse en su nivel 
más bajo de los últimos años.

La otra dimensión de la internacionalización a con-
siderar son las inversiones directas exteriores. El 
cuadro 4 ofrece información básica de los sectores 
de la industria manufacturera en los últimos años, 
tanto para las entradas de inversiones como para las 
salidas.

Por el lado de las salidas, se aprecia que tras el máximo 
alcanzado en el año 2007 y un nivel importante en el 
siguiente, después tiene lugar un descenso muy fuerte. 
A pesar de que hay un aumento en los últimos ejerci-
cios, los niveles se mantienen muy alejados de los de 
los máximos de otros años. Es decir, esta forma más 
compleja de internacionalizarse las empresas no está 
siguiendo el crecimiento de las exportaciones con la 
misma fi rmeza.

La capacidad de atracción de nuestra industria manu-
facturera, medida a través de las inversiones que recibe 
del exterior, muestra un perfi l variable. En efecto, tras 

Cuadro 3
Comercio exterior industrial, 2005-2012
En millones de euros

 Año Exportaciones Importaciones Saldo Cobertura

 2005 103.494 142.256 –38.762 72,75%

 2006 114.557 157.652 –23.094 72,66%

 2007 124.957 174.641 –49.684 71,55%

 2008 131.838 173.464 –41.626 76,00%

 2009 105.182 122.295 –17.113 86,01%

 2010 121.728 140.845 –19.117 86,43%

 2011 143.319 152.093 –8.774 94,23%

 2012 142.974 138.778 4.195 103,02%

Fuente: INE, 2012.
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un máximo en el año 2007 de más de 8.000 millo-
nes de euros, se reduce un descenso en los dos años si-
guientes, pero hay una recuperación muy signifi cativa 
en el 2010, superando los 12.000 millones. Después 
vuelve a descender en 2011 y con toda seguridad lo 
hará también en 2012, salvo que las tendencias de la 
primera mitad del año cambien radicalmente.

5.  Tecnología e innovación

Los aspectos tecnológicos y las actividades innovadoras 
constituyen factores que interactúan con los anterior-
mente expuestos. Los datos de la economía española 
en este campo no son precisamente muy alentadores.

A manera de resumen de la situación pueden mostrar-
se los resultados del indicador más amplio disponible 
sobre la materia, elaborado por la Comisión Europea 
y que se conoce como el EU Innovation Scoreboard. Es 
un índice sintético resultante de la medición de veinti-
cinco dimensiones relacionadas con la innovación que 
oscila entre un máximo potencial de 1 y un mínimo 
de 0. Los datos del último año se muestran en el grá-
fi co 2 y son concluyentes: la economía española se en-
cuentra aún alejada de las posiciones de los países más 

innovadores de la UE, a pesar de los avances que han 
tenido lugar en las últimas décadas (6).

Las posibilidades de mejora de este panorama en un 
entorno temporal próximo no son muy amplias, si te-
nemos en cuenta como se deduce de la consideración 
de dos tendencias recientes:

— En primer lugar, los fuertes recortes de los pre-
supuestos de la Administración General del Esta-
do dedicados a I+D+i acumulados en los últimos 
años. Para el año 2013 se han asignado menos de 
6.000 millones de euros, cuando en el año 2008 
superaron los 9.000 millones. Si además tenemos 
en cuenta las subidas de precios, llegamos a la con-
clusión de que los recursos presupuestarios reales 
previstos para el año próximo estarán al nivel de 
los años 2004-2005. Los efectos fi nales de estas re-
ducciones se agravan si consideramos que en estos 
años los niveles de no ejecución de los créditos de 
este programa han sido muy elevados, superando 
en ocasiones el 25% de las disponibilidades (7).

— Los datos más recientes acerca de la actividad 
innovadora de las empresas muestran que también 
aquí se ha producido un descenso en los últimos 

Cuadro 4
Inversiones directas exteriores de la industria manufacturera, 2005-2012
En miles de euros

 Años Inversiones del exterior Inversiones al exterior

 2005 5.108.651,64 7.933.200,22

 2006 3.912.262,41 7.811.228,71

 2007 8.221.306,09 20.577.959,23

 2008 7.939.822,66 11.724.127,63

 2009 6.596.331,79 3.817.001,50

 2010 12.256.153.80 4.333.518,94

 2011 6.470.688,94 5.153.138,76

 2012 (Enero-Junio) 1.691.486,17 1.845.580,46

Fuente: DATAINVEX. Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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años, tanto si se atiende a la I+D en sentido estricto 
como si se consideran todos los gastos empresariales 
dedicados a la innovación (8).

6.  Conclusiones

La industria no ha podido sustraerse a los efectos de 
la crisis económica y se han registrado importantes 
descensos de la producción y el empleo, detrás de lo 
cual está un creciente número de empresas que cierran, 
principalmente micro y pequeñas, y una reducción 
de capacidad en las empresas de mayor tamaño. Los 
graves problemas con el crédito bancario y el serio re-
troceso de la demanda interior son dos de los factores 
con mayor responsabilidad en todo el proceso. En el 
lado más negativo del balance hay que poner también 
la permanencia de una defi ciente estructura de los ta-
maños de las empresas (excesivo peso de las micro y 
pequeñas) y de los sectores industriales (menor presen-
cia de los de alta intensidad tecnológica) que, unidos a 

la escasez del esfuerzo innovador, forman parte de un 
círculo vicioso que hay que tratar de revertir.

Afortunadamente hay aspectos que dan lugar a una 
esperanza de que ese cambio no es imposible. Así, en 
primer lugar, cabe mencionar el esfuerzo competitivo 
de muchas empresas industriales que ha permitido me-
jorar o al menos sostener el nivel de las exportaciones, 
aunque en bastantes casos esa competitividad se fun-
damenta en factores difíciles de mantener en el medio 
y largo plazo, en algunos otros ha sido el resultado de 
haber continuado con el esfuerzo innovador. En se-
gundo lugar, la evolución de la inversión del exterior 
también muestra una trayectoria relativamente posi-
tiva que, a pesar del panorama general, refl eja que la 
capacidad de atracción de nuestra industria no se ha 
perdido íntegramente. 

Este balance permite volver al principio del artículo 
para reafi rmarse en la absoluta necesidad de que la in-
dustria española reciba más atención por parte de los 

Gráfi co 2
Índice sintético de innovación de la UE
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responsables políticos en el entendimiento de que hay 
posibilidades ciertas para su mejora y de que un mejor 
comportamiento industrial es esencial para una recu-
peración sostenible que aleje el fantasma de que fu-
turas recesiones vuelvan a encontrarnos con un tejido 
industrial débil. 

NOTAS

(1)  Estas cifras incluyen Industrias extractivas, Industria Ma-
nufacturera, Suministro de energía, gas vapor y aire acondi-
cionado; Suministro de agua, actividades de saneamiento, 
Gestión de residuo y descontaminación (INE, Contabili-
dad Nacional) 

(2)  INE: Índice de Producción Industrial, base 2005, CNAE, 
2009.

(3)  Si en 2011, descontamos del PIB el efecto de los impuestos, la 
participación industrial asciende al 17% del resto. 

(4)  Capítulo 8: Compeitng in the Global Economy, página 189).

(5)  Datos para 2008. Eurostat: Science, technology and Innovation 
in Europe, 2011, página 128, fi gura 128.

(6)  A modo ilustrativo, la ratio gastos en I+D respecto al PIB era 
en la primera mitad de los años 1980 de  0,5%, en tanto que 
actualmente se sitúa en valores superiores al 1,2 %.

(7)  Véase José Molero y José de No: Informe sobre los presupuestos 
Generales del Estado, 2013. COSCE, 2012.

(8)  Para más detalles véase J. Molero y J. Laviña: Innovación, Pro-
ductividad y Competitividad para una nueva Economía. Foro de 
Empresas Innovadoras, Madrid, 2012.
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1. El sector eléctrico a principios de 2012

El gráfi co 1 muestra la evolución del precio fi nal de la 
electricidad (incluyendo impuestos) para consumido-
res domésticos de tamaño mediano en España, la zona 
euro y la Unión Europea en el período 2005-2011 (1). 

Como se puede apreciar en el gráfi co, el precio fi nal 
prácticamente se ha duplicado en España, creciendo 
mucho más que en otros países. Dada esta evolución, 
no es sorprendente que los consumidores estén des-
contentos, sobre todo dado que este incremento coin-
cide con una grave crisis económica en España.

Para mejor entender el motivo de este incremento, el 
gráfi co 2 muestra una comparación del precio fi nal de 
la electricidad para consumidores domésticos de tama-
ño mediano, desglosando dicho precio entre el coste de 

las tarifas propiamente dicho, el coste de los impuestos 
especiales sobre el consumo eléctrico y el IVA. 

Esta comparación muestra que España tiene efecti-
vamente no solamente unos precios fi nales entre los 
más altos de Europa, sino que las tarifas también se en-
cuentran entre las más altas. Sin embargo, este gráfi co 
contiene otro dato signifi cativo: el coste de las tarifas 
en Portugal. En efecto, desde julio de 2007 el mercado 
mayorista de la electricidad es el mismo en España y 
Portugal, y el precio en la zona española tiende a ser 
inferior al de Portugal. La diferencia no se justifi ca por 
diferencias en los costes de transporte y distribución. 
¿De dónde proviene entonces la diferencia? 

La diferencia, y el motivo por el cual las tarifas en 
España se encuentran entre las más altas de Europa, 

El sector eléctrico español:

un balance

Oscar Arnedillo Blanco
Director de NERA Economic Consulting

RESUMEN

En enero de 2013 se han cumplido quince años desde que se inició la liberalización del mercado 
eléctrico en España. Sin embargo, a pesar del tiempo transcurrido, el sector sigue siendo objeto de 
un sorprendentemente elevado grado de intervención por parte de la Administración. 

Esta intervención encuentra su justifi cación en la desconfi anza que los consumidores tienen sobre 
el grado real de competencia que existe en este mercado. Esta desconfi anza proviene en gran parte 
del incremento que han experimentado sus facturas eléctricas en los últimos años, de la creencia 
que el coste de suministro se encuentra entre los más altos de Europa y del hecho de que las ofertas 
de unos u otros comercializadores no ofrecen descuentos signifi cativos. 

Esto hace que el Gobierno sea reacio a incrementar los peajes eléctricos y le lleva a optar por 
intervenir el mercado y los benefi cios de las empresas, para intentar contener un défi cit tarifario 
que se sitúa ya en 30.000 millones de euros.

En este artículo se presenta un breve análisis de la competencia en el mercado, de las causas del 
incremento en las facturas de los consumidores, y de las principales medidas adoptadas por el 
gobierno a lo largo de 2012 para contener el défi cit tarifario. Dado que estas medidas han sido 
reconocidas como insufi cientes por el propio gobierno y corren el riesgo de distorsionar grave-
mente el funcionamiento del sector, en perjuicio de los consumidores, se presenta fi nalmente un 
conjunto de reformas alternativas o adicionales a las ya aprobadas.

PALABRAS CLAVE

Energía, Regulación, 
Electricidad, Competencia, 
Organización industrial.
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se debe a que las tarifas no incluyen solamente costes 
de suministro, sino una amplia diversidad de costes 
que el Gobierno decide imputar a las tarifas. En Espa-
ña, por ejemplo, el Gobierno ha descubierto que las 
tarifas eléctricas son un excelente cajón de sastre sobre 
las cuales cargar costes de políticas industriales (sub-
venciones a consumidores industriales, subvenciones 
a las energías renovables), territoriales (subvenciones 
a las cuencas mineras de carbón nacional, subvencio-
nes a los consumidores de electricidad en los sistemas 
extrapeninsulares) o sociales (bono social) que, desde 
una perspectiva económica, no son en realidad costes 
de suministro. 

En 2013, por ejemplo, se prevé (2) que los peajes 
que pagan los consumidores recauden unos 14.000 
millones de euros. A modo de contraste, el coste de 

las redes de transporte y distribución de electricidad 
es de únicamente 6.800 millones de euros, con lo 
que si los peajes refl ejaran únicamente los costes de 
suministro, los peajes podrían reducirse a la mitad. 
Los otros costes imputados a las tarifas (por políti-
cas industriales, territoriales y sociales) ascienden a 
13.900 millones de euros.

Si el Gobierno español no incluyera estos otros costes 
en las tarifas eléctricas, y dado que el precio mayorista 
es similar en España y Portugal, las tarifas en España 
serían similares a las que se observan en Portugal (e.d. 
11 c€/kWh en lugar de 17 c€/kWh) y los consumi-
dores domésticos españoles disfrutarían de un precio 
fi nal de la electricidad casi un 35% inferior al actual. 
Obviamente, el inconveniente desde la perspectiva del 
Gobierno sería que entonces tendría que fi nanciar es-

Gráfi co 1
Comparativa de la evolución del precio fi nal de la electricidad en España vs Europa
En cEUR/kWh

Fuente: Eurostat.
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tas políticas a través de incrementos en impuestos tales 
como el IVA o el IRPF, incurriendo con ello en las in-
cómodas críticas de la oposición y el desgaste político 
que ello conllevaría.

La comparación de las tarifas también se puede ver 
distorsionada por el hecho de que las mismas pueden 
no cubrir todos los costes que les imputa el Gobierno, 
como ocurre en España. Surge, de este modo, lo que se 
ha venido a denominar el défi cit tarifario. Si las tarifas 
en España refl ejaran todos los costes que el Gobierno 
ha decidido imputarles, el precio fi nal de la electrici-
dad en España sería incluso mayor.

Por lo tanto, la comparación de las tarifas o del precio 
fi nal de la electricidad es efectista, pero no permite va-
lorar si los costes del suministro eléctrico son razona-

bles o excesivos. Para ello es necesario un análisis del 
funcionamiento del mercado en aquellas actividades 
abiertas a la competencia y un análisis de los costes en 
aquellas actividades sujetas a regulación.

Precisamente una de las afi rmaciones que con más fre-
cuencia se repite es que el mercado eléctrico en España 
es un oligopolio y que no hay una competencia real o 
de facto (3). Por repetida, esta afi rmación parece ser un 
hecho incontrovertido. Los datos, sin embargo, reve-
lan una realidad bien distinta.

En la literatura académica no existe una defi nición del 
nivel de concentración a partir del cual se considera 
que un mercado es o no un oligopolio. Las directrices 
de la Comisión Europea, basadas en su experiencia 
acumulada, señalan que es improbable que existan 

Gráfi co 2
Comparativa de los precios fi nales de la electricidad en Europa (€/kWh)
En cEUR/kWh

Fuente: Eurostat.
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problemas de poder de mercado si la cuota de merca-
do individual de un agente no excede un 25% (no se 
considera que es probable que haya problemas hasta 
que la cuota exceda de un 40%), mientras que en el 
mercado ibérico las cuotas de mercado de los princi-
pales generadores se sitúan en un 20-21%. Las mis-
mas directrices señalan que es improbable que existan 
problemas de poder de mercado si el índice Herfi n-
dahl-Hirschman (IHH) se sitúa por debajo de 2.000, 
mientras que en el mercado ibérico el IHH se sitúa en 
el entorno de 1.300-1.400.

Por otra parte, a lo largo de la última década, el precio 
del mercado de generación en España no solamente 
ha tenido un comportamiento similar al de mercados 
vecinos, sino que se ha situado por debajo del precio 
de la mayoría de dichos mercados, tal como se aprecia 

en el gráfi co 3. Así, España se ha convertido en un país 
exportador de electricidad no solamente a Portugal, 
sino también al resto de Europa a través de Francia.

Resulta evidente que si el precio del mercado es infe-
rior al de los países vecinos, difícilmente se sostienen 
las alegaciones referentes a la existencia de problemas 
de abuso de poder de mercado, una estructura oligo-
polista o benefi cios excesivos.

En el mercado minorista la frustración de los consu-
midores proviene de la percepción de que existe un 
elevado nivel de concentración en el mercado y que 
salir de la tarifa de último recurso no permite ahorros 
signifi cativos. 

La aplicación mecánica del procedimiento habitual 
para medir la concentración en el mercado minorista 

Gráfi co 3
Comparativa del precio de los mercados diarios de generación en Europa
En €/MWh 

Fuente: Bloomberg.
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consiste en calcular las cuotas de mercado sumando 
(a) las ventas de las empresas comercializadoras a pre-
cio libremente negociado y (b) las ventas a la tarifa de 
último recurso (TUR). En realidad, sin embargo, este 
procedimiento arroja resultados sesgados. En efec-
to, los comercializadores de último recurso (CUR) no 
deciden el precio de la TUR, sino que este precio es 
calculado por el Gobierno sumando el precio a plazo 
de la energía según una subasta supervisada y valida-
da por la CNE (4), y el precio de la tarifa de acceso 
que fi ja el mismo Gobierno. Por lo tanto, dado que 
los CUR no determinan el precio al cual venden la 
electricidad, sino que son obligados a venderla al pre-
cio que establece el Gobierno, las ventas bajo TUR 
deberían atribuirse al Gobierno y no a las empresas 
eléctricas (estas no pueden ejercer poder de mercado 
si no pueden fi jar el precio).

En cualquier caso, con independencia de cómo se 
calcula el nivel de concentración, el hecho es que, de 
acuerdo con la información que proporciona el com-
parador de ofertas de la CNE (5), salir de la tarifa de 
último recurso permite un ahorro que no supera los 
10-20 euros al año, lo que representa apenas un 2% 
de su factura eléctrica. Tan exigua diferencia parecería 
un síntoma de falta de competencia en el mercado mi-
norista. Por ejemplo, las diferencias son mayores en el 
mercado de las telecomunicaciones. Sin embargo, en 
el mercado de telecomunicaciones hay una mayor di-
versidad de servicios y no hay costes variables de sumi-
nistro, por lo que la diversidad de ofertas refl eja distin-
tas estrategias de recuperación de los costes fi jos. 

Por lo tanto, en un contexto de bajos costes fi jos, la si-
militud en las ofertas igualmente puede ser síntoma de 
una elevada presión competitiva que lleva a las empre-
sas a ajustar sus ofertas a los costes variables. En el caso 
concreto del suministro eléctrico, la forma en la cual 
el Gobierno fi ja la TUR ajusta la tarifa a los costes va-
riables de suministro y no deja margen para descuen-
tos adicionales por parte de los comercializadores. Por 
ello, los bajos ahorros que resultan de salir de la TUR 
no son refl ejo de falta de competencia sino del hecho 
que la TUR ya está ajustada a los costes de suministro 
(6) y los comercializadores solamente pueden ofrecer 
descuentos vendiendo a pérdida.

Difícilmente se puede concluir que existe un proble-
ma de falta de competencia en el mercado minorista si 
la persistencia de la tarifa de último recurso hace que 
no sea posible conseguir clientes excepto incurriendo 
en pérdidas. 

2. ¿Cuál es el origen del problema?

Como se ha visto, el problema de los altos precios fi -
nales de la electricidad o el défi cit tarifario no es acha-
cable al precio del mercado de generación, ya que este 
ha sido similar o inferior al de países vecinos (y estos 
otros países no han tenido problemas de défi cit tari-
farios). El problema tiene su origen en el incremento 
en los costes que el Ministerio ha decidido imputar a 
los peajes. 

Como se aprecia en el gráfi co 4, los costes de las ac-
tividades de transporte y distribución de electricidad 
han aumentado en los últimos años, pero dicho in-
cremento es semejante al incremento experimentado 
en la demanda de electricidad y la infl ación (ambos se 
han incrementado en un 50% cada uno desde 1998). 
Destaca, sin embargo, el rápido incremento en el coste 
del apoyo a las energías renovables (englobadas dentro 
del epígrafe Primas RE en el gráfi co). Este apoyo a las 
energías renovables es la causa del incremento en los 
costes imputados a los peajes, mientras que la causa del 
défi cit tarifario es la renuencia de los sucesivos gobier-
nos españoles a incrementar los peajes para fi nanciar 
dichos costes. 

Sin las primas a las renovables (actualmente unos 
9.000 millones de euros), los costes imputados a las 
tarifas de acceso se reducirían a la mitad, y no habría 
défi cit tarifario (evitándose así otros casi 2.000 millo-
nes de euros por las anualidades de los défi cits tarifa-
rios acumulados).

El incremento en el coste de las energías renovables 
tiene, a su vez, dos causas. Por una parte, el crecimien-
to del volumen de energía renovable y, por otra par-
te, el fuerte crecimiento de fuentes de energías reno-
vables aún inmaduras y necesitadas de subvenciones 
muy signifi cativas, como es el caso de la energía solar. 
Por ejemplo, mientras que cada kWh de energía eólica 
tiene una prima de 2 c€/kWh, la energía termosolar 
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recibe una prima de 28 c€/kWh y la solar fotovoltaica 
recibe una prima equivalente de hasta 44 c€/kWh (7). 

El fuerte apoyo a las energías renovables tiene su origen 
inicialmente en los compromisos internacionales de de-
sarrollo de las renovables. Sin embargo, otros países no 
han llegado tan lejos, ni incurrido en costes similares. 
El problema radica quizás en que España fue un país 
líder en el desarrollo de la energía eólica, y el anterior 
Gobierno vio en el apoyo a las renovables una oportu-
nidad de subvencionar la creación de otras empresas lí-
deres en la construcción de otras tecnologías renovables 
(particularmente, fotovoltaica y termosolar). 

Sin embargo, el mero hecho de subvencionar una ac-
tividad no signifi ca que se consiga una industria com-
petitiva. Por ejemplo, el apoyo a la producción foto-
voltaica simplemente redundó en importaciones de 
paneles fotovoltaicos de China y de Alemania, a pre-
cios superiores a su coste de fabricación a causa de la 
boyante demanda de paneles alimentada por las sub-
venciones en España. 

Por otra parte, el apoyo a la producción termosolar ha 
llevado a la construcción de instalaciones termosolares 
que limitan su producción durante el día por debajo 
de 50 MW y realizan costosas inversiones para acu-
mular parte del calor que reciben durante el día para 
producir electricidad durante la noche. Esta situación 
es absurda ya que estos generadores están desembol-
sando importantes cantidades de dinero para trasladar 
su producción a la noche, cuando el valor de dicha 
producción es menor. El motivo por el cual estas in-
versiones resultan rentables para los inversores en ins-
talaciones termosolares en España es que de este modo 
pueden recibir subvenciones por un mayor volumen 
de electricidad (8). Por lo tanto, gracias a las subven-
ciones, España va a conseguir probablemente ser líder 
en esta tecnología, con el único inconveniente de que 
se trata de una tecnología que no tiene ningún interés 
comercial más allá del derivado de distorsiones regula-
torias como las que existen en España.

El problema de las subvenciones es que representan un 
despilfarro de recursos que tienen mejores usos. Desa-

Gráfi co 4
Evolución de los costes imputados a los peajes (1998-2010)
En millones de euros

Fuente: CNE, Informe sobre el sector energético español Parte I. Medidas para garantizar la sostenibilidad económico-fi nanciera del sistema eléctrico, 7 de marzo de 2012.
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fortunadamente, en la actual situación de España, no 
faltan ejemplos de mejores usos posibles para los 9.000 
millones de euros que anualmente se destinan a sub-
vencionar las energías renovables. 

3.  ¿Cómo se ha enfrentado el Gobierno 
a estos retos en 2012?

Tal como se ha explicado, el problema al cual se en-
frenta el sector eléctrico es el hecho de que la tarifa 
eléctrica tiene que soportar costes que son ajenos al su-
ministro eléctrico, entre los cuales destacan los costes 
de apoyo a las energías renovables.

A lo largo de 2012, el Gobierno ha aplicado diversas 
soluciones para mitigar el problema, consciente de que 
existía la obligación legal de que en 2013 el défi cit ta-
rifario fuera nulo. Estas medidas han incluido las si-
guientes:

— Una moratoria renovable, de modo que no se 
construyan instalaciones renovables con derecho a 
prima más allá de las ya inscritas en el registro de 
preasignación. Sin embargo, el impacto inmediato de 
esta medida es reducido, ya que se permite la cons-
trucción de instalaciones ya inscritas en el registro.

— La reducción de la retribución a la actividad de 
distribución, sin haber llevado a cabo un análisis de 
los costes de esta actividad, de modo que el resulta-
do será una caída en la inversión y en la calidad del 
suministro.

— La reducción de los pagos a los generadores del 
Régimen Ordinario en concepto de incentivo a la in-
versión, lo cual tendrá como consecuencia una reduc-
ción de la seguridad de suministro a medio y largo 
plazo.

— El incremento en los peajes que se imputan a los 
generadores, situándolos en el nivel máximo permi-
tido por la Comisión Europea, lo cual incrementa el 
precio del mercado.

En esta misma línea, tras meses de anuncios y negocia-
ciones, se aprobó también la Ley 15/2012, de medidas 
fi scales para la sostenibilidad energética, por la cual se 
introducen diversos impuestos a los generadores, in-

cluidos los renovables. Así, nos encontramos con la 
paradójica situación de que el Gobierno impone im-
puestos sobre las renovables para fi nanciar sus propias 
primas. Estos impuestos incrementarán además el 
coste de las centrales térmicas convencionales en unos 
8-9 €/MWh (9), lo cual no es desdeñable cuando se 
considera que el precio del mercado mayorista se sitúa 
en el entorno de 50 €MWh. 

Inicialmente, la capacidad de las centrales de ciclo 
combinado de trasladar esos impuestos a sus ofertas de 
generación dependerá de sus obligaciones de compra 
derivadas de contratos de gas con cláusulas take-or-pay. 
Ello se debe a que si estos generadores incrementaran 
sus ofertas por el monto íntegro de los impuestos, el 
resultado sería un incremento en las importaciones 
tanto desde Portugal como desde el resto de Europa. 
Esto reduciría la producción de las centrales de ciclo 
combinado, llegando incluso a incumplir sus obliga-
ciones de compra de gas. 

Por ello, es previsible que, como resultado de estos im-
puestos a los generadores, en 2013 España pase a ser 
un país importador de electricidad. Así, es probable 
que inicialmente el precio del mercado mayorista no 
se incremente por el importe íntegro de los impuestos, 
sino en una cuantía algo menor, siendo imposible de 
predecir o estimar su impacto. A medida que los ge-
neradores fl exibilicen sus contratos de compra de gas 
y reduzcan sus compromisos de compra mínima, el 
precio del mercado se incrementará hasta refl ejar casi 
íntegramente esos impuestos. Así, estos impuestos a los 
generadores se convertirán progresivamente en impues-
tos a los consumidores.

La Ley de medidas fi scales para la sostenibilidad energé-
tica se traducirá por lo tanto en un incremento en las 
importaciones de electricidad, perjudicando la balanza 
de pagos, y un incremento en el precio del mercado de 
electricidad, que incrementará los costes de los consu-
midores industriales, reduciendo su competitividad y 
fomentando la deslocalización. 

El Gobierno prevé que los ingresos por aplicación de 
la ley de medidas fi scales se sitúen en el entorno de 
3.000 millones de euros. Sin embargo, a pesar de estas 
medidas, la propuesta tarifaria remitida por el Gobier-
no a la CNE a fi nal de 2012 preveía para 2013 un dé-
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fi cit tarifario de 2.300 millones de euros. En teoría, 
este défi cit sería fi nanciado a través de impuestos a los 
generadores y el traslado de costes a los Presupuestos 
Generales del Estado. 

Sin embargo, ante el escepticismo y las críticas de la 
CNE a dicha propuesta tarifaria, el Gobierno decidió 
simple y llanamente eliminar la obligación de que no 
hubiera défi cit tarifario, a través del Real Decreto-Ley 
29/2012, de mejora de gestión y protección social en el 
Sistema Especial para Empleados de Hogar y otras medi-
das de carácter económico y social. El año 2012 concluye 
así no solamente con una serie de impuestos que dis-
torsionan gravemente el funcionamiento del mercado 
eléctrico (fomentando las importaciones) y la compe-
titividad de los consumidores industriales, sino con el 
gobierno reconociendo su incapacidad para controlar 
el défi cit tarifario.

4.  Propuestas para la reforma del sector en 2013

Como se ha explicado, los problemas del sector tienen 
dos orígenes. En primer lugar, el incremento en los 
costes imputados a los peajes, principalmente por el 
incremento en el coste del apoyo a las energías reno-
vables. En segundo lugar, la renuencia política a in-
crementar los peajes, por el coste político que supone 
aprobar dichos incrementos en una situación en la cual 
los consumidores dudan de que haya una competen-
cia real entre las empresas eléctricas. Por ello, para ser 
efectiva, la solución debe abordar ambos problemas. 
Además, la solución debe ser efi ciente, en el sentido de 
que no debe distorsionar el correcto funcionamiento 
del mercado, ni resultar en la deslocalización de los 
grandes consumidores industriales.

El primer paso consiste en abandonar el discurso fácil 
pero populista referente a la supuesta falta de compe-
tencia en el mercado eléctrico. Se trata de un discurso 
conveniente para el Gobierno porque de este modo 
puede justifi car las medidas intervencionistas y expro-
piatorias, en lugar de incrementar los peajes para fi nan-
ciar los costes de diversas políticas que decide imputar-
les. Se trata también de un discurso conveniente para 
los generadores renovables, ya que en la medida que se 
culpabilice a los generadores convencionales, se reduce 
el riesgo de que el Gobierno reduzca las subvenciones 

a las energías renovables, causa fundamental de los in-
crementos en los peajes. Sin embargo, este discurso no 
hace sino fomentar intervenciones que impedirán el 
correcto funcionamiento del mercado, incrementando 
el coste y reduciendo la seguridad de suministro a me-
dio y largo plazo, en perjuicio de los consumidores.

Como se ha explicado, tanto el mercado mayorista 
como el minorista funcionan correctamente. El mer-
cado mayorista ha resultado en precios inferiores a los 
de la práctica totalidad de los mercados vecinos a lo 
largo de los últimos diez años (con la única excepción 
del mercado de los países nórdicos, de componente 
esencialmente hidroeléctrico). El mercado minorista 
ha mostrado la voluntad de los comercializadores de 
ofrecer contratos a precios ajustados a costes (a nivel 
similar o inferior al precio de la TUR). Por lo tanto, 
y con el fi n de reducir la carga política asociada a las 
revisiones de los peajes y las tarifas, debe reducirse el 
alcance de la TUR, de modo que realmente cumpla su 
papel como tarifa de último recurso, en lugar de seguir 
siendo la tarifa de suministro habitual para la inmensa 
mayoría de consumidores domésticos, como ocurre en 
la actualidad. 

Para ello, la tarifa de último recurso debe limitarse a 
los consumidores de menor tamaño (p. ej., los con-
sumidores con potencia contratada inferior a 3 kW). 
Conviene establecer un período transitorio de seis me-
ses, sufi ciente para que los consumidores escojan un 
comercializador, tras el cual se aplicará un recargo cre-
ciente en la TUR, de modo a asegurar que la TUR no 
interfi era con el correcto funcionamiento del mercado 
minorista (aunque asegurando al mismo tiempo que 
los consumidores siguen teniendo una opción de su-
ministro temporal en caso de no haber seleccionado 
un comercializador). Los recargos que los consumido-
res paguen por este concepto pueden aplicarse a amor-
tizar el défi cit tarifario acumulado.

La importancia de que los consumidores escojan acti-
vamente su comercializador en lugar de simplemente 
pagar la TUR fi jada por el Gobierno proviene de varios 
hechos. En primer lugar, solamente con un mercado 
minorista realmente liberalizado tendrán los comercia-
lizadores incentivos a ofrecer servicios de valor añadido 
y nuevas opciones a los consumidores. En segundo lu-
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gar, en un mercado minorista competitivo los comer-
cializadores podrán ofrecer a los consumidores com-
pensaciones por las interrupciones en su suministro, 
y de este modo, a través de los comercializadores, se 
trasladará a los generadores señales sobre el valor que la 
seguridad de suministro tiene para los consumidores. 
La combinación de una demanda fl exible con señales 
que son trasladadas a los generadores hace que deje de 
ser necesario que sea el Gobierno quien determine el 
margen de reserva necesario, sino que cada consumi-
dor puede escoger el nivel de fi abilidad que desea y 
está dispuesto a pagar. En el caso de los grandes con-
sumidores industriales cuya demanda sea fl exible, el 
resultado será una reducción en el coste del suministro 
eléctrico y una mayor competitividad (con la consi-
guiente creación de empleo).

La liberalización del mercado minorista se enfrenta, 
sin embargo, al riesgo de un défi cit de oferta de con-
tratos a plazo. En efecto, los generadores del Régi-
men Especial no están expuestos a las fl uctuaciones 
del precio del mercado spot, ya sea porque cobran una 
tarifa regulada o porque cobran una prima cuyo nivel 
está inversamente ligado al precio del mercado spot. 
Por lo tanto, estos generadores no tienen incentivos 
a ofrecer contratos a plazo. Para ilustrar la impor-
tancia de este problema, cabe recordar que el objeti-
vo es que en 2020 un 43% de la electricidad sea de 
origen renovable. Descontando la energía de origen 
hidroeléctrico pero sumando la cogeneración, ese ob-
jetivo implica que en 2020 prácticamente un 50% 
de la electricidad provendrá de centrales del Régimen 
Especial. Esto implica que mientras que los comercia-
lizadores necesitarán cubrir básicamente el 100% de 
la electricidad que consumen los consumidores, sola-
mente un 50% de los generadores tendrán incentivos 
a vender contratos a plazo.

Por lo tanto, el hecho de que los generadores del Régi-
men Especial cobren una tarifa regulada o una prima 
inversamente ligada al precio del mercado spot crea un 
défi cit estructural de oferta de contratos en el mercado 
a plazo. Este défi cit tenderá a hacer que se incremente 
el precio de los contratos a plazo y el precio para los 
consumidores en el mercado minorista. Por ello, para 
el correcto funcionamiento del mercado minorista es 
necesario que los generadores del Régimen Especial 

estén expuestos al precio del mercado spot. Para conju-
gar este objetivo con el cumplimiento de los objetivos 
de desarrollo de renovables, es necesario reconvertir el 
actual sistema de apoyo al Régimen Especial de modo 
que (a) solamente exista el sistema de primas, y no de 
tarifas, (b) las primas no estén ligadas al precio del 
mercado spot, aunque puede estar ligadas al precio del 
mercado a plazo, y (c) los generadores reciban primas 
durante un número de horas inferior al número de ho-
ras al que esperan funcionar (p. ej., unas 1.800 horas), 
de modo que el incentivo marginal sea igual al precio 
del mercado spot.

Con estas reformas se asegura que el mercado eléctrico 
funcione adecuadamente, de modo a despolitizar el pro-
ceso de determinación de los peajes, y que estos puedan 
efectivamente ajustarse a los costes que se les imputen. 

Adicionalmente, existen diversas reformas que permiti-
rían reducir el incremento necesario en los peajes (o in-
cluso reducir los peajes con respecto a su nivel actual).

Un primer conjunto de reformas en este sentido serían 
aquellas orientadas a reducir las subvenciones incluidas 
en los peajes. Convendría, por ejemplo, reducir o eli-
minar las subvenciones a la quema de carbón nacional 
en las centrales de carbón (quema que reduce la segu-
ridad de suministro ya que reduce el stock de carbón 
autóctono que estaría disponible para, en el futuro, 
hacer frente a eventuales problemas de importación 
de energía), o a los consumidores industriales (a través 
de pagos por interrumpibilidad que, incomprensible-
mente, exceden los pagos en concepto de incentivo a la 
inversión en centrales de generación).

Otro conjunto de reformas son aquellas orientadas a 
incrementar la efi ciencia del sistema, minimizando así 
los costes que deben soportar los peajes. En particu-
lar, debe diseñarse un calendario de penetración de las 
renovables que cumpliendo los compromisos interna-
cionales, retrase al máximo la instalación de los nuevos 
generadores, de modo a aprovechar las reducciones 
de costes derivadas del proceso de aprendizaje en la 
construcción de renovables. En este sentido es espe-
cialmente destacable que determinadas energías reno-
vables probablemente lleguen a ser competitivas antes 
de 2020 sin necesidad de subvenciones. Promover las 
energías renovables hoy permite adelantar el cumpli-
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miento de los objetivos unos pocos años, pero a costa 
de tener que pagar primas a esos generadores durante 
las siguientes décadas.

En este mismo sentido, los apoyos que se concedan 
deberían concentrarse en aquellas tecnologías de me-
nor coste. Los compromisos internacionales de pene-
tración de las renovables no desglosan los objetivos 
por tecnología. Asimismo, y para evitar que la incor-
poración de producción renovable incremente de for-
ma inefi ciente los costes de operación del sistema, los 
generadores renovables deben soportar los costes que 
ocasionan al sistema, tales como los costes de reserva a 
subir y el coste de los desvíos. Mientras cada generador 
soporte los costes que ocasione al sistema, el mix de 
renovables será efi ciente y de mínimo coste.

Otra reforma en el mismo sentido sería eliminar el ac-
tual límite máximo de potencia instalada aplicado a las 
instalaciones del Régimen Especial. En la actualidad, 
estas instalaciones están limitadas a una potencia máxi-
ma de 50 MW. Como ya se ha explicado, esto hace que 
los generadores termosolares lleven a cabo inversiones 
para producir electricidad durante la noche que podría 
ser producida durante el día, reduciendo así su valor, 
lo cual representa un obvio despilfarro de recursos e 
incrementa artifi cial e innecesariamente los costes que 
soportan los peajes y los consumidores.

Un tercer conjunto de reformas consistiría en aquellas 
orientadas a redistribuir los costes que actualmente so-
portan los peajes, de forma a reducir las distorsiones 
que la recuperación de dichos costes supone. Existen 
varias categorías de coste que caen en este apartado.

Una primera categoría de costes son las subvenciones 
al consumo de electricidad en los sistemas extrapenin-
sulares (conocidas como compensaciones extrapenin-
sulares). El consumo de electricidad por parte de los 
consumidores peninsulares no causa estos costes, por 
lo que no hay motivo para imputar estos costes, de 
política territorial, a los consumidores de electricidad 
en la península. De hecho, el anterior Gobierno había 
decidido trasladar estos costes progresivamente a los 
Presupuestos Generales del Estado. Una de las prime-
ras decisiones del actual Gobierno fue volver a imputar 
estos costes a las tarifas, posiblemente pensando que 
ello no impediría la solución del défi cit tarifario. Sin 

embargo, como ya se ha explicado, la realidad es que 
las medidas aplicadas en 2012 por el Gobierno han 
resultado insufi cientes, por lo que debería restituirse 
el traslado de los costes extrapeninsulares a los Presu-
puestos Generales del Estado.

Otra categoría de costes son las subvenciones a los 
generadores renovables. En la actualidad el coste del 
apoyo a las energías renovables es soportado íntegra-
mente por los consumidores de electricidad, a pesar de 
que el objetivo de renovables se defi ne como un por-
centaje del consumo de energía fi nal, y no únicamen-
te del consumo de electricidad. Esto implica que los 
consumidores de electricidad están soportando costes 
cuyo origen se encuentra en el consumo de gas y de 
productos petrolíferos (gasolina, diésel, etc.). Se obliga 
así a los consumidores de electricidad a subvencionar 
el consumo de gas y productos petrolíferos, lo que dis-
torsiona las señales de consumo. Por ello, los costes del 
apoyo a las renovables deberían imputarse de forma 
proporcional al consumo de energía fi nal, como un 
impuesto por unidad de energía consumida, igual para 
todas las fuentes de energía, y la recaudación así obte-
nida se destinaría a cubrir el coste de las subvenciones 
a las renovables (10). 

Finalmente, como se ha explicado, los peajes actuales 
cubren ampliamente los costes de suministro (redes 
de transporte y distribución). Por lo tanto, el défi cit 
tarifario representa aquella parte de los costes de las 
distintas políticas (industriales, territoriales, sociales) 
imputados a los peajes que los peajes no alcanzan a 
cubrir. El objetivo del Gobierno debe ser fi nanciar es-
tos costes de modo que se minimicen las distorsiones 
a las decisiones de los consumidores, minimizando así 
la pérdida de bienestar social. Asimismo, cabe señalar 
que los peajes no son un instrumento efectivo para dis-
criminar entre consumidores de mayor o menor renta, 
ya que la residencia de familias con renta baja puede 
tener un mayor consumo que residencias de indivi-
duos con renta alta. 

Por lo tanto, no existen motivos ni de efi ciencia ni de 
equidad, que justifi quen aplicar estos costes a las tari-
fas eléctricas, más allá de que ello permite al Gobierno 
evitar tener que asumir la responsabilidad derivada de 
sus decisiones políticas y fi nanciar estos costes a través 
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de impuestos. El problema es que imputar esos costes 
a las tarifas eléctricas distorsiona el correcto funciona-
miento del mercado eléctrico y las decisiones de los 
consumidores, no solo de electricidad sino también de 
gas y de productos petrolíferos.

Este conjunto de medidas permitiría resolver el pro-
blema del défi cit tarifario de forma efi ciente, y haría 
innecesarias las medidas fi scales para la sostenibilidad 
energética aprobadas en la Ley 15/2012. Así mismo, 
se evitaría incrementar el precio de la electricidad en 
el mercado, evitando así la deslocalización y la pérdida 
de empleo en las grandes empresas consumidoras de 
electricidad, y que España se convierta artifi cialmente 
en un país importador de electricidad. 

5. Resumen y conclusiones

El año 2012 ha sido testigo de diversos intentos por 
parte del gobierno de controlar el défi cit tarifario, 
causado por las políticas de apoyo a las renovables y 
la renuencia del Gobierno a asumir el coste político 
que incrementar los peajes acarrearía, a causa de la 
desconfi anza que existe entre los consumidores con 
respecto al nivel de competencia en el sector eléctri-
co. Por ese motivo, los intentos del Gobierno se han 
centrado en reducir los pagos a las empresas eléctricas 
por los servicios que proporcionan, y aplicarles nue-
vos o mayores cargos e impuestos, en lugar de incre-
mentar los peajes. 

Sin embargo, esta estrategia, y muy especialmente las 
medidas fi scales para la sostenibilidad energética apro-
badas en la Ley 15/2012, va a tener como resultado 
importantes distorsiones en el funcionamiento del 
mercado eléctrico, convirtiendo a España en un país 
importador de electricidad y con precios mayoristas 
superiores a los de países vecinos. El resultado será una 
pérdida de competitividad y empleo, y la deslocaliza-
ción de grandes empresas consumidoras de electrici-
dad, por el importante incremento en los impuestos 
indirectos que van a tener que asumir.

La solución a este problema pasa por:

— Abandonar el discurso populista referente a la su-
puesta falta de competencia en el mercado eléctrico, 
que sirve para justifi car la intervención del Gobierno, 

pero ocasiona desconfi anza entre los consumidores 
e impide la adopción de las medidas necesarias para 
resolver el défi cit.

— Reducir el alcance de la tarifa de último recurso, 
de forma que deje de ser la opción habitual de sumi-
nistro para los consumidores eléctricos y se dinamice 
el mercado minorista.

— Revisar la retribución de las instalaciones reno-
vables, evitando ajustar su prima de acuerdo con el 
precio del mercado spot, y limitando las horas con 
derecho a prima, para resolver el défi cit estructural 
de oferta de contratos en el mercado a plazo.

— Retrasar el calendario de penetración de reno-
vables y concentrar el apoyo en aquellas tecnologías 
que menos primas necesiten, y eliminar el tope de 
50 MW aplicado actualmente a las instalaciones re-
novables del Régimen Especial.

— Aplicar el coste del apoyo a las renovables al con-
sumo de todas las energías que infl uyen en la deter-
minación del objetivo de penetración de renovables, 
con un recargo igual por unidad de energía aplicable 
a la electricidad, el gas, y los hidrocarburos líquidos 
(gasolina, diésel, etc.).

— Eliminar las subvenciones cuyo coste se carga a 
los peajes, o fi nanciar sus costes, junto con el resto de 
costes ajenos al consumo de electricidad (compensa-
ciones extrapeninsulares, défi cit tarifario), a través de 
los Presupuestos Generales del Estado.

NOTAS

(1)  El resultado de la comparación es distinto según el tipo de 
consumidor que se tome como referencia.  

(2)  Ver Memoria justifi cativa de la propuesta de orden por la que se 
establecen los peajes de acceso a partir del 1 de enero de 2013 y 
determinadas tarifas y primas de las instalaciones del Régimen 
Especial.

(3)  Por ejemplo, la edición del periódico ABC de 30 de diciembre 
de 2012 publica una entrevista con el ministro de Industria, 
resaltando en su titular una afi rmación del ministro de que en 
el mercado eléctrico no hay competencia de facto.

(4)  Ver Informe CNE en relación a la supervisión de la negociación 
en el mercado OMIP y en el mercado OTC y su efecto en la 15ª y 
16ª subastas CESUR.

(5)  Ver http://www.comparador.cne.es 
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(6)  De hecho, al fi jar la prima de riesgo igual a cero, el Gobierno 
está fi jando la TUR por debajo de costes, ya que los comer-
cializadores están expuestos a un coste por diferencias entre el 
perfi l de los contratos y su perfi l de compras que a lo largo de 
los últimos años les ha supuesto unas pérdidas iguales al 2,5% 
del coste de la energía.

(7)  Datos correspondientes al año 2012, dado que a la hora de re-
dactar este artículo no se había aprobado aún la orden que regu-
la para el año 2013 las primas renovables de actualización anual.

(8)  La explicación radica en que el tamaño mínimo efi ciente de 
este tipo de instalaciones es de varios cientos de MW pero 
la regulación establece un límite de 50 MW de capacidad 
máxima para tener derecho a primas.  Por ello, estos proyec-
tos optan por sobredimensionar su capacidad de captación 
de energía solar, limitar su producción diurna al límite legal de 

      50 MW y acumular la energía excedentaria para producir por 
la noche.  Lógicamente, la acumulación implica un aumento 
de la inversión, la pérdida de parte de la energía solar capta-
da y el consumo de energía, generalmente gas natural, para 
apoyar la acumulación de calor.  Costes, todos ellos, que se 
fi nancian con cargo a la tarifa y que se evitarían si la regula-
ción no estableciera dicho límite de 50 MW. 

 (9)  Los nuevos impuestos suponen unos 8-9 €/MWh de incre-
mento en los costes de los generadores térmicos, pero estos 
costes minoran la cuantía a abonar en concepto de impuesto 
de sociedades. 

(10)  En este sentido, cabe señalar que los actuales impuestos espe-
ciales sobre la gasolina y el diésel apenas cubren el coste de las 
infraestructuras, por lo que cabe considerarlos como peajes 
por el uso de las infraestructuras.
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El Sistema Nacional de Innovación (SNI) está cons-
tituido por el conjunto de las instituciones y em-

presas que participan en los procesos de creación del 
conocimiento científi co y tecnológico, bien directa-
mente, bien facilitando los recursos fi nancieros que se 
requieren para hacer posible su desarrollo, bien ofer-
tando servicios asociados a ellos. Desde la perspectiva 
estadística, no existe ninguna fuente completa acerca 
de los agentes y actividades que se integran en el SNI, 
aunque ofrecen una información fundamental la Es-
tadística sobre las actividades de I+D y la Encuesta sobre 
innovación en las empresas, ambas elaboradas por el 
INE, cuyos datos se publican con aproximadamente 
un año de retraso, por lo que, en el momento de re-
dactar este artículo, solo llegan hasta 2011.

La evolución del SNI se refl eja habitualmente en la 
de los indicadores que aluden a los recursos y a los 
resultados de las actividades de I+D e innovación. Las 
primeras, en lo que se refi ere al gasto total que reali-
zan las empresas, las universidades y los organismos 
y centros de investigación del sector público —a los 
que englobaré bajo la denominación de Organismos 
Públicos de Investigación (OPI)— se han refl ejado en 
el gráfi co 1, donde además aparecen los valores corres-

pondientes al conjunto de los países de la zona euro. 
En él se puede apreciar que, por lo que concierne a Es-
paña, el gasto en I+D ha experimentado un retroceso 
en el período reciente, una vez desencadenada la crisis 
económica y fi nanciera internacional, lo que no obsta 
para que en 2011 su cuantía, expresada en términos 
reales, fuera algo mayor que la de 2007, el último año 
de la prosperidad. No obstante, es muy probable que 
cuando se disponga de las cifras de 2012 estas mues-
tren un deterioro adicional que, fi nalmente, establez-
ca un balance global negativo para el período de crisis. 
Es importante observar que la trayectoria española se 
ha apartado de la que muestra la zona euro, toda vez 
que en ésta el gasto en I+D ha ido aumentando, en 
términos reales, todos los años, con el único paréntesis 
de 2009.

El retroceso de las cifras españolas de gasto en I+D 
fue, hasta 2010, inferior al que refl ejaron las del 
PIB, con lo que la proporción de las primeras so-
bre las segundas se mantuvo creciente hasta alcanzar 
el 1,39%. Pero en 2001 este último indicador dio 
marcha atrás, perdiendo seis centésimas. Y es muy 
posible que en 2012 haya ocurrido lo mismo. Tal 
dinámica contrasta con la europea, de manera que en 
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En este artículo se analiza la evolución reciente del Sistema Nacional de Innovación 
en España, destacándose que, como consecuencia de la crisis, se ha producido una 
contracción en los recursos que el país destina al sostenimiento de las actividades de 
creación de conocimiento. Se señala también que esa dinámica está dominada por el 
comportamiento de las empresas innovadoras, debido principalmente a que la crisis 
se ha saldado con la desaparición de cerca de la mitad de ellas. Asimismo se indica 
que, en los dos últimos años, ha habido una contracción del gasto en la investigación 
académica; y se destaca al respecto que, en el sector formado por las universidades y 
los centros y organismos públicos de investigación, subsisten importantes inefi ciencias 
que deberían ser corregidas.
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la zona euro el porcentaje del PIB destinado a la I+D 
ha ido aumentando todos los años, situándose en el 
último en un nivel del 2,09%. Es notorio, por tanto, 
que con la crisis se ha agrandado la brecha que separa 
a España de su entorno europeo en todo lo que atañe 
a la investigación y la innovación. Una brecha que, 
cuando se utiliza un amplio abanico de indicadores 
sobre el SNI —como los que se recogen en el Euro-
pean Union Scoreboard y se exponen en el recuadro 
1—, se revela muy amplia y conduce a clasifi car a 
España entre los países innovadores moderados de la 
Unión Europea.

Por otra parte, un panorama similar al que se acaba de 
describir es el que se desprende de las cifras referidas a 
los recursos humanos empleados en I+D. El gráfi co 2 
muestra, en efecto, que tanto el total de ocupados 
como el número de investigadores del SNI, que ha-
bía crecido hasta 2010, se contrajo con posterioridad 

a esa fecha, siendo muy posible que haya continua-
do haciéndolo en 2012 a la vista de las noticias que 
se tienen acerca de la rescisión de contratos en las 
universidades y los OPI. Y de nuevo la trayectoria 
española se aparta de la europea, donde el empleo en 
I+D ha seguido creciendo durante la crisis. Anotemos 
adicionalmente que los indicadores que se acaban de 
comentar, cuando se tiene en cuenta la proporción 
de la población activa, muestran una menor distancia 
entre España y el promedio de la zona euro que los 
referidos al gasto relativo en I+D. Así, en el último 
año disponible, esa proporción se eleva hasta el 79% 
de la media europea, mientras que solo alcanza el 
63% en el caso de las cifras de gasto.

Conviene profundizar en las causas que explican la 
caída de los indicadores sobre los recursos utilizados 
en la I+D española, pues el comportamiento de los 
distintos agentes que conforman el SNI no ha sido 

Gráfi co 1
Gastos totales en I+D
En miles de millones de euros a precios de 2008 y porcentajes del PIB

Nota: Columnas: Gasto en miles de millones de euros. Líneas: Porcentaje del PIB.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE y Eurostat.
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Recuadro 1
España en el Cuadro de Indicadores de la Innovación en la Unión Europea

La Comisión Europea elabora una batería de indicadores sobre la innovación para todos los países de la UE, 
que se recogen actualmente en el European Union Scoreboard (IUS). En ellos se reúne información acerca 
de los factores potenciadores de la innovación, las actividades empresariales en este campo y sus resultados. 
El cuadro muestra los resultados del IUS 2011 para España. 

Indicadores del sistema nacional de innovación de España en el IUS 2011 (Base: UE = 100)

Como se puede comprobar, con pocas excepciones, los valores españoles son bajos, en especial en lo que atañe a 
la actividad de las empresas innovadoras. No sorprende, por ello, que el Índice Sintético de la Innovación (ISI) 
que estima la Comisión agregando los anteriores indicadores sitúe a España en un nivel más bien mediocre. Dicho 
índice adopta un valor de 0,41 para España, siendo su máximo de 0,83 (Suiza) y su mínimo 0,21 (Turquía). 
El valor promedio de la UE es 0,54. De las cuatro categorías en las que el IUS clasifi ca a los países europeos
—Líderes en innovación, Seguidores en innovación, Innovadores moderados e Innovadores modestos—, España 
aparece recogida en la tercera. El IUS 2011 señala, además, que, en la década de 2000, el incremento del ISI para 
España, lo mismo que para Grecia, ha sido más bien pequeño, separándose así del comportamiento de otros países de 
su misma categoría como Portugal, Malta, Hungría, Italia, República Checa, Polonia y Eslovaquia.

Fuente: Elaboración propia a partir de European Commission (2012).

 Indicadores España

  1 Nuevos doctores por 1.000 personas entre 25 y 34 años  66,7
  2 Población con educación terciaria por 1.000 personas entre 30 y 34 años 120,8
  3 Jóvenes con educación secundaria superior por 1.000 personas entre 20 y 24 años  77,5
  4 Publicaciones científi cas internacionales por millón de habitantes 177,4
  5 Publicaciones científi cas entre el 10% de más citadas como porcentaje del total   88,7
  6 Estudiantes de doctorado fuera de la UE como porcentaje del total  89,1
  7 Gasto público en I+D como porcentaje del PIB  88,2
  8 Capital riesgo como porcentaje del PIB  60,0

  9 Gasto de las empresas en I+D como porcentaje del PIB  57,6
  10 Gasto en innovación distinta de la I+D como porcentaje de la cifra de negocio  64,8
  11 Pymes que realizan innovación interna como porcentaje del total de Pymes  72,8
  12 Pymes que innovan en cooperación con otras empresas como porcentaje del total de Pymes  47,8
  13 Publicaciones conjuntas público-privadas por millón de habitantes  43,9
  14 Solicitudes de patentes PCT por cada mil millones de PIB en euros y PPC  35,4
  15 Solicitudes de patentes PCT en sectores de futuro por cada mil millones de PIB
   en euros y PPC  46,9
  16 Marcas comerciales comunitarias por cada mil millones de PIB en euros y PPC 115,9
  17 Diseños comunitarios por cada mil millones de PIB en euros y PPC  71,1

  18 Pymes que introducen innovaciones de producto o proceso como porcentaje del total   80,5
  19 Pymes que introducen innovaciones organizativas o comerciales como porcentaje del total   77,6
  20 Empleo en actividades intensivas en conocimiento como porcentaje del total  85,2
  21 Exportaciones de productos de media y alta tecnología como porcentaje del total 101,9
  22 Exportaciones de servicios intensivos en conocimiento como porcentaje del total  61,4
  23 Ventas de innovaciones como porcentaje de la cifra de negocio 120,0
  24 Ingresos del exterior por licencias de patentes como porcentaje del PIB  11,8
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homogéneo en estos años. Puede afi rmarse a este res-
pecto que el grueso de ese fenómeno recae sobre el 
sector de las empresas innovadoras, de manera que la 
crisis del sistema de innovación es, esencialmente, una 
crisis empresarial.

En efecto, según se muestra en el gráfi co 3, en los úl-
timos años se ha asistido a una auténtica debacle en 
el sector empresarial innovador de España, de manera 
que han desaparecido 19.674 empresas, casi la mitad 
de las existentes en el momento fi nal de la anterior 
etapa de crecimiento. La reducción se ha extendido 
también, aunque con menos intensidad, al segmento 
de las que desarrollan actividades de I+D, de modo 
que en este caso se han perdido 3.871 unidades desde 
2008, la cuarta parte de las existentes en dicho año. 
Ello muestra que la innovación, aunque sea un factor 
de competitividad, no garantiza el éxito de la empresa 
y menos aún su permanencia en el mercado, pues hay 
otros factores que inciden sobre su supervivencia (1). 
Pero lo relevante a los efectos que aquí se están ana-
lizando, no es otra cosa que ese proceso de cierre de 
empresas innovadoras ha dado lugar a una importante 
reducción de los gastos en I+D y de los gastos en inno-
vación. Los primeros cayeron, desde 2007, a una tasa 
del 3,4% anual acumulativo en términos reales; y los 

segundos a otra del 3,1%. Dicha caída ha sido conti-
nuada desde que se desencadenó la crisis, de manera 
que en todos los años se han apuntado reducciones en 
las correspondientes cifras. Dado que los factores de-
terminantes del gasto en I+D+i no solo refl ejan las va-
riables estructurales de las empresas y las condiciones 
de los mercados en los que operan, sino que también 
incluyen sus condiciones de fi nanciación (2), esta di-
námica no puede sorprender; y es muy probable que 
se haya mantenido durante 2012, añadiendo así un 
deterioro adicional al sistema español de innovación.

Por otra parte, debe señalarse que también se ha re-
ducido el gasto que las universidades y los OPI reali-
zan en investigación. Sin embargo, la variación de las 
cifras ha sido, en este caso, muy inferior a la anotada 
para las empresas. Para empezar, el gasto real de estas 
instituciones se mantuvo creciente hasta 2010 y solo  
experimentó un retroceso desde 2011, de manera que 
todavía en este último año su magnitud superaba a la 
anterior a la crisis. El tardío ajuste del sector público 
español explica este hecho, pues no en vano la mayor 
parte de las universidades españolas son públicas y los 
OPI tienen, por su propio origen, esa misma naturale-
za. Y dado que ese ajuste se ha extendido a 2012, con 
mayor intensidad incluso que en el ejercicio anterior, 

Gráfi co 2
Personal ocupado en I+D en España

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE y Eurostat.

Personal ocupado en I+D 
en España

250.000

200.000

150.000

100.000

200920082007 2010 2011
0

14

12

10

4

8

650.000

Pro memoria: 0/00 de la población 
activa en España y la zona eur

España total España investigadores

Zona euro total Zona euro investigadoresInvestigadoresTotal

200920082007 2010 2011

9,1 
9,4 9,6 9,6 9,3 

11,1 11,4 11,4 11,6 11,7 

5,5 5,7 5,8 5,8 5,6 

6,5 6,7 6,8 7,0 

20
1.

10
8 

21
5.

67
6 

22
0.

77
7 

22
2.

02
2 

21
5.

07
9 

12
2.

62
4 

13
0.

98
6 

13
3.

80
3 

13
4.

65
3 

13
0.

23
5 



110

SECTORES PRODUCTIVOS

es segura la caída que mostrarán las cifras de I+D de 
dicho año, en estos sectores, cuando se publiquen los 
datos correspondientes.

Debe llamarse la atención sobre el hecho de que la re-
ducción de los recursos disponibles en universidades y 
OPI ha suscitado la protesta de los grupos de presión 
académicos, representados en las sociedades científi cas, 
cuyos portavoces han desarrollado un discurso catas-
trofi sta en el que se alude a que estamos en una situación 
límite y a que con estos presupuestos —en referencia a 
los presentados por el gobierno para 2013— caeremos 
en el hoyo o seguiremos bordeando el precipicio (3). Las 
sociedades científi cas han acuñado también un lema 
con el que envolver su reclamación de una mayor fi -
nanciación: Sin I+D+i no hay futuro.

Desde mi punto de vista el tremendismo que mues-
tran los lobbies académicos está fuera de lugar por 
varios motivos. El primero es que el nivel que alcan-
za la fi nanciación pública de la I+D es ya muy ele-
vado y, en todo caso, equiparable por su dimensión 
relativa al de los otros países de la zona euro (gráfi -
co 5). El segundo se refi ere al hecho de que los ajustes 
presupuestarios, incluso en lo referido a la investiga-
ción, son habituales en los países de nuestro entorno. 
Y el tercero alude al hecho de que, en España, son 
posibles ahorros muy importantes de costes si se co-
rrigen las inefi ciencias que asolan al sector público 
investigador.

Esto último merece un comentario adicional. Si se 
analiza con detalle la evolución de la productividad 

Gráfi co 3
Actividades de I+D+i en las empresas
Número  de empresas con I+D e innovadoras y gasto en I+D e innovación 
En miles de millones de euros a precios de 2008

Nota: Columnas: Número de empresas. Líneas: Gasto.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE.
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Gráfi co 4
Gasto en I+D de las Universidades y OPI
Miles de millones de euros a precios de 2008

Gráfi co 5
Créditos presupuestarios disponibles y efectivamente utilizados para 
la fi nanciación de la I+D
En porcentaje del PIB

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE y Eurostat.
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científi ca española durante la última década, se com-
prueba un avance global de los indicadores disponi-
bles (4). Por ejemplo, los investigadores académicos han 
incrementado en un 38% sus publicaciones académicas 
internacionales entre 2000 y 2010. Pero este avance se 
debe exclusivamente a la actuación de los profesores 
universitarios —entre los que el referido incremento fue 
del 69%—, pues los investigadores de los OPI perdie-
ron productividad —en concreto, con un retroceso del 
35%—. Aun así, las inefi ciencias en las universidades 
persisten, de manera que una cuarta parte del profeso-
rado no justifi ca, a través de sus resultados, su función 
investigadora (5). Y en los OPI es probable que, dada 
la caída de su productividad investigadora, sean mucho 
más amplias, aunque no se dispone de ningún estudio 
que las haya evaluado. Por tanto, sería deseable que las 
instituciones de investigación aprovecharan su relativa 
estrechez presupuestaria en estos tiempos de crisis para 
eliminar inefi ciencias y justifi car así el gasto que realizan 
con cargo a los impuestos que pagan los ciudadanos.

NOTAS

(1)  He estudiado la relación entre innovación y competitividad, 
en el plano microeconómico, en Buesa (2008). Las vinculacio-
nes entre la supervivencia y la innovación se refl ejan en Segarra 
y Teruel (2007). Véase también Segarra (2009).

(2)  Véase, para el caso español, Saiz Briones (2010).

(3)  Véanse las declaraciones de Carlos Andradas, presidente de la 
COSCE, recogidas por la Agencia EFE el 12 de noviembre de 

2012 y publicadas en varios medios, por ejemplo El Confi dencial 
[http://www.elconfi dencial.com/tecnologia/2012/11/12/las-
cientifi cos-le-declaran-la-guerra-a-los-recortes -3589/]. 

(4)  Véase, para el detalle, Buesa (2012).

(5)  Las inefi ciencias en las universidades van más allá de su fun-
ción investigadora y se extienden también al área docente. Un 
estudio detallado es el de Hernández Armenteros y Pérez Gar-
cía (2011).
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Uno de los hechos que está teniendo lugar en la 
economía española como consecuencia de la cri-

sis y de su dispar impacto en los sectores productivos es 
que los servicios, en cuanto conjunto, han incremen-
tado su peso en la estructura económica del país debi-
do a la mayor caída de la industria y la construcción. 
El sector servicios representaba ya a fi nales de 2011 el 
69% del PIB, utilizando los datos que ofrece la Conta-
bilidad Nacional, base 2008, y el peso de su empleo ha 
pasado a ser el 75,2% de la población ocupada, cuan-
do en 2007 era el 66,3% del empleo, lo que supone 
9 puntos porcentuales de aumento de su participación 
en el total de ocupados.

Este artículo centrará su atención en tres aspectos que 
han sido, en opinión del autor, particularmente re-
levantes en cuanto al comportamiento del sector en 
2012, como son: i) el hecho de que se haya confi rmado 
el mayor ajuste del sector al ciclo; ii) la fuerte contri-
bución de los servicios al aumento del paro en España 
en 2012, especialmente gracias a la contribución de 
los servicios de no mercado; y iii) el buen comporta-
miento relativo de los precios de los servicios como 
componente del IPC.

Dado que, como casi siempre ocurre en economía, no 
se trata de hechos que hayan irrumpido de forma brus-
ca o inesperada en la realidad económica, al exponer y 
tratar de explicar —siquiera someramente— dichos he-
chos tendremos en cuenta las tendencias observadas en 
los ejercicios anteriores al 2012. Quede también a salvo 
la idea de que al cerrar este artículo no disponemos to-
davía de la información estadística completa del año.

1.  El carácter contra-cíclico atribuido 
a los servicios se diluye

Son bastante numerosos los trabajos de investigación 
sobre diversos países que concluyeron que los servi-
cios han mostrado casi siempre un comportamiento 
contra-cíclico en relación con las fl uctuaciones de las 
respectivas economías. En otras palabras, los análisis 
realizados sobre la economía norteamericana y para 
algunos países europeos permitieron constatar empí-
ricamente que, en general, el sector servicios tiende a 
crecer con menor intensidad que otros sectores en las 
fases expansivas de la economía, tanto en términos de 
VAB como de empleo, mientras que cuando las tasas 
de expansión caen o la economía entra en recesión los 

El sector servicios: algunas 

luces y bastantes sombras

Juan R. Cuadrado-Roura
Instituto de Análisis Económico y Social y Departamento de Economía y Administración de Empresas, UAH

RESUMEN

El artículo centra la atención en tres aspectos del comportamiento del sector servi-
cios. El primero es que en 2012 el sector ha confi rmado su cada vez mayor ajuste a 
los movimientos cíclicos de la economía, diluyéndose la idea de que operaba como 
estabilizador. El segundo, que los ajustes del sector público en términos de empleo, 
junto con la caída de la ocupación en el sector privado, han jugado en 2012 un 
papel protagonista en relación con el aumento del paro en España. Y el tercero, más 
positivo, que los precios de los servicios han evolucionado en favor de un IPC rela-
tivamente estable. El artículo trata del sector servicios en su conjunto, pero también 
incluye referencias a las ramas más destacables. Los datos del año van acompañados 
de referencias comparativas sobre ejercicios anteriores.
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servicios retroceden también menos que la economía 
en su conjunto. La aplicación de un fi ltro como el de 
Hodrick-Prescott u otro similar a largos períodos de 
evolución de las economías ha refrendado empírica-
mente esta tesis, al permitir despejar el componente cí-
clico de la evolución de los grandes sectores económi-
cos y comprobar que, en el caso de los servicios, dicho 
componente cíclico era muy inferior al que mostraban 
la industria y, por supuesto, el sector construcción.

Varias causas se postularon como factores explicativos 
de este comportamiento. Una de ellas es la fuerte pre-
sencia del sector público en el conjunto de los servicios 
(desde las Administraciones Públicas, como tales y a 
sus diversos niveles, hasta los demás servicios de no 
mercado) (1), cuyo empleo y actividad apenas se ven 
afectados —o lo son de manera inferior— por las fl uc-
tuaciones cíclicas del resto de la economía. Otra causa 
a la que también se ha asignado cierta capacidad expli-
cativa es que los servicios de mercado han demostrado 
que no reaccionan de forma rápida a las fl uctuaciones 

económicas, tendiendo a mantener el empleo y la ac-
tividad en las fases regresivas y a no expandirse luego 
con intensidad cuando la economía vuelve a crecer 
más. Los servicios han mostrado, así, un comporta-
miento mucho más suave que el de las manufacturas o 
la construcción. Y, por último, el hecho indicado pue-
de deberse también, en algunos casos, a que el peso 
de determinadas actividades de servicios —como por 
ejemplo las vinculadas al turismo— registran fl uctua-
ciones que no siempre se ajustan a las que muestran los 
demás sectores, contribuyendo así a que la volatilidad 
del conjunto de los servicios sea, en bastantes casos, 
inferior al conjunto de la economía en cuestión. En 
el caso de España, este último hecho ha sido bastante 
frecuente a partir de la década de los setenta.

La menor volatilidad de los servicios se había constata-
do ya en España en el pasado (2) y al inicio de la actual 
crisis parecía que continuaría ocurriendo de igual for-
ma. De hecho, en 2009, cuando la economía española 
registró una tasa negativa del –3,9% en el PIB, el sec-

Gráfi co 1
PIB y VAB de los servicios 2007-2012 y previsiones 2013
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tor servicios cayó bastante menos que el resto, ya que 
su VAB solamente disminuyó ligeramente por debajo 
del 1% en términos reales, frente al –11% de la indus-
tria y el –8% de la construcción. Al propio tiempo, en 
ese mismo ejercicio 2009 los servicios registraron una 
pérdida de empleo comparativamente moderada, lle-
gando incluso a que el sector crease empleo en los úl-
timos meses de 2010 y en el primer semestre de 2011, 
cuando el resto de la economía continuaba destruyen-
do intensamente el empleo. 

Esta evolución empezó a truncarse a mediados de 
2011 y ha proseguido sin duda en el ejercicio 2012, en 
el que el sector ha mostrado ya una creciente debilidad 
motivada, en buena parte, por los ajustes que el sector 
público ha llevado a cabo a diversos niveles, junto al 
relativo mal comportamiento de algunas actividades 
de mercado, como el comercio, los transportes, las ac-
tividades fi nancieras y otros. Solo la mejor evolución 
que experimentó el turismo ha permitido que las ra-
mas de hostelería, restauración y otras vinculadas al 

mismo obtuvieran en 2012 unos resultados bastante 
aceptables, mejores por supuesto que los del 2011. 

Todo indica que en 2013 el sector servicios puede se-
guir mostrando síntomas de debilidad, alimentada por 
los ajustes que seguirá realizando el sector público y por 
la propia caída generalizada del consumo y de la activi-
dad económica. Los datos disponibles (gráfi cos 1 y 2) 
permiten afi rmar que, al menos en estos momentos, el 
carácter contra-cíclico del sector servicios se está diluyen-
do, aunque su actuación durante el período 2007-2011 
permitía pensar que se podría mantener dicha califi ca-
ción, tradicionalmente aceptada como válida.

2.  Claro empeoramiento del empleo 
en los servicios

En los primeros cuatro años —2008-2011— desde 
que se inició la crisis, la ocupación en el sector servi-
cios tuvo un comportamiento que hay que califi car 

Gráfi co 2
PIB y VAB de servicios 2007-2012 y previsiones 2013
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como comparativamente bueno en relación con lo 
que estaba ocurriendo en los demás sectores. En 2008, 
cuando la crisis ya estaba muy presente en la economía 
española, las actividades de servicios todavía crearon 
empleo, mientras que en los restantes sectores produc-
tivos el paro crecía con notable intensidad. En 2009, 
el empleo en los servicios cayó de forma importante 
(cuadro 1), pero lo hizo a una tasa interanual negativa 
mucho más moderada (–2,5%) que el resto gracias a 
que los servicios de no mercado aumentaron el em-
pleo (+4,4%), ignorando el ajuste que habría sido ya 
necesario poner en práctica, frente a un retroceso del 
–5,1% en los servicios de mercado. Todavía en los úl-
timos meses de 2010 (como antes se ha mencionado 
y ¡de nuevo gracias al empleo generado por el sector 
público!) y en los dos primeros trimestres de 2011 el 
conjunto de los servicios recuperaron empleo, pero la 
caída de la ocupación en la segunda mitad de este últi-
mo año compensó dicha tendencia hasta dejar en valor 
cero la tasa de variación interanual del empleo del sec-
tor en su conjunto. Este último resultado se debió, en 
buena medida, a que el empleo en los servicios de no 
mercado creció todavía +1,6%, mientras que los ser-
vicios de mercado seguían cosechando tasas negativas
(–0,7% en 2011), como consecuencia de los ajustes 
que la crisis estaba imponiendo a las actividades ter-
ciarias privadas. Entre ellas: en el sector comercio, en 
los transportes por carretera y las mudanzas, en las 
actividades fi nancieras, en los servicios personales y en 
los demás servicios prestados a las empresas.

Lo que ha ocurrido en el sector en 2012 es lo que todo 
indicaba que debía suceder. Cuando se redacta este ar-
tículo solo disponemos de los datos correspondientes 
al tercer trimestre del año, pero ya podemos constatar 
que la ocupación en el sector servicios ha empeora-
do dramáticamente (tasa de variación interanual del 
–3,6%). Los servicios de no mercado han sido los que 
han contribuido sustancialmente a ello, con una tasa 
interanual del –5,7%, producto de los ajustes que se 
vienen llevando a cabo en todas sus ramas. De hecho, 
más de la cuarta parte del descenso interanual del em-
pleo en el tercer trimestre de 2012 correspondió a la 
caída en los asalariados del sector público (–7,1%), 
retroceso que se concentró, sobre todo, en las comuni-
dades autónomas (–7,1%) y en la Administración local 
(–13,1%), afectando en particular a los empleados con 
contrato temporal

El descenso de la ocupación en los servicios de no mer-
cado ha estado acompañado también por los servicios 
de mercado (tasa negativa del –2,7% en el tercer trimes-
tre de 2012), donde el sector fi nanciero se ha conver-
tido en uno de los principales protagonistas —como 
resultado de la reconversión de las cajas de ahorros y de 
algunos bancos—, acompañado por los sectores de dis-
tribución, los servicios de ocio y personales y los servi-
cios prestados a las empresas, todos ellos con tasas ne-
gativas en su ocupación superiores al –2,5% interanual. 

Cuando se cierre 2012, la cifra con que probablemente 
habrán contribuido los servicios al incremento del paro 
en España durante el año se aproximará o superará las 

Cuadro 1
Evolución del empleo
En tasas de variación interanual

 2009 2010 2011 2012-III TR.

Total de ocupados en España –6,8 –2,3 –1,9 –4,6

Ocupados en Servicios –2,5 –0,3 0,0 –3,6

Servicios de mercado (*) –5,1 –1,4 –0,7 –2,7

Servicios de no mercado (*) 4,4 2,6 1,6 –5,7

(*)  Los servicios de no mercado incluyen las ramas de Administración Pública y Defensa, Seguridad Social Obligatoria, Educación, Actividades Sanitarias 
y Servicios Sociales. El resto forman parte de lo que convencionalmente se entiende por servicios de mercado.

Fuente: EPA (INE).
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285.000 personas y el total de desempleados asignados 
al sector servicios en el momento de cerrar el ejercicio 
puede acabar siendo superior a 1.650.000 personas, de 
un total de 5.850.000 que podrían sumar ya los para-
dos del país. Nada indica, hasta ahora, que esta nega-
tiva evolución del desempleo del país pueda empezar a 
suavizarse en el primer semestre de 2013, aunque en el 
tercer trimestre del año podría registrarse una mejora, 
principalmente gracias al turismo. De hecho, todas las 
estimaciones apuntan a que, en España, el desempleo 
seguirá aumentando el año próximo, a pesar de que la 
población activa continuará disminuyendo por razo-
nes demográfi cas. Los servicios van a contribuir, sin 
duda, a que el paro siga aumentando, particularmente 
como consecuencia de lo que cabe esperar que ocurra 
en el bloque de los servicios de no mercado.

3.  La aportación de los servicios al moderado
incremento de los precios en 2012

No todo lo referente a lo que ha sucedido en el sector 
servicios durante la actual crisis puede califi carse como 
negativo. En defi nitiva, algunos de los ajustes que se 
están produciendo en muchas de sus actividades en 
los últimos años están impulsando la eliminación de 
muchas grasas —permítaseme esta expresión— que 
se habían acumulado en el conjunto del sector desde 
hace años, y muy especialmente en la fase expansiva 
que precedió a la actual crisis, tan llena de euforias 
que hoy califi camos como una clara irresponsabilidad, 
particularmente al estudiar el comportamiento de 
todas las Administraciones Públicas. El duro ajuste que 
están viviendo las ramas de servicios —comercio al por 
mayor y menor, transportes en sus distintos modos, 
fi nanzas y seguros, servicios personales, servicios pro-
fesionales y a las empresas, las Administraciones y los 
servicios sociales— está induciendo a que se produzcan 
mejoras en la efi ciencia de las empresas, así como a que 
tengan lugar innovaciones tecnológicas y organizativas 
y que, en defi nitiva, mejore la capacidad competitiva 
de las empresas que operan en el mercado, todo ello 
acompañado por una importante revisión de la dimen-
sión de las AA.PP.

Pero, con independencia de los aspectos positivos que 
la crisis puede estar aportando al sector, hay un ám-

bito —el de la evolución de los precios— en el que 
los servicios han tenido un comportamiento bastante 
positivo en 2012, como ya había ocurrido en algunos 
ejercicios anteriores. 

A los servicios se les ha aplicado con frecuencia el ca-
lifi cativo de infl acionarios debido a distintos factores 
bien conocidos, como su baja productividad (3), el ca-
rácter cuasi monopolista que está presente en la presta-
ción de algunos servicios, los aumentos en los costes de 
producción (retribuciones y benefi cios empresariales), 
la existencia de regulaciones que impiden la compe-
tencia, etc. No hace tanto tiempo que en España se 
hablaba de la existencia de una infl ación dual, tratando 
de subrayar que el componente de los precios de los 
servicios en el IPC era siempre infl acionista

El gráfi co 3 recoge la evolución del IPC en tasas de va-
riación interanuales, y las de los precios de los bienes y 
los servicios. Como se puede comprobar, hasta princi-
pios de 2010 los precios de los servicios se resistían a la 
baja, algo que fue particularmente manifi esto en 2009, 
cuando la economía española registró, precisamente, la 
tasa negativa del PIB más alta de la actual crisis (–3,7/
–3,8%). Sin embargo, a partir de 2010 los precios de 
los servicios se han mantenido siempre por debajo de 
los bienes y del IPC en su conjunto, con tasas de va-
riación que con frecuencia han estado bastante por de-
bajo del 2%. 

Esta tónica ha continuado en 2012, si bien el pasado 
mes de octubre se produjo un claro repunte al alza al 
producirse un incremento del 2,6% interanual en los 
precios de los servicios en el IPC, es decir, 0,8 puntos 
porcentuales más que en septiembre. Este salto se ha 
atribuido a dos factores: en primer lugar, al aumen-
to de las tasas universitarias; y, en segundo lugar, por 
la traslación del incremento del IVA a los precios de 
bastantes servicios. Lo normal es que este último in-
cremento se diluya en los próximos meses. Y lo que 
en todo caso es innegable es que los servicios, en su 
conjunto, han hecho una aportación bastante positiva 
al comportamiento del IPC en 2012, contribuyendo 
en alguna medida a su contención. Hay que tener en 
cuenta que los servicios tienen una participación en 
el IPC próxima al 40% y que, por tanto, si su evo-
lución es al alza repercute muy directamente en la 
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elevación de dicho índice de precios. Las previsiones 
sobre noviembre y diciembre, meses sobre los cuales 
no disponemos de datos al cerrar este artículo, no ha-
cen temer cambios de importancia. De hecho, las es-
timaciones sobre la infl ación subyacente sitúan la tasa 
media anual de aumento de los precios de los servicios 
en el 1,6%. 

4.  Notas fi nales a retener

Tres son las notas fi nales que cabe subrayar a partir 
de lo expuesto en este artículo. La primera es que, al 
menos por ahora, el carácter contra-cíclico que gene-
ralmente se ha atribuido a los servicios parece que se 
está diluyendo. Los datos de 2012 han confi rmado este 
hecho, que se inició ya en 2010 y 2011. La reducción 
del peso de los servicios públicos o de no mercado, por 
una parte, y el mayor ajuste al ciclo de los servicios 
de mercado, por otra, están haciendo que la volatili-
dad del sector aumente. Al menos esto es lo que está 

sucediendo en esta fase depresiva de la economía espa-
ñola, si bien todavía con algún retraso en relación con 
otros sectores, como las manufacturas y, por supuesto, 
la construcción.

La segunda nota a destacar es que 2012 se ha con-
vertido en el ejercicio en el que las tasas de variación 
interanual del empleo han sido más negativas, contri-
buyendo con ello, y de forma muy signifi cativa, a in-
crementar el paro del país. Recordemos que en el caso 
de los servicios de mercado dicha tasa ha sido la más 
negativa desde que se inició la crisis (–3,6% para el 
conjunto del sector en el tercer trimestre). Los servi-
cios de no mercado —y en particular las Administra-
ciones Públicas— son los que más han contribuido al 
desempleo, con una tasa interanual del –5,7% en el 
citado tercer trimestre de 2012.

Por último, es preciso subrayar que, dejando a un 
lado otros posibles benefi cios que el sector puede es-
tar acumulando gracias a la crisis, a los cuales hemos 

Gráfi co 3
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hecho ya referencia, uno de los hechos a destacar po-
sitivamente está siendo, sin duda, la baja contribu-
ción que han tenido los precios de los servicios en la 
evolución del IPC desde 2010 hasta la fecha. La pro-
fundidad de la crisis, y en particular el débil pulso de 
la demanda de las familias (y también de las empre-
sas), constituye la lógica explicación de este hecho, 
si bien habría que examinar con más profundidad el 
comportamiento de los precios políticos (p. ej., en al-
gunos transportes y suministros), cuya revisión se ha 
pospuesto o no ha tenido lugar, así como las políticas 
de descuentos que están aplicando muchas empre-
sas de servicios. Todo ello sin excluir que la introduc-
ción de una creciente competencia en ciertas activi-
dades de servicios (telefonía, algunas modalidades de 
transportes, los servicios profesionales…) está dando 
lugar a que la aportación del sector servicios a la in-
fl ación sea bastante más moderada que en el pasado.

El balance del año en cuanto a los servicios presenta, 
pues, un conjunto de luces y sombras y gran interés, si 
bien dentro de un contexto en el que la tónica domi-
nante es la grave situación en la que sigue inmersa la 
economía española.

NOTAS

(1)  Se incluyen en este bloque, como es sabido, las ramas de Ad-
ministraciones Públicas y Defensa, la Educación y la Sanidad 
públicas, los Servicios Sociales y la Seguridad Social Obligato-
ria. Las restantes ramas de actividad se consideran servicios de 
mercado, al estar sujetas a las fl uctuaciones de oferta y demanda.

(2)  Puede verse, p. ej.: Cuadrado-Roura y Ortiz V.-Abarca (2001). 
También E. Gordo, J. Jareño y A. Urtasun (2006) hicieron 
referencia a este rasgo de los servicios en España.

(3)  Esta idea está claramente en crisis. Véanse: Maroto, A. y Cua-
drado, J. R. (2009), y Cuadrado, J. R. y Maroto, A. (2012), 
entre otros.
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1. Entorno económico y fi nanciero

Durante el ejercicio 2012 las autoridades españolas 
han adoptado exigentes y profundas reformas estruc-
turales (laboral, presupuestaria, fi scal y fi nanciera) 
para ayudar a corregir cuanto antes los desequilibrios 
macroeconómicos acumulados por nuestra economía, 
tales como el abultado défi cit fi scal, la elevada depen-
dencia de la fi nanciación exterior, la recapitalización y 
reestructuración de algunas antiguas cajas de ahorros, 
y la necesaria mejora de nuestra competitividad. To-
das estas reformas facilitarán la recuperación econó-
mica, sentando las bases de un crecimiento sostenible 
y equilibrado a medio plazo que ayudará a reducir el 
inaceptable nivel de desempleo que tenemos.

Las anteriores reformas se han llevado a cabo en me-
dio de una severa y prolongada contracción de la eco-
nomía española y también de la zona euro, con los 
mercados fi nancieros mayoristas e interbancarios eu-
ropeos cerrados y con un elevado coste diferencial que 

paga nuestra deuda soberana con respecto al de Ale-
mania, cuando se fi nancia en euros a los mismos pla-
zos. A pesar de que la prima de riesgo se redujo antes 
del pasado verano, tras alcanzar máximos desde que 
España se integrara en la zona euro, el elevado coste 
de fi nanciación está resultando muy gravoso para la 
recuperación de la economía española. 

En el año 2012 la economía española y de la zona 
euro han vuelto al crecimiento negativo (doble rece-
sión en tres años), con un hundimiento del PIB pre-
visto para España de –1,5%, debido a la contracción 
de la demanda interna (tanto en el consumo como en 
la inversión) y a los efectos depresivos de la política de 
austeridad presupuestaria aplicada, a lo que hay que 
añadir una fortísima destrucción de empleo, un ele-
vado défi cit público y el incremento de la deuda y del 
coste de su fi nanciación.

En el plano fi nanciero, la importantísima inyección de 
liquidez a tres años y a bajo coste del Banco Central 
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Europeo (BCE) hizo posible que 2012 comenzase con 
menor tensión en los mercados mayoristas que al tér-
mino del año anterior. No obstante, la inestabilidad se 
instaló a lo largo del primer semestre, motivada no solo 
por la posible salida de Grecia del euro, tras un segundo 
rescate de su deuda pública en manos de acreedores pri-
vados con una quita nominal del 52%, sino también y 
en especial por sus efectos contaminantes en otros paí-
ses periféricos vulnerables, entre los que se encuentran 
España e Italia, con economías con importante peso 
relativo en la eurozona y en la Unión Europea.

El éxito de las subastas del BCE en la solución del acu-
ciante problema de refi nanciación de la banca de los 
países periféricos se ha visto sin embargo ensombre-
cido por el mayor sesgo doméstico que ha adoptado 
la fi nanciación de la deuda pública de cada Estado y 
la reducción de las posiciones transfronterizas de los 
inversores institucionales, remarcando la fragmenta-
ción por países del mercado fi nanciero e interbancario 
europeo.

El Banco Central Europeo a lo largo del año 2012 con-
tinuó facilitando a los bancos de la zona euro toda la 
fi nanciación que estos no obtenían en los mercados, 
y ante la práctica paralización del mercado fi nanciero 
mayorista, en parte por el riesgo de ruptura del euro, 
por primera vez se manifestó claramente sobre su de-
terminación y capacidad para que la moneda única sea 
irreversible, eliminando gran parte de la tensión fi nan-
ciera que se estaba acumulado antes del verano por las 
dudas que circulaban sobre el futuro del euro. 

Adicionalmente, con la fi nalidad de romper el círculo 
vicioso deuda pública/deuda bancaria que estaba im-
pidiendo la transmisión de su política monetaria, el 
BCE adoptó en septiembre pasado una nueva medi-
da no convencional sobre Operaciones Monetarias de 
Compraventa, conocida por sus siglas en inglés como 
OMT, consistente en un programa de compra ilimita-
da de deuda pública en el mercado secundario a corto 
plazo de los países que soliciten ayuda al Mecanismo 
de Estabilidad Europeo y cumplan con la condiciona-
lidad macroeconómica que el Eurogrupo les imponga. 
De esta manera, en caso de solicitud de rescate, ya sea 
en su modalidad de asistencia preventiva o de un pro-
grama de ajuste macroeconómico completo, el Fondo 

de Estabilidad Europeo suscribiría deuda pública del 
país solicitante en el mercado primario y el BCE com-
praría sin límite en el secundario, rebajando el coste 
de la misma. 

Entre las importantes reformas estructurales acometi-
das durante 2012 cabe destacar las medidas fi nancieras 
para el saneamiento, capitalización e inicio de la rees-
tructuración defi nitiva del sistema bancario español.

2. Saneamiento

En la coyuntura macroeconómica y fi nanciera ad-
versa anteriormente descrita, la desconfi anza sobre la 
economía española se instaló a principio del año en 
el mercado, con elevadas primas de riesgo de nuestra 
deuda pública. Asimismo, esta desconfi anza también 
se extendió al sistema fi nanciero español, con dudas 
sobre la valoración de sus activos, especialmente los in-
mobiliarios ligados a la fi nanciación a la construcción 
y promoción, que ocasionaron fuertes rebajas en la co-
tización de los bancos y difi cultó signifi cativamente a 
las entidades la obtención de fi nanciación en los mer-
cados mayoristas.

Nos encontrábamos por tanto en un momento clave, 
muy delicado, en el que no solo era necesario recuperar 
cuanto antes la confi anza de los mercados en el poten-
cial de crecimiento a medio plazo de nuestra economía 
y en su capacidad para poder cumplir con los objetivos 
de reducción del défi cit fi scal, sino que también era 
necesario disipar cuanto antes las dudas que infunda-
damente se extendían sobre la totalidad del sistema 
bancario español, al generalizar los problemas de in-
viabilidad de algunas entidades concretas al resto de las 
entidades sanas del sistema.

Para la reestructuración del sistema bancario español, 
la Asociación Española de Banca (AEB) ha defendido 
siempre, desde el inicio de la crisis fi nanciera, la nece-
sidad de distinguir entre las entidades viables y las que 
no lo son por sus propios medios, entidades estas últi-
mas que deberían ser resueltas cuanto antes mediante 
su saneamiento público y absorción por parte de otras 
entidades que por su solvencia y buena gestión asegu-
ren su viabilidad futura. De no hacerlo así, se pondría 
en duda al sistema en su conjunto y se perjudicaría a las 
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entidades solventes y viables, retrasando o incluso im-
pidiendo la pronta recuperación de nuestra economía. 

El Fondo Monetario Internacional (FMI) en su recien-
te análisis sobre el sistema fi nanciero español (Finan-
cial Sector Assessment Program, FSAP), publicado en 
mayo de 2012, ratifi caba esta opinión al señalar que a 
menos que las entidades con problemas de viabilidad 
sean resueltas, seguirá la penalización regulatoria y de 
coste de la fi nanciación mayorista para la banca sana, 
lo que conlleva  el riesgo de retrasar la reanimación del 
crecimiento de crédito a la economía y, por tanto, de 
la recuperación económica. 

En sus conclusiones, el FMI opina asimismo que la 
mayor parte del sistema bancario español es solvente y 
que los grandes bancos están sufi cientemente capitali-
zados y cuentan con diversifi cación y rentabilidad para 
hacer frente a un mayor deterioro de la economía. Es-
tima que en un escenario desfavorable, los bancos más 
grandes estarían sufi cientemente capitalizados para re-
sistir nuevos deterioros, en tanto que varias entidades, 
que de alguna forma se encuentran ya en procesos de 
reestructuración, necesitarían incrementar su capital 
en alrededor de 40.000 millones de euros, en términos 
agregados, para cumplir con el Common Equity Tier 1 
(CET1) del 7% previsto en Basilea III.

El FMI señala que el sistema fi nanciero español se ha 
visto golpeado por una sucesión de shocks. La capacidad 
de resistencia de las entidades a estos shocks ha variado 
mucho de un caso a otro, en gran medida debido a los 
diferentes modelos de negocio adoptados y a las diferencias 
en las fi losofías de calidad de la gestión y control del riesgo. 
En su opinión, la mayor vulnerabilidad se focaliza en 
el sector de las cajas de ahorros, y las que presentan 
problemas ya han recibido ayudas públicas del FROB 
en forma de capital o bien están intervenidas o se en-
cuentran nacionalizadas.

Para acometer la reestructuración del sistema fi nancie-
ro las autoridades españolas han optado sucesivamente 
por una aproximación generalizada para todo el sis-
tema, primero en el año 2011 con el incremento del 
nivel de recursos propios mediante el RDL 2/2011, 
de 18 de febrero, para el Reforzamiento del Sistema 
Financiero, que introdujo el nuevo concepto de capital 
principal del 8%, o del 10% para aquellas entidades 

que no hayan colocado títulos representativos de ca-
pital a terceros por al menos un 20% y que además 
presenten una ratio de fi nanciación mayorista superior 
al 20%; y posteriormente, ya en 2012, exigiendo pri-
mero el máximo saneamiento contra la cuenta de re-
sultados de los préstamos y activos adjudicados relacio-
nados con la construcción y promoción inmobiliaria 
de las entidades de crédito y la ulterior recapitalización 
en la medida en que se precise, bien sea con los propios 
medios de las entidades o con recursos públicos del 
FROB si fuera necesario.

En esta línea va, por una parte, el Real Decreto-Ley 
2/2012, de 3 de febrero, de Saneamiento del Sector 
Financiero, sobre los activos inmobiliarios, tanto los 
considerados problemáticos (adjudicados, dudosos y 
subestándar) como los clasifi cados contablemente en 
la inversión crediticia normal y, por otra parte, la Ley 
8/2012, de 30 de octubre (antiguo Real Decreto-Ley 
18/2012), donde se exigen requerimientos de cobertura 
adicionales a los establecidos en febrero sobre las fi nan-
ciaciones vinculadas a la actividad inmobiliaria clasifi -
cados como en situación normal, mediante la constitu-
ción de más provisiones  generales hasta alcanzar el 30% 
a fi n de tener en cuenta la posible migración futura de la 
cartera normal a la de riesgos problemáticos.

Estas provisiones se deben constituir contra la cuenta 
de resultados, fundamentalmente durante el ejercicio 
2012, por todas las entidades de crédito, y en algu-
nos casos podrían ser superiores a las requeridas por 
las normas internacionales de contabilidad, poniendo 
en cuestión la adecuada valoración y clasifi cación con-
table de los balances de todas las entidades de crédito 
españolas, con independencia de la realidad concreta 
de cada una de ellas. 

El mecanismo elegido ha pretendido poner en eviden-
cia a las entidades con problemas, señalando inequí-
vocamente a las entidades que no son viables por sí 
mismas y deben ser reestructuradas, aunque esta vía 
suponga imponer una carga adicional a los bancos sa-
nos y sin problemas de viabilidad. Además, los bancos 
españoles ya vienen haciendo, simultáneamente, un es-
fuerzo adicional de fortalecimiento de la capitalización 
de sus balances, para cumplir con las duras exigencias 
de recursos propios impuestas por las autoridades na-
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cionales (capital principal) y europeas, y alcanzar el 9% 
de CT1 demandado por la Autoridad Bancaria Euro-
pea a las mayores entidades de crédito, ratio en la que se 
incluye, por primera vez y con carácter extraordinario, 
un consumo de recursos propios por la exposición de 
las entidades al riesgo de crédito soberano europeo, in-
cluido el español.

Nuestras autoridades estimaron que el saneamiento 
demandado por el RDL 2/2012 y la Ley 8/2012 ele-
varía en el año 2012, para el total sistema, el nivel de 
las coberturas constituidas en unos 66.000 millones de 
euros y que cuando estas provisiones se hubieran dota-
do, los saneamientos acumulados por el sistema banca-
rio español desde el año 2007 a 2012 para sus negocios 
en España ascenderían a más de 200.000 millones de 
euros, en torno al 20% del PIB nacional. 

Los bancos españoles asociados a la AEB informaron, 
cuando se publicó la normativa con los nuevos sanea-
mientos, que iban a desplegar todos los esfuerzos nece-
sarios para cumplir con estos nuevos y extraordinarios 
requerimientos de provisiones por sus propios medios, 
sin solicitar ayudas públicas.

3. Recapitalización

No obstante el importantísimo saneamiento a realizar 
durante 2012, nuestras autoridades fi nancieras consi-
deraron necesario adoptar nuevas medidas adicionales 
para hacer frente, de forma defi nitiva, a la incertidum-
bre de los mercados fi nancieros sobre la situación del 
sistema bancario español. 

De esta manera el Gobierno español acordó realizar en 
el mes de mayo un ejercicio de máxima transparencia, 
consistente en la elaboración, por parte de fi rmas pri-
vadas internacionales de consultoría, de dos análisis in-
dependientes de valoración del sistema bancario (uno 
global agregado del sistema, o top-down, llevado a cabo  
por Roland Berger y Oliver Wyman, y otro individua-
lizado desagregado, entidad por entidad, o bottom-up, 
elaborado por Oliver Wyman) con el fi n de evaluar la 
resistencia del sistema ante un severo deterioro adicio-
nal de la economía española en el que se examinarían 
las carteras crediticias y los activos inmobiliarios adju-
dicados en los negocios en España de los 14 principales 

grupos bancarios, que representan en torno al 90% del 
sistema fi nanciero español. 

Estos ejercicios analizarían, por una parte, la resisten-
cia del sistema bancario considerando dos entornos 
macroeconómicos diferentes: uno de ellos denomi-
nado base, de mayor probabilidad de ocurrencia con 
severas estimaciones consideradas como prudentes, y 
otro denominado adverso, muy improbable (menos 
del 1%, en términos estadísticos) que asume un fortí-
simo deterioro adicional del cuadro macroeconómico 
español con caídas del PIB del 4,1, 2,1 y 0,3% en los 
años 2012, 2013 y 2014, respectivamente. Además, en 
paralelo al segundo ejercicio, se realizaron también au-
ditorías a cada entidad con un análisis pormenorizado 
de sus sistemas internos para clasifi car, provisionar y 
valorar los riesgos de sus carteras crediticias, auditorías 
llevadas a cabo por las cuatro principales fi rmas inter-
nacionales que operan en España. Junto a esta revisión, 
seis sociedades de tasación independientes, nacionales 
y extranjeras, realizaron valoraciones independientes 
de los activos inmobiliarios de cada una de las enti-
dades, comprobando la bondad de los importes que 
fi guran contabilizados en los balances de sus activos 
inmobiliarios adjudicados.

Ambos ejercicios están interrelacionados y se llevaron a 
cabo bajo la coordinación del Banco de España y de un 
comité de dirección en el que estaban representados, 
además el Ministerio de Economía y Competitividad, 
el BCE, la Comisión Europea y el FMI.

Hay que señalar que este extraordinario ejercicio de 
transparencia sobre la situación del sistema fi nanciero es-
pañol realizado por consultores y auditores privados in-
dependientes, se produce con posterioridad al análisis del 
FMI (Financial Sector Assessment Program, FSAP), publi-
cado en mayo de 2012, que ya incluía un test de estrés. 

Posteriormente, el pasado mes de junio el Gobierno 
español, ante la parálisis de los mercados fi nancieros 
mayoristas y de la presión existente sobre la deuda so-
berana española, solicitó al Eurogrupo poder obtener 
fi nanciación de los Fondos Temporales y Permanentes 
de Estabilidad de la eurozona (Fondo Europeo de Es-
tabilidad y Mecanismo Europeo de Estabilidad), a tra-
vés del FROB y con garantía del Estado español, por 
un máximo de hasta 100.000 millones de euros, con el 
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fi n de eliminar la incertidumbre sobre la capacidad de 
fi nanciar el coste de la reestructuración de las entida-
des de crédito españolas no viables. El importe máxi-
mo solicitado incluye un importante margen adicional 
sobre la cuantía que se estimaba necesaria, cuya cifra 
defi nitiva se fi jaría cuando se conociese el resultado del 
ejercicio de transparencia que se estaba realizando y al 
que anteriormente me he referido.

La condicionalidad de esta asistencia fi nanciera exter-
na europea recogida en el Memorando de Entendi-
miento (MoU) fi rmado con las autoridades europeas 
en julio de 2012, se centra en las reformas a acometer 
por el sistema fi nanciero (la necesidad de presentar, 
tras el ejercicio de estrés, planes de capitalización y 
de reestructuración para las entidades que recibiesen 
ayuda pública, así como la obligación de constituir 
una sociedad de gestión de activos a la que transferir 
obligatoriamente los riesgos y activos problemáticos, 
una vez saneados, a cambio de deuda avalada por el 
Estado), aunque, tal como en el propio MoU se seña-
la, el FMI seguirá con atención el cumplimiento del 
compromiso de España para reducir su défi cit fi scal 
excesivo así como el desarrollo del programa de refor-
mas estructurales que a esa fecha había anunciado el 
Gobierno, y la ejecución de las medidas ya adoptadas 
de saneamiento de los activos adjudicados y présta-
mos a la construcción y promoción inmobiliaria.

A principios del mes de julio se conoció el resultado 
del análisis agregado (top-down) que arrojó unas ne-
cesidades de recapitalización para el conjunto de las 
entidades de entre 16.000 y 26.000 millones de euros 
en el escenario base, para mantener una ratio de capi-
tal CT1 del 9%, y de entre 51.000 y 62.000 millones 
en el escenario adverso, para una ratio de capital CT1 
del 6%. Ya con este análisis se observó que los grandes 
bancos españoles internacionales se encontraban bien 
capitalizados y con capacidad para superar severos de-
terioros adicionales de la economía española.

Desde el mes de julio hasta fi nales de septiembre Oli-
ver Wyman realizó el análisis desagregado por enti-
dades que se caracterizó, además de por contemplar 
en sus hipótesis escenarios muy conservadores, por la 
exhaustividad de la información analizada, con acceso 
a las bases de datos de cada entidad y a la información 

existente en el Banco de España, así como por el rigu-
roso seguimiento y control de la ejecución del ejercicio 
por las autoridades internacionales en la que participa-
ron de forma activa la Comisión Europea, el BCE, la 
Autoridad Bancaria Europea (EBA) y el FMI.

El resultado del análisis individualizado concluyó que 
en el escenario base solo las entidades ya participadas 
por el FROB necesitaban capital adicional para cum-
plir con la ratio de capital mínima del 9% CT1. En 
el escenario adverso, siete grupos, que representan el 
62% de la cartera crediticia analizada, no necesitaban 
capital adicional y las necesidades de capital estimado 
para el resto de entidades ascendieron a 59.000 millo-
nes de euros, sin tener en cuenta efectos impositivos 
y el impacto de los procesos de integración en curso.

Hay que señalar que el 86% de las necesidades puestas de 
manifi esto en el escenario adverso corresponden a cuatro 
entidades en las que el FROB ya tiene una participación 
mayoritaria. Para el resto, sus necesidades defi nitivas se 
establecieron a fi nales de 2012, después de un análisis de-
tallado de los planes de recapitalización y de reestructura-
ción presentados a las autoridades fi nancieras nacionales 
y aprobados por la Comisión Europea en el marco de la 
normativa comunitaria sobre ayudas de Estado.

Por otra parte, también hay que destacar que, tras 
la ampliación de capital culminada con éxito por el 
Banco Popular de 2.500 millones de euros a fi nales 
de 2012, ninguno de los bancos asociados a la AEB 
necesita recurrir a ayudas públicas de capital y están 
sufi cientemente capitalizados para afrontar incluso el 
improbable escenario adverso contemplado en el ejer-
cicio de Oliver Wyman.

Confi amos en que el resultado de este intenso y 
transparente ejercicio de estrés realizado al sistema fi -
nanciero español sirva para despejar defi nitivamente 
las dudas que injustamente se estaban extendiendo al 
conjunto del sistema, ya que el análisis realizado ha 
sido severo y muy riguroso, ha contemplado escena-
rios adversos con un 1% de posibilidad de ocurren-
cia y ha permitido aclarar la situación de solvencia 
del sistema bancario con conclusiones claras: a) en 
su mayor parte el sistema bancario español está bien 
capitalizado, y b) las entidades con necesidades de ca-
pital están perfectamente identifi cadas.
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La cantidad que fi nalmente las autoridades españolas 
han solicitado al Mecanismo de Estabilidad Europeo 
alcanza los 42.000 millones de euros, cifra muy in-
ferior a los 100.000 millones de euros disponibles, y 
muy inferior también a la valoración de necesidades 
de capital, 59.000 millones, que estimó Oliver Wy-
man en su análisis bottom-up, ya que algunas de las 
entidades con necesidades de capital lo han obteni-
do por sus propios medios acudiendo al mercado, se 
han rebajado necesidades al transferir activos inmo-
biliarios a la sociedad de gestión de activos y se van a 
realizar acciones de gestión de instrumentos híbridos 
compartiendo el coste de las necesidades de capital 
con los tenedores de participaciones preferentes y de 
deuda subordinada.

Una vez que los planes de capitalización y reestructu-
ración fueron aprobados por el Banco de España y por 
los servicios de competencia de la Comisión Europea, 
se recibieron a fi nal de año, a través del FROB, los 
fondos europeos para la recapitalización pública proce-
dentes del Mecanismo de Estabilidad Europeo.

Asimismo, a fi nales del ejercicio 2012 se estaba reali-
zando la segregación de los activos problemáticos en 
las entidades que iban a recibir ayudas públicas para su 
recapitalización y su transferencia, una vez saneados, a 
una sociedad de gestión de activos independiente crea-
da al efecto, que los pagará mediante la emisión de 
deuda avalada por el Estado.

El régimen jurídico de esta sociedad de gestión de ac-
tivos (que se ha denominado Sareb) se establece en el 
RD 1559/2012, de 13 de noviembre, señalando que 
contará con mayoría de capital privado y participación 
minoritaria signifi cativa del FROB. Las entidades que 
transfi eran activos no serán accionistas de la Sareb. 
Tendrá un tamaño que no podrá exceder de 90.000 
millones de euros, aunque con la información dispo-
nible actualmente podrá rondar los 60.000 millones.

Los precios de transmisión supondrán un recorte de 
valoración medio con respecto a valores contables bru-
tos del 63% para los activos adjudicados y del 46% 
para los préstamos inmobiliarios problemáticos. Solo 
se traspasarán los activos adjudicados con valor con-
table neto superior a 100.000 euros y los préstamos 
a promotores inmobiliarios y participaciones acciona-

riales de control vinculadas al sector inmobiliario cuyo 
valor contable neto sea superior a 250.000 euros.

Por último, comentar que dentro de las condiciones 
impuestas en el MoU, además del ejercicio de estrés 
y la obligación de constituir la sociedad de gestión de 
activos, fi gura también la adopción, durante el año 
2012, de una serie de medidas para el reforzamiento de 
nuestro sistema fi nanciero, entre las que por su impor-
tancia caben destacar las expuestas en la Ley 9/2012, 
de 14 de noviembre, de Reestructuración y Resolución 
de Entidades de Crédito, que se constituye en pieza 
fundamental de la normativa bancaria española al es-
tablecer un marco robusto y efi caz de gestión de crisis 
bancaria, otorgando a los poderes públicos instrumen-
tos adecuados para la reestructuración y, en su caso, la 
resolución de las entidades de crédito que atraviesen 
difi cultades que comprometan su viabilidad. La ley tie-
ne en cuenta los elementos fundamentales para el régi-
men de resolución efectivo de instituciones fi nancieras 
establecido en noviembre de 2011 por el Consejo de 
Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) 
y anticipa algunas de las medidas contempladas en la 
propuesta de directiva presentada por la Comisión Eu-
ropea en junio de 2012, sobre rescate y resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios fi nancie-
ros, señalando que se adaptará al texto fi nal de la nueva 
directiva cuando esta sea acordada.

4.  Más Europa. Medidas hacia una mayor
integración europea

En Europa, una de las consecuencias de la crisis econó-
mica y soberana ha sido la evidente y destructiva frag-
mentación del mercado fi nanciero único, debido al 
resurgimiento de los sentimientos nacionalistas como 
resultado del uso de los presupuestos nacionales en el 
saneamiento bancario de cada país. Por su parte, en la 
zona euro la crisis ha puesto de manifi esto que la unión 
monetaria se asienta sobre bases inestables e incomple-
tas, requiriendo para su fortalecimiento la necesidad 
de profundizar en una mayor integración fi nanciera, 
fi scal, económica y política de los países miembros. 

Con este objetivo, a principios del pasado mes de junio 
el presidente del Consejo Europeo, Herman van Rom-
puy, en colaboración con el presidente de la Comisión 
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Europea, del Eurogrupo y del Banco Central Europeo, 
presentó el informe titulado: Hacia una genuina Unión 
Económica y Monetaria, que contiene cuatro bloques 
independientes pero que se apoyan entre sí, con pro-
puestas para alcanzar un marco fi nanciero integrado 
(Unión Bancaria), un marco presupuestario integrado 
(Unión Fiscal), un marco integrado de política econó-
mica (Unión Económica) y un incremento de la legiti-
midad y control democrático (Unión Política). 

La Unión Bancaria, bloque que se considera más factible 
a corto plazo, propone a su vez un supervisor único eu-
ropeo (Mecanismo de Supervisión Único), una regula-
ción única, un esquema europeo de resolución bancaria 
y un esquema común europeo de garantía de depósitos.

El Consejo Europeo de 29 de junio de 2012 respaldó 
las ideas presentadas por el informe de Van Rompuy 
y solicitó a los servicios técnicos de la Comisión Eu-
ropea que presentaran una propuesta con carácter de 
urgencia, que con el nombre de Ruta hacia la Unión 
Bancaria se empezó a discutir dentro del Consejo Eu-
ropeo, y que consiste en una propuesta de reglamento 
comunitario para que el BCE se convierta lo antes po-
sible en el supervisor bancario de al menos todos los 
bancos de los Estados que  comparten el euro como 
moneda común. Se presenta igualmente otra propues-
ta que enmienda el reglamento que regula la creación 
de la Autoridad Bancaria Europea. 

A fi nales de diciembre el Consejo Europeo aprobó 
avanzar en esta propuesta y convertir al BCE en el 
supervisor bancario de la zona euro, con efectividad 
desde marzo de 2014 y mientras tanto avanzar tam-
bién en el marco de la resolución bancaria europea con 
la directiva europea de rescate y resolución bancaria 
y creando un fondo de resolución europeo que debe 
ser capitalizado mediante la aportación de fondos por 
todas las entidades de crédito europeas.

Los bancos miembros de la Asociación Española de 
Banca respaldan sin reservas avanzar con celeridad en 
este proyecto europeo de Unión Bancaria, designando 
al BCE como supervisor de todos los bancos de la zona 
euro al considerarlo el primer paso imprescindible para 
poder superar la actual espiral perversa existente entre 
la deuda bancaria y la deuda soberana, que, además de 
contribuir a prolongar el clima de incertidumbre fi -

nanciera, está difi cultando y retrasando la salida de la 
crisis económica y soberana en la que actualmente nos 
encontramos. 
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1. El sistema fi nanciero en España en 2012

La economía española durante la última fase expansiva 
del ciclo (1997-2007) basó su crecimiento en el auge de 
la demanda interna, alimentada por una oferta de cré-
dito barata que animaba a las familias y a las empresas a 
acometer proyectos que aumentaban paulatinamente su 
endeudamiento, por lo que se acumularon grandes dese-
quilibrios internos y externos (burbuja inmobiliaria, 
ingresos fi scales muy ligados al ciclo y défi cit exterior).

El proceso de ajuste de estos desequilibrios está pasan-
do a la economía española una elevada factura en tér-
minos de recesión, desempleo, pérdida de valor de los 
activos fi nancieros y desconfi anza de los inversores na-
cionales y extranjeros. En este contexto, la aversión al 
riesgo, predominante a lo largo de 2012, propició que 
los inversores se refugiaran en activos de alta calidad, 

como la deuda alemana o estadounidense, dando lugar 
a sensibles descensos de sus respectivos tipos de interés. 
Por contra, los tipos de interés de la deuda pública es-
pañola y el diferencial con el bono alemán aumentaron 
de forma notable. Así, la deuda pública española a 10 
años alcanzaba su máximo rendimiento el 24 de julio 
con un 7,63% y con una prima de riesgo que rozaba 
los 640 puntos básicos. Sin embargo, a 31 de diciem-
bre (cinco meses después) cotizaba al 5,25% con una 
prima de riesgo de 325 puntos básicos.

En lo que al sistema bancario se refi ere, durante 2012 
el sector bancario español ha seguido estando perjudi-
cado por el estallido de la burbuja inmobiliaria y de la 
construcción, y por la consiguiente recesión económi-
ca. Esta situación ha tenido efectos negativos sobre los 
balances bancarios, acumulando activos problemáticos 
y provocando un clima de desconfi anza que ha llevado 
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a los bancos españoles a perder el acceso en condicio-
nes favorables a los mercados mayoristas de fi nancia-
ción, pasando a depender en gran medida de la fi nan-
ciación del Banco Central Europeo (BCE). Esto a su 
vez ha repercutido en unas muy estrictas condiciones 
que los bancos han exigido a la hora de otorgar crédi-
tos, también porque la solvencia de los que pedían esos 
créditos (clientes de activo) fue disminuyendo.

A lo anterior se une el hecho de que la demanda de 
fondos por parte de las empresas y familias disminuyó, 
a la vez que aumentaba la del sector público como con-
secuencia de la posición cíclica de la economía. Así, a 
lo largo de 2012 el crédito al sector privado residente 
ha seguido disminuyendo, en línea con el necesario 
proceso de desendeudamiento que tuvieron que aco-
meter, mientras que las necesidades de fi nanciación de 
las Administraciones Públicas (AA.PP.) se mantuvie-
ron en niveles tan elevados que el crecimiento del nivel 
de deuda ha mostrado un comportamiento expansivo 

por encima del crecimiento del PIB, repercutiendo en 
un aumento de la ratio de endeudamiento de las AA.PP. 
y de su carga fi nanciera.

Sin embargo y a pesar de que el proceso de desapa-
lancamiento tanto de empresas como de familias 
continuará en este año 2013, se sigue percibiendo un 
elevado grado de presión fi nanciera. Prueba de ello es 
que el aumento de la morosidad sigue alcanzado máxi-
mos históricos y que, como era de esperar, ha tenido 
su máxima expresión en los sectores de construcción y 
promoción inmobiliaria. Esta presión fi nanciera ha te-
nido consecuencias sobre la evolución de los depósitos 
bancarios de los hogares y empresas, que han reducido 
su volumen al tiempo que han cambiado la recomposi-
ción de la cartera hacia valores bancarios como los pa-
garés (1), con mayor remuneración que los depósitos 
a consecuencia de la ley que penalizaba a las entidades 
que ofrecían depósitos de alta remuneración (norma 
que fue derogada en agosto 2012). Como consecuen-

Gráfi co 1
Inversión residencial
En porcentaje del PIB; media móvil 4 períodos
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cia, la evolución del mercado fi nanciero español en 
2012 ha estado condicionada por el desarrollo de la 
crisis de la deuda soberana en la zona del euro, que lle-
vó a rebajas en las califi caciones crediticias de la deuda 
pública y privada española.

2. La respuesta del BCE ante la crisis fi nanciera

Es muy difícil entender la evolución de la economía 
española y del sistema fi nanciero español en 2012 sin 
un análisis, aunque sea breve, de las políticas del BCE. 
Como casi todos los bancos centrales en esta crisis, el 
BCE está desempeñando un papel capital como incen-
tivador del crecimiento y como garante de la liquidez 
del sistema fi nanciero y de la estabilidad fi nanciera. 
Ello se debe a que, como es sabido, en la zona euro 
la política monetaria es única pero en cambio las con-
diciones y estructuras fi nancieras de los países que la 
integran no. De ahí que durante 2012 el BCE haya 
tenido un papel comprometido. 

Además, a lo largo de la crisis las condiciones de fi nan-
ciación en el mercado interbancario fueron cada vez 
más restrictivas como consecuencia del deterioro de 
la confi anza de las entidades de crédito en sus contra-
partes, por lo que el BCE intensifi có gradualmente su 
función de intermediación entre entidades de crédito. 
La menor disposición a prestar entre entidades trans-
fronterizas impedía la transmisión de liquidez al sector 
fi nanciero y en consecuencia a los hogares y empresas. 
El mercado fi nanciero español fue uno de los más afec-
tados, en tanto que las fi nanzas públicas se habían dete-
riorado sustancialmente y los vínculos existentes entre 
las entidades y los emisores soberanos era creciente.

Debido a esta segmentación de los mercados fi nancie-
ros, el mecanismo de transmisión de las políticas con-
vencionales del BCE no podía ser tan efectivo (de he-
cho, en 2012 el BCE solo realizó una rebaja de 0,25% 
del tipo de interés de intervención el 5 de julio de 2012 
hasta situarlo en el 0,75%). En cambio y en respuesta 
a la difi cultad de transmisión de los fl ujos de crédito 

Gráfi co 2
Necesidad de fi nanciación
En porcentaje del PIB

Fuente: FMI.
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a los hogares y a las empresas, el BCE continuó (2) 
adoptando medidas no convencionales que respalda-
ron el funcionamiento del mecanismo de transmisión 
de liquidez.

Así, en el terreno de las medidas no convencionales 
puestas en marcha en 2012, el BCE redujo las con-
diciones para admitir temporalmente otros préstamos 
como garantía para conceder crédito a los bancos, y en 
febrero implementó la segunda (3) operación de fi nan-
ciación a tres años con adjudicación plena (LTRO). 
Como consecuencia, el uso de las facilidades de fi nan-
ciación aumentó de manera espectacular ampliando 
sustancialmente el balance del BCE.

El saldo deudor o acreedor de los pagos transfronteri-
zos efectuados por pagos comerciales a través de TAR-
GET 2 (4) refl eja las tensiones de fi nanciación que ha 
registrado el sector bancario español.

Durante el verano de 2012 la agudización de la crisis de 
la deuda pública introdujo dudas sobre la irreversibili-
dad del euro, lo que afectó de forma excepcional a la pri-
ma de riesgo de países como España. En estas circuns-
tancias el presidente del BCE, Mario Draghi, marcó un 
punto de infl exión con las palabras pronunciadas el 26 
de julio de 2012 en Londres: Dentro de nuestro mandato, 
el BCE está preparado para hacer lo que haga falta para 
preservar el euro. Y, créanme, será sufi ciente. 

La concreción de estas medidas no convencionales se 
realizó en el Consejo de Gobierno del BCE celebra-
do el 6 de septiembre. En él se expusieron los detalles 
del nuevo programa de compra de deuda pública que 
había sido anunciado en agosto, denominado Ope-
raciones Monetarias de Compraventa (Outright Mo-
netary Transactions, OMTÓ). Esta medida sustituía 
el programa anterior, SMP, con el que el BCE había 
realizado compras de deuda pública entre mayo de 

Gráfi co 3
Riesgo soberano vs riesgo bancario

Fuente: Datastream.

8

5

Ju
n

Fe
b

A
br

A
go

O
ct

D
ic

Ju
n

A
go

O
ct

D
ic

Fe
b

A
br Ju
n

A
go

O
ct

D
ic

Fe
b

A
br Ju
n

A
go

O
ct

D
ic

Fe
b

A
br Ju
n

A
go

O
ct

D
ic

2

7

6

4

3

600

300

0

500

400

200

100

201220092008 2010 2011

30 per. media móvil (eje izquierdo)
(Rentabilidad bono español 5 años) 

30 per. media móvil (eje derecho)
(CDS 5 años bancos UE [composite T.Reuters]) 



133

SISTEMA FINANCIERO

Gráfi co 4
Tipos de interés
Nuevos préstamos a empresas hasta un año y €1M

Fuente: Datastream.
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Gráfi co 5
Balance con el Eurosistema/Target
En billones de euros

Nota: DNLF: Alemania, Holanda, Luxemburgo y Finlandia. GIIPS: Grecia, Italia, Irlanda, Portugal y España.

Fuente: Euro Crisis Monitor; Economic Research Onabrück University.
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2010 y febrero de 2012 —unos 200.000 millones de 
euros de saldo vivo—.

3. Medidas no convencionales del BCE

Si bien es cierto que las actuaciones de política mo-
netaria no convencionales no son sufi cientes para res-
tablecer las bases para el crecimiento de la zona del 
euro a largo plazo, sí que ganan tiempo en el proceso 
de ajuste. La efectividad de estas actuaciones requerirá 
que las autoridades nacionales continúen con el proce-
so de consolidación fi scal y de reformas estructurales, 
y a nivel global que se mantenga en el horizonte la 
consecución de una unión política. 

Las medidas y sus efectos sobre el sistema fi nanciero 
han sido las siguientes: 

— El BCE optó por modifi car el procedimiento de 
las subastas, y pasó al denominado full allotment (ad-

judicación total), mediante el cual se adjudican todas 
las peticiones a un tipo determinado (mayo 2009). 
En este sentido, el Consejo de Gobierno del BCE, 
en su reciente reunión del 6 de diciembre, mantuvo 
el compromiso de proseguir la política de plena ad-
judicación a tipo de interés fi jo todo el tiempo que 
fuera necesario y al menos hasta julio de 2013. 

— Securities Market Program (SMP 2010): consistió 
en una transferencia parcial al Eurosistema del riesgo 
derivado de la tenencia de deuda de algunos emiso-
res soberanos, lo cual suavizó la caída del precio de 
los bonos y, por tanto, ha limitado el efecto de valo-
ración adverso para las entidades de crédito titulares 
de dichos bonos.

— LTRO (a 3 años) —diciembre de 2011 y febrero 
de 2012—, ha mitigado los riesgos de refi nanciación 
asociados a la deuda bancaria.

Cuadro 1
Operaciones monetarias de compraventa (Outright Monetary Transaction)

El programa de Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC) establece la posibilidad de que el BCE adquiera 
bonos soberanos a corto plazo en los mercados secundarios, respetando la prohibición de fi nanciación monetaria del 
artículo 123 del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea. Las compras se concentrarán exclusivamente en 
instrumentos con vida residual entre uno y tres años, cuyas rentabilidades están más vinculadas al tono de la política 
monetaria, siendo además en este segmento del mercado donde las distorsiones habían sido más severas.

Para reforzar su efi cacia, la posición acreedora del BCE resultante de las OMC tendrá igualdad de trato con la del 
resto de tenedores privados. El programa no establece límites cuantitativos ex ante, si bien el BCE ha anunciado que 
—como en el caso del SMP— procederá a esterilizar íntegramente la liquidez que se genere.

Se han establecido modalidades específi cas para la ejecución de las OMC a fi n de maximizar su efecto positivo en el 
funcionamiento del mecanismo de transmisión de la política monetaria. La efectividad de las OMC está relacionada 
con la adopción necesaria y oportuna por parte de los Estados miembro de medidas macroeconómicas, estructurales, 
fi scales y fi nancieras, dirigidas a restablecer y mantener sus fundamentos macroeconómicos. Por tanto, la ejecución por 
parte del Eurosistema de OMC en el mercado de bonos soberanos de un Estado miembro se basa en el cumplimiento 
de ese Estado de los compromisos y plazos que haya asumido en el marco de la gobernanza económica que rige en 
la zona del euro. Será imprescindible una condicionalidad estricta y efectiva contenida en un programa adecuado 
de la Facilidad Europea de Estabilización Financiera (FEEF) o del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), 
que incluya la posibilidad de que la FEEF o el MEDE realicen compras en el mercado primario, al tiempo que se 
procurará la participación del FMI. El Consejo de Gobierno tendrá discrecionalidad absoluta para decidir sobre el 
inicio, la continuación o la suspensión de la OMT en función de la política monetaria que defi na. 

Las modalidades operativas de las OMC han sido diseñadas por el Consejo de Gobierno con plena independencia 
del BCE.

El corto plazo de los valores adquiridos facilitará la aplicación de la condicionalidad y contribuirá, también, a limitar 
el balance del Eurosistema.
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— Ampliación de los activos de garantía del Euro-
sistema: facilitan la refi nanciación de activos relati-
vamente ilíquidos.

— OMC: si bien no se ha activado como tal este 
mecanismo, el mero hecho de haber sido anunciado 
redujo los diferenciales de la pública española, prin-
cipalmente en los plazos más cortos. Las condiciones 
se han estabilizado también en la deuda corporativa 
y bancaria, provocando un cambio de tendencia en 
los mercados fi nancieros que ha permitido a empre-
sas y Gobierno fi nanciar el fi nal de sus programas de 
emisión anual a tasas más moderadas.

4.  La respuesta del Gobierno
ante la crisis fi nanciera

A lo largo de 2012 las medidas que pusieron en mar-
cha las autoridades españolas han ido orientadas a 
apoyar la liquidez de las entidades, favorecer la con-
solidación y reestructuración de las entidades más frá-
giles, y aumentar los niveles de capital y provisiones 
especialmente para cubrir riesgos derivados del sector 
inmobiliario. Como consecuencia se ha ganado en 
credibilidad y transparencia, y sería deseable que en 
2013 se rompiese el vínculo vicioso entre el sistema 
bancario y la deuda soberana, favoreciendo el fl ujo 
de crédito a la economía e impulsando el crecimiento 
económico.

Como hemos expuesto anteriormente, la situación de 
crisis de la deuda en el área del euro se intensifi có en 
2012. A la crisis de deuda pública del conjunto de Euro-
pa se sumaba la situación del sistema fi nanciero español, 
consecuencia del pinchazo de la burbuja inmobiliaria 
y la incorrecta valoración del precio de los activos que 
tenían los bancos en sus balances. Esta situación obligó 
al desapalancamiento fi nanciero con el fi n de restable-
cer tanto la solvencia de las entidades de crédito (me-
diante reducciones de sus activos ponderados por riesgo 
para contrarrestar la disminución de su ratio de capital 
regulatorio) como la liquidez bancaria (reduciendo la 
cantidad de los activos objeto de fi nanciación). 

Por todo ello, las autoridades españolas decidieron 
poner en marcha un proceso de reforma del sistema 
fi nanciero en el que aún estamos inmersos y que tiene 

como objetivo mejorar la confi anza en las entidades de 
crédito impulsando su saneamiento y la traslación del 
crédito necesario a empresas y familias. 

a) Entre las reformas acometidas, en febrero de 2012 
se aprobaba el Real Decreto Ley 2/2012, de saneamien-
to del sector fi nanciero. En esta ley se pretendió poner 
en marcha un proceso de saneamiento de los activos 
inmobiliarios (problemáticos y no problemáticos). Se 
establecieron nuevas provisiones y mayores exigencias 
de recursos propios para cubrir  el deterioro de las fi -
nanciaciones y de los activos adjudicados o recibidos 
en pago de deudas relacionados con el suelo para pro-
moción inmobiliaria y con las construcciones o pro-
mociones inmobiliarias (activos especiales) existentes 
a fi nal del año 2011 (sin afectar a los nuevos créditos 
que se otorgaran durante 2012). Estos saneamientos 
se valoraron en 54.000 millones de euros.

b) Como segundo paso de esta reforma, el 11 de mayo 
de 2012 se aprobaba el RDL 18/2012 en el que se am-
pliaban las coberturas para los activos inmobiliarios 
clasifi cados como no problemáticos. Las nuevas dota-
ciones que parecían necesarias a lo largo de 2012 se 
valoraron en 30.000 millones de euros.

c) A pesar del impulso regulador, las dos medidas 
anteriores (a y b) no fueron sufi cientes para atenuar 
la presión de los mercados, que continuaron descon-
fi ando de la calidad de los activos en los balances 
bancarios y del nivel de solvencia de las entidades. 
De ahí que el Consejo de Ministros encomendaba 
en mayo al Ministerio de Economía y Competitivi-
dad la elaboración por parte de un valorador externo 
de una prueba de resistencia al sector bancario ante 
un severo deterioro adicional de la economía. Dichas 
pruebas consistirían en un primer análisis top-down 
que se presentó el 21 de junio, seguido de un análisis 
posterior y más detallado bottom-up presentado el 28 
de septiembre de 2012.

d) Aunque se había puesto en marcha el proceso de 
análisis del sector fi nanciero español (descrito en el 
párrafo anterior), las presiones sobre la deuda española 
no se relajaron. El 8 de junio el FMI adelantaba su in-
forme sobre el sistema fi nanciero español (FSAP) en el 
que advertía que las necesidades de capital del sistema 
fi nanciero podían superar fi nalmente los 40.000 mi-
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llones de euros. Esto llevó al Gobierno de España a 
solicitar el 9 de junio asistencia fi nanciera externa en 
el contexto del proceso en curso de restructuración y 
recapitalización de su sector bancario. 

e) El 23 de julio se fi rmaba Memorando de Entendi-
miento (MoU) en el que el Eurogrupo acordaba una lí-
nea de crédito que se otorgaría al FROB con destino al 
sector fi nanciero español de hasta 100.000 millones de 
euros proveniente del Mecanismo Europeo de Estabi-
lidad (EFSF o/y ESM) en condiciones pari passu con el 
resto de deuda contraída (esta cifra suponía un colchón 
de seguridad frente a las necesidades publicadas por 
el análisis top-down del 21 de junio: unos 60.000 mi-
llones de euros). El plazo de devolución sería 15 años, 
con 5 de carencia y tipos variables. Los fondos se de-
sembolsarían en varios tramos con anterioridad a las 
fechas de recapitalización previstas y podrían hacerse 
tanto en efectivo como en forma de pagarés ordinarios 
del mecanismo de asistencia (EFSF o/y ESM) (6).

f ) Con la intención de asumir los primeros compro-
misos del MoU se aprobó el RDL 24/2012 de 31 de 
agosto, en el que se fi jaba el marco de reestructuración 
y resolución de entidades, junto con nuevas compe-
tencias que se le atribuyeron al FROB, y se modifi -
caron determinadas normas fi nancieras para otorgar 
nuevas facultades a las Autoridades Europeas de Su-
pervisión (7).

g) Como se requería en el Memorando de Entendi-
miento (MoU), el 28 de septiembre se presentaban los 
resultados bottom-up en los que se medía la resisten-
cia de la banca española desagregada por entidad ante 
escenarios de estrés. Con estos resultados se obtenía 
una banda alta respecto a la ayuda que cada entidad 
requería, dando evidencias de que a niveles agregados 
los requerimientos bancarios difícilmente alcanzarían 
la línea de 100.000 millones de euros aprobada, ya que 
en el escenario adverso no se llegaría a 60.000 millones 
de euros.

La ayuda pública que las entidades recibirán será fi jada 
por el Banco de España y la Comisión Europea tras 
examinar los planes de recapitalización. Las necesida-
des fi nales dependerán del resultado de las acciones 
que dichas entidades acometan, entre las que se pue-
den resumir:

— Enajenación de activos a disposición de las en-
tidades.

— Transmisión de activos a la Sociedad de Gestión 
de Activos (SGA).

— Realización de ejercicios de asunción de pérdidas 
por los tenedores de instrumentos híbridos (volunta-
rias o impuestas por las autoridades) —en el marco 
del RDL 24/2012—.

— Captación de capital que pudieran obtener de 
manera privada en los mercados.

La norma fi jó que los planes de recapitalización debe-
rían estar aprobados antes de diciembre de 2012 (aque-
llos participados por el FROB) y antes del comienzo 
de 2013 para el resto de bancos. Adicionalmente, los 
bancos que reciban ayudas públicas transferirían de 
manera obligatoria parte de sus activos dañados a una 
Sociedad de Gestión de Activos independiente (SGA) 
e incorporarían en sus planes de reestructuración ejer-
cicios de asunción de pérdidas sobre algunos instru-
mentos de deuda (8).

h) Durante los meses de octubre y noviembre de 2012 
se fueron presentando los planes de restructuración y 
recapitalización. En noviembre se aprobaron esos pla-
nes para aquellos bancos del Grupo 1 y en diciembre 
los bancos del Grupo 2 (ver nota 8). En líneas genera-
les, las necesidades de capital se cubrirán mediante: ac-
ceso al mercado de capital, venta de activos y/o trasfe-
rencia a la Sociedad de Gestión de Activos. Los planes 
de reestructuración contemplan una serie de ejercicios 
de responsabilidad subordinada, la transferencia de al-
gunos activos y préstamos tóxicos a una sociedad de 
gestión de activos (Sareb) —de la que hablaremos más 
adelante— y otras acciones de gestión, que reducen las 
necesidades de capital de los bancos y las adaptan a los 
nuevos requisitos obligatorios de solvencia de España 
a partir del 1 de enero de 2013.

Hasta este momento se conocen las necesidades de asis-
tencia pública por entidades del G1: 17.960 millones 
de euros en BFA-Bankia; 9.080 millones en Catalunya 
Banc, 5.425 millones en NCG Banco; y 4.500 millo-
nes en Banco de Valencia (según OW las necesidades 
de estos bancos alcanzaban 46,2 M€ y fi nalmente es-
tán en torno a 37 M€).
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El 20 de diciembre se conocieron las necesidades defi -
nitivas de las entidades del Grupo 2: 124 millones de 
euros en el caso de Liberbank, 407 millones de euros 
para Caja 3, 730 millones de euros para BMN y 604 mi-
llones de euros para Banco CEISS. En conjunto, los 
fondos del programa destinados a estos cuatro bancos 
ascenderán a 1.865 millones de euros, lo que repre-
senta menos del 30% de los 6.248 millones de euros 
de necesidades de capital constatadas en la prueba de 
resistencia.

Respecto de los bancos de los Grupos 1 y 2 (ver nota 8), 
el apoyo público se ha concedido una vez la Comisión 
Europea ha aprobado los planes de reestructuración 
correspondientes. El Mecanismo Europeo de Estabi-
lidad (ESM en inglés) transfi ere al FROB los fondos 
correspondientes utilizando pagarés descontables en el 
BCE que son inyectados en las entidades concretas a 
cambio de los títulos que se determinen (acciones or-
dinarias o bonos convertibles).

A cierre de 2012 la cifra total de capital público que 
recibirán las entidades bancarias que han requerido de 
ayuda pública, integradas en los Grupos 1 (9) y 2 (10), 
fue de 38.833 millones de euros, sensiblemente infe-
rior a los 52.454 millones identifi cados en la prueba 
de resistencia de OW. Esta disminución se debe fun-
damentalmente al ejercicio de gestión de instrumentos 
híbridos y, en menor medida, a la transmisión de acti-
vos a la Sareb y a la realización de plusvalías por parte 
de las entidades.

Respecto a los bancos del Grupo 3 (ver nota 8) se dis-
tinguen dos casos:

1. A los bancos del Grupo 3 que proyecten un aumento 
importante de capital equivalente o superior al 2% de los 
activos ponderados por riesgo se les exigirá, como medida 
cautelar, que emitan bonos convertibles (COCO) con 
arreglo al plan de recapitalización, a más tardar en di-
ciembre de 2012, a fi n de satisfacer sus necesidades de 
capital. El FROB, utilizando los recursos del programa, 
suscribirá dichos bonos, que podrán recomprarse hasta 
el 30 de junio de 2013 si los bancos logran obtener el 
capital necesario de fuentes privadas. En caso contra-
rio, serán recapitalizados mediante la conversión total o 
parcial de los bonos en acciones ordinarias. Los bancos 
deberán presentar planes de reestructuración.

2. Los bancos del Grupo 3 que tengan previsto un 
aumento de capital más limitado, menos del 2% de los 
activos ponderados por riesgo, tendrán de plazo hasta 
el 30 de junio de 2013 para llevarlo a cabo. En caso de 
no lograr su objetivo, serán recapitalizados por medio 
de ayuda estatal y deberán presentar planes de rees-
tructuración.

Los bancos del Grupo 3 que a 30 de junio de 2013 
sigan benefi ciándose del apoyo público en virtud de 
este programa, deberán contemplar en sus planes de 
reestructuración la transferencia de sus activos deterio-
rados a la SGA, y los ejercicios voluntarios u obligato-
rios de asunción de pérdidas por parte de los tenedores 
de instrumentos híbridos de capital, salvo que pueda 
demostrarse, en el caso de los bancos que requieran 
menos del 2% de los activos ponderados por riesgo 
en ayuda estatal, que resultan menos costosos otros 
medios para lograr la plena segregación de dichos acti-
vos (véase cuadro 2).

5. Pasos futuros: la unión bancaria europea

La evolución de la economía y del mercado fi nanciero 
español en 2012 ha estado condicionada por el desarro-
llo de la crisis de la deuda soberana en la zona del euro 
y que llevó a rebajas en las califi caciones crediticias de 
la deuda pública y privada española. Durante los tres 
primeros trimestres de 2013 se espera que el creci-
miento económico continúe en tasas negativas. Estas 
previsiones se basan en: un mayor deterioro del merca-
do de trabajo, la continuidad en el proceso de desapa-
lancamiento del sector privado, la consolidación fi scal 
y unas condiciones crediticias exigentes, todo en un 
contexto de continuidad de la crisis en el área euro y 
con unas previsiones de demanda externa más débil. 

En este entorno, el Estado y los poderes supranacio-
nales tienen la responsabilidad tanto de minimizar el 
impacto que la crisis tiene sobre el bienestar de los ciu-
dadanos como de asentar las bases para una sólida re-
cuperación.  En lo que a los riesgos derivados del sector 
fi nanciero se refi ere, el BCE, como agente con poder 
sobre la política monetaria, y el Estado, como orga-
nismo interno con poder legislativo, están trabajando 
para mitigar este impacto. El objetivo a perseguir es 
restablecer el mecanismo de transmisión de crédito a 
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Cuadro 2
Banco Malo, Sociedad de Gestión de Activos Procedentes
de la Reestructuración Bancaria Externa (SAREB)

Como se ha comentado anteriormente, en la hoja de ruta del MoU se incluía la necesidad de segregar en una Sociedad 
de Gestión de Activos los activos dañados de los bancos que precisan apoyo público. El RDL 24/2012 (Ley 9/2012 de 
14 de noviembre) y el RD que lo desarrolla de 15 de noviembre, sientan las bases jurídicas sobre las que se constituye.
Objetivos de la Sareb: 
— Saneamiento de las entidades con necesidad de ayuda pública, reduciendo incertidumbre sobre la viabilidad de 
dichas entidades y facilitando la gestión de los activos dañados.

Perímetro  El único fi n de la Sareb es adquirir y gestionar los activos problemáticos mediante un 
plan de reestructuración y recapitalización para los bancos más duramente afectados 
por la crisis fi nanciera y que hayan recurrido a ayudas públicas (Grupo 1 y 2).

 Los activos elegibles serán:

 —Bienes inmuebles adjudicados: Valor neto contable >100.000 €.

  — Préstamos a promotores inmobiliarios: clasifi cados como normales, subestándar y 
dudosos. VNC >250.000 €.

 — Participaciones accionariales vinculadas al sector inmobiliario.

Estructura capital  Los recursos propios de la Sareb serán aproximadamente un 8% sobre el porcentaje 
de activos totales (parte puede estar instrumentada por bonos subordinados). La 
participación pública no podrá ser superior al 50% del capital y el resto será propiedad 
de inversores privados.

  A 17 de diciembre, los socios privados de Sareb (todas las principales entidades 
fi nancieras y grupos aseguradores de España, y también accionistas internacionales)  
habían aportado 524 mill €, mientras que el FROB había contribuido con 431 mi-
llones, cantidades que se incrementarán en una segunda fase. Dichas entidades 
privadas, junto con otros inversores, suscribirán deuda subordinada emitida por 
Sareb y aportarán los recursos necesarios para cerrar hasta un importe máximo de 
3.800 millones de euros en fondos propios previstos en la primera fase y que estarán 
compuestos en un 25% por capital y en un 75% por deuda subordinada.

Las instituciones públicas Las instituciones públicas retendrán menos del 50% de la exposición al riesgo según
no podrán tener una el plan de negocio en forma de capital y deuda subordinada de la Sareb.
exposición al riesgo
importante

Activo  Inferior a 90.000 €; el volumen total dependerá de la trasferencia de activos del G1
y G2.

Estructura fi nanciera Fuentes de fi nanciación:

  — Deuda senior avalada por el Estado que emitirá la Sareb como contrapartida por 
los activos recibidos por los bancos.

  — Deuda subordinada y capital ordinario suscritos por inversores privados y por 
FROB.

Valor de transferencia  El precio de transmisión representa aproximadamente un descuento del 63% con 
relación al valor bruto en libros para los activos adjudicados y del 45,6% en préstamos.

Plan de negocio  Vida limitada a 15 años. Se considera la capacidad de absorción de mercado por 
tipo de activo y región de localización, y se espera una rentabilidad (RoE) en torno 
al 14-15%.
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los sectores con mayor capacidad de dinamismo y de 
impulso de la actividad económica, como serían el ex-
portador o las empresas de nueva creación.

Ante la segmentación de los mercados fi nancieros dentro 
de la eurozona y la restructuración del sistema bancario 
en algunos países (como se está produciendo en España 
y antes en Irlanda) es imprescindible que las autoridades 
supranacionales apuntalen estos esfuerzos internos.

La recuperación de la confi anza de los inversores pri-
vados en la zona euro es un elemento esencial para el 
proceso de estabilización de la misma. Las autoridades 
europeas han hecho esfuerzos importantes durante los 
últimos meses para mejorar dicha confi anza, median-
te diferentes acciones políticas que muestran un claro 
compromiso con el aumento del nivel de integración 
de la zona euro.  

En este sentido, el Consejo de Ministros de Finanzas 
de la Unión Europea alcanzó el 14 de diciembre un 
acuerdo sobre un proyecto de supervisión bancaria del 
BCE que estará circunscrito a la zona del euro y cuyo 
objeto de supervisión serán aquellas entidades de ma-

yor tamaño, además en dicho Consejo se avanzaron en 
propuestas sobre un mecanismo único de liquidación 
de entidades y de una directiva de garantía de depósi-
tos que se espera que esté puesta en marcha antes de 
junio de 2013.

El supervisor bancario único quedará incluido en el 
BCE, si bien estará separado de la política monetaria 
que este ejerce, y en él participarán todos los supervi-
sores nacionales. Su principal objetivo es restablecer la 
confi anza en la supervisión de los bancos de la zona 
euro.  El Parlamento Europeo será quien garantice el 
control democrático del supervisor.

Mediante el mecanismo supervisor único el BCE 
adquirirá responsabilidad directa sobre decisiones 
tan fundamentales como la autorización para que 
una entidad pueda conceder crédito, controlará el 
cumplimiento de los requisitos de capital, liquidez y 
apalancamiento y supervisará los conglomerados fi -
nancieros. El BCE tendrá autoridad sufi ciente para 
intervenir y exigir medidas correctivas sobre entida-
des que incumplan o estén en alto riesgo de incumplir 
los requisitos establecidos.

El supervisor bancario único es un paso determinan-
te para que los países del euro adquieran confi anza 
total en la calidad e imparcialidad del sistema de su-
pervisión bancario. Con esta confi anza se permitirá 
que el Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM)  
pueda recapitalizar directamente bancos que no 
son capaces de conseguir capital en los mercados. 
Los préstamos asociados a dicha recapitalización no 
contribuirían a aumentar la deuda soberana del país, 
evitando con ello una escalada en la presión de los 
mercados sobre dicha deuda. Por tanto, se rompería 
el círculo vicioso entre el sector bancario y los emi-
sores soberanos, que tanto amenaza a la estabilidad 
fi nanciera de la zona euro. 

Con todo, el supervisor bancario único es solo el pri-
mero de los elementos conducentes al objetivo más 
ambicioso que la Comisión Europea propone: la 
unión bancaria. Esta se compondría, además del su-
pervisor, de un sistema común de gestión y resolución 
de crisis bancarias, y de un sistema uniforme de pro-
tección de los depósitos bancarios (fondo de garantía 
de depósitos). Mediante estos dos últimos mecanis-

Cuadro 3
Unión bancaria europea: objetivos
e instrumentos

Objetivos

Instrumentos

— Restablecer el mecanismo de transmisión
     de política monetaria
— Reducir la segmentación de los mercados
     financieros

Medidas BCE: convencionales y no convencionales

Unión bancaria

1) Supervisión

2) Resolución bancaria

3) Seguro de depósito

4) Respaldo fiscal
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mos se busca evitar que los contribuyentes y ahorra-
dores se vean afectados por dichas crisis.

La unión bancaria persigue así mismo la restauración 
de la efectividad de la política monetaria del Banco 
Central Europeo en cuanto a su repercusión en los fl u-
jos de crédito hacia la economía real.

En defi nitiva, con la creación de la unión bancaria se 
enviaría un mensaje fi rme de confi anza hacia nuestros 
socios e inversores: la convicción de que el euro es 
irreversible.

NOTAS

(1)  En junio de 2011 y con el fi n de ajustar las contribuciones 
exigidas a los riesgos asumidos, el RD 771/2011 quintuplicó 
las aportaciones obligatorias que las entidades de depósito 
debían realizar a los fondos de garantía, para todos aquellos 
depósitos cuya remuneración superase los tipos de interés 
de referencia establecidos por encima de unos determinados 
umbrales. Adicionalmente, en diciembre de 2011, el RDL 
19/2011 elevó la aportación general al nuevo fondo de ga-
rantía de depósitos de entidades de crédito hasta el 2‰ de 
la base de cálculo. Ambas medidas reducían el interés rela-
tivo, para las entidades de crédito, de los depósitos frente 
a otros instrumentos, como los valores, no sujetos a dichas 
contribuciones, lo que explica el interés de estas en promo-
cionar una cierta sustitución de unos por otros. Dicho efecto 
se habría atenuado con la eliminación en agosto de este año 
(RDL 24/2012) de la penalización sobre los depósitos de alta 
remuneración, por lo que cabría esperar una cierta reversión 
de este fenómeno de sustitución de depósitos por pagarés 
durante los próximos meses.

(2)  En mayo de 2010 el BCE ya había empezado a comprar deuda 
pública de algunos países directamente en el mercado secun-
dario, en el marco de su programa para los mercados de valores 
(SMP), actuando en los mercados más ilíquidos.

(3)  La primera se realizó en diciembre de 2011 ante la necesidad 
de ampliar los mercados de fi nanciación de las entidades de 
crédito.

(4)  Liquidación bruta en tiempo real del Eurosistema.

(5)  En este segundo RDL se contemplaba que aquellas entidades 
que tras este segundo saneamiento presentaran défi cit de re-
cursos propios o de capital principal, tendrían que capitalizarse 
en el mercado o, si no les fuera posible, solicitar al FROB la 
suscripción de bonos convertibles contingentes COCO o de 
capital para fortalecer su balance. En este sentido todas aque-
llas entidades que recurrieran al FROB debían presentar un 
plan de reestructuración. Con este nuevo RDL se situaba al 
sector fi nanciero en disposición de enfrentarse a un empeo-
ramiento del sector fi nanciero sin que se viera afectada su 

solvencia. Consecuencia de esta nueva norma, durante 2012 
las entidades fi nancieras eran obligadas a reubicar su cartera 
de activos adjudicados en una sociedad gestionada de forma 
independiente antes del 31 de diciembre de 2012 (el 31 de 
diciembre de 2013 para las que han estado en proceso de fu-
sión), con la intención de delimitar de forma clara y precisa el 
riesgo promotor del sector fi nanciero. 

(6)  Dicha línea tenía las siguientes condiciones: a) recapitali-
zación, reestructuración y/o resolución ordenada de bancos 
débiles, sobre la base de planes que abordaran los défi cit de 
capital detectados en la prueba de resistencia; b) segregación 
de los activos dañados de los bancos que precisaran apoyo 
público para su recapitalización y transferencia a una socie-
dad de Gestión de Activos (SGA —banco malo—); c) ven-
ta de activos; d) política de dividendos y de remuneración; 
e) convertir al Estado en responsable fi nal y aceptada la su-
pervisión europea. 

(7)  La norma incluyó: a) Un nuevo marco reforzado de gestión 
de situaciones de crisis de entidades de crédito que permita 
su reestructuración efi caz y la resolución ordenada en caso 
necesario. Esto adelanta en la normativa española algunos de 
los aspectos recogidos en el borrador de la futura Directiva 
Europea de Resolución de Crisis. Se establecen tres tipos de 
medidas: intervención temprana (difi cultades leves), rees-
tructuración (debilidades transitorias que pueden resolverse 
mediante la inyección de fondos públicos) y resolución or-
denada (entidades inviables); b) Una nueva regulación del 
FROB que delimita sus competencias y refuerza signifi cati-
vamente las herramientas de intervención en todas las fases 
de gestión de crisis. Se le dota presupuestariamente y podrá 
fi nanciarse con terceros con un límite que para 2012 se fi ja 
en 120.000 millones de euros; c) Reparto de los costes de 
la reestructuración de entidades estableciendo el mecanismo 
por el que los titulares de instrumentos híbridos de capital 
(participaciones preferentes y deuda subordinada) podrán 
verse obligados a asumir parte de las pérdidas de una entidad 
en crisis. Se trata con ello de reducir lo máximo posible el 
coste para el contribuyente de la reestructuración, tal como 
estipula la normativa europea de ayudas de Estado. De acuer-
do con esta regulación, el FROB podrá imponer un ejercicio 
de canje determinado, si considera que la absorción de pér-
didas por parte de los acreedores ha sido insufi ciente; d) Un 
marco legal para la constitución de una Sociedad de Gestión 
de Activos (SGA, ver cuadro 2); e) Un sistema de reparto 
entre el sector público y privado del coste de los procesos de 
reestructuración derivado de la intervención en las entida-
des; f ) Otros aspectos como el refuerzo de los requerimientos 
de capital que deben tener las entidades (9% para todas las 
entidades a partir del 1 de enero de 2013). No solo se modi-
fi có el nivel de exigencia de capital principal, sino también 
su defi nición para adaptarla a la empleada por la Autoridad 
Bancaria Europea; g) Nuevos límites a la remuneración de 
directivos de entidades con ayudas y el traspaso de compe-
tencias al Banco de España.
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(8)  Tras la prueba de resistencia y tras llevarse a cabo los pla-
nes de recapitalización, los bancos se clasifi carían en cuatro 
grupos:

(8)  El Grupo 0: formado por los bancos en los que no se haya 
detectado défi cit de capital y que no requieran la adopción 
de otras medidas adicionales (según Oliver Wyman: Santan-
der, BBVA, CaixaBank, Banco Sabadell, Kutxabank, Unicaja 
y Bankinter).

(8)  El Grupo 1: lo componen los bancos en los que el Fondo de 
Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB) tiene una par-
ticipación en capital (BFA/Bankia, Catalunya Caixa, NCG 
Banco y Banco de Valencia). 

(8)  El Grupo 2 incluirá los bancos con défi cit de capital, según 
la prueba de resistencia, y que no puedan afrontar dicho dé-
fi cit de forma privada y sin ayuda estatal. Banco de España y 
CE coinciden en que Banco Popular e Ibercaja serán capaces 
de cubrir las necesidades de capital por sus propios medios, 
siguiendo los términos previstos en el MoU, para fi nales de 
2012. El resto de entidades bancarias —Banco Mare Nos-
trum, Caja3 (se integra con Ibercaja), Ceiss y Liberbank— se 
espera que recurran a ayudas públicas en el marco de sus pro-
cesos de recapitalización.

 (8)  El Grupo 3 estará integrado por los bancos con défi cit de ca-
pital, según la prueba de resistencia, pero que cuenten con 
planes fi ables de recapitalización y puedan afrontar dicho dé-
fi cit sin recurrir a la ayuda del Estado. Al igual que en el caso 
anterior, su confi guración defi nitiva se realizará tras el análisis 
de los correspondientes planes de recapitalización.

 (9)  El 26 de diciembre fi nalizaba la recapitalización de las cuatro 
entidades participadas mayoritariamente por el FROB —BFA-
Bankia, NCG Banco, Catalunya Banc y Banco de Valencia— 
mediante las correspondientes resoluciones para la inyección 
de fondos. Estarán así recapitalizadas a fi nales de 2012 y junto 
con los ejercicios de gestión de instrumentos híbridos, cumpli-
rán con los requisitos de 9% de capital de máxima calidad. Las 
inyecciones de capital se ejecutarán mediante las correspon-
dientes operaciones de reducción y ampliación de capital en 
NCG Banco, Catalunya Banc, Banco de Valencia y BFA. En 
el caso de Bankia, la recapitalización se realizará mediante la 
emisión de obligaciones convertibles contingentes suscritas por 
BFA que se transformarán en capital después de la operación 
de reducción de capital que tendrá lugar a principios de 2013.

(10)  Banco Popular e Ibercaja no han requerido de ayudas, al tener 
capacidad para cubrir las necesidades por sus propios medios.
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1.  Funciones de la política fi nanciera

Si entendemos la política fi nanciera como el manejo 
por parte de las autoridades monetarias y fi nancieras 
de un país (sobre todo su Banco Central) de una serie 
muy diversa de instrumentos fi nancieros, de naturaleza 
en gran medida cualitativa, estructural y microeconó-
mica, dirigido al logro de los grandes objetivos últimos 
de la política macroeconómica (menor infl ación, más 
empleo, etc.), a través del fomento del ahorro y la inver-
sión productiva, de una más efi caz distribución de los 
recursos fi nancieros disponibles, del mantenimiento de 
una elevada estabilidad monetaria y fi nanciera y de un 
funcionamiento satisfactorio del sistema fi nanciero que 
le sirve de marco institucional (1), estamos destacando 
ya, al defi nirla así, que son tres sus funciones esenciales, 
y por tanto los de todo sistema fi nanciero.

La primera de ellas, sin orden de prelación, consiste 
en garantizar una efi caz asignación de los recursos fi -
nancieros, lo que signifi ca que el sistema fi nanciero 
ha de proporcionar al sistema económico los recursos 
fi nancieros que este precisa, apropiados no solo en su 
volumen o cuantía, sino también en su naturaleza, 
plazos y costes, distribuyéndolos adecuadamente en-

tre sus diversos sectores y actividades. Una segunda 
función básica que debe cumplir el sistema fi nanciero 
es la de contribuir al logro de la estabilidad monetaria 
y fi nanciera (2), y permitir, a través de su estructura, el 
desarrollo de una política monetaria activa por parte de 
la autoridad monetaria, entendiendo por estabilidad 
ausencia de crisis importantes en los diversos grupos 
institucionales integrantes del sistema (bancos, cajas 
de ahorros, etc.), así como consecución de una evolu-
ción estable de las principales macromagnitudes mo-
netarias y fi nancieras (3). Y la tercera función esencial 
de todo sistema fi nanciero es fomentar el ahorro y la 
inversión productiva.

En términos generales, se suele reconocer que la mejor 
forma de desempeñar estas funciones es permitir, con 
ciertas matizaciones, que en el funcionamiento del sis-
tema fi nanciero prevalezcan las reglas del mercado, es 
decir que opere con una amplia libertad y transparen-
cia, sin que eso suponga defender en este un liberalis-
mo a ultranza.

En efecto, aunque se reconozca que el mercado es el 
mejor sistema para lograr una mayor efi ciencia en el de-
sarrollo de las funciones del sistema fi nanciero, eso no 
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se encuentran implicados en este sector.

Se precisa, pues, de una nueva arquitectura reguladora a nivel nacional e internacional 
para que el sistema fi nanciero vuelva a cumplir sus objetivos frente a las necesidades 
del sector real.
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implica renunciar al necesario control que deben ejer-
cer las autoridades fi nancieras, tanto para vigilar que se 
cumplen las reglas de funcionamiento como para lograr 
que su servicio a la colectividad se desempeñe con la 
máxima efi cacia y con un coste mínimo tanto en térmi-
nos monetarios de intermediación como de riesgo para 
los usuarios de dicho servicio.

Por otra parte, el cumplimiento de lo antes señalado 
no signifi ca adhesión incondicional a principios de ca-
rácter absoluto. Existen otros objetivos de la política 
económica, tales como la estabilidad de precios, o el 
empleo y el crecimiento económico (4), a los que las 
autoridades no pueden renunciar, que hacen necesario, 
a veces, intervenir en los mercados fi nancieros tratan-
do de controlar a nivel macroeconómico el precio o la 
cantidad de dinero, y de regular las operaciones lleva-
das a cabo por las distintas instituciones y/o el acceso a 
dichos mercados (5).

Y, además, hay que tener en cuenta también en este 
sentido que el mayor y mejor cumplimiento de las fun-
ciones de un sistema fi nanciero está condicionado por 
su grado de desarrollo, y por su propia estructura, los 
cuales a su vez han sido determinados por factores de 
tipo histórico e institucional, por lo que en ocasiones, 
las autoridades económicas han de intervenir en él lle-
vando a cabo vigorosos procesos de reforma para tra-
tar de conseguir que cumpla sus principales objetivos, 
sobre todo la transformación con la máxima efi ciencia 
de los recursos fi nancieros procedentes del ahorro en 
inversión productiva, generadora de desarrollo y bien-
estar para la colectividad (6).

Y en todos estos ámbitos, la política fi nanciera está 
llamada a jugar un importante papel que se justifi ca 
también, como a continuación veremos, por razones 
éticas y no solo por motivos de efi cacia y estabilidad.

2.  Ética y sistema fi nanciero en una economía 
en crisis

En defi nitiva, a la vista de lo anteriormente expuesto, 
el sistema fi nanciero de un país, y por tanto el nuestro, 
debe estar al servicio de la actividad real por un lado, y 
por otra parte, a favor del bienestar conjunto y no solo 
del individual (7).

Sin embargo, respecto a lo primero, en los últimos 
años, los sistemas fi nancieros, incluido el español, se 
han alejado en gran medida de su papel en favor de 
las necesidades del sector real; es más, desde hace ya 
tiempo, los fl ujos fi nancieros superan con creces las 
necesidades de fi nanciación de la actividad económi-
ca (8), lo que implica que hoy en día existe una clara 
subordinación del sector real respecto al fi nanciero, 
de manera que hay un gran volumen de transacciones 
especulativas en los mercados fi nancieros nacionales y 
mundiales que no contribuyen al logro de los objeti-
vos señalados al sistema fi nanciero, sino que responden 
solo a la búsqueda de benefi cios individuales.

Además, respecto a la segunda de las anteriores afi r-
maciones, hay que tener en cuenta que en el ámbito 
del sistema fi nanciero, por sus propias peculiaridades, 
hay mayores posibilidades de que determinadas actua-
ciones sobrepasen lo éticamente aceptable. Y así, en él 
(9), el sistema bancario actúa como fuente primaria 
de liquidez para la economía mediante el proceso de 
creación de dinero bancario; es el principal garante del 
adecuado funcionamiento del sistema de pagos; lleva 
a cabo un seguimiento continuo del riesgo crediticio, 
lo que le permite controlar la morosidad y que esta se 
propague al resto de la economía; canaliza la política 
monetaria y fi nanciera; y la confi anza en su funcio-
namiento es un elemento esencial para asegurar un 
adecuado fl ujo de recursos para las demás actividades 
productivas. Todo ello refuerza su dimensión ética, 
porque en general cuando el sistema fi nanciero tiene 
problemas, el resto de la economía se resiente y es la 
sociedad entera la que sufre (10).

Así pues, por las razones apuntadas (sobre todo, que el 
sistema fi nanciero es un sector fundamental para toda 
economía nacional, al afectar su evolución de forma 
trascendental a todos los demás (11), de naturaleza 
peculiar y que está basado más que ningún otro en la 
confi anza que todos depositamos en él), las activida-
des fi nancieras están sometidas a confl ictos éticos muy 
diversos, que, para tratar de reducir o de eliminar sus 
efectos perniciosos sobre el conjunto de la sociedad, 
deben someterse a una regulación por las autorida-
des, aunque esa regulación no sea sufi ciente, puesto 
que aparte de que la actividad fi nanciera suele ir por 
delante de su propia regulación, la complejidad de 
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esa actividad hace que puedan eludirse con una cier-
ta facilidad las obligaciones contraídas. Se hace pues 
necesario además una autorregulación en los agentes 
participantes en estos mercados, bien dentro de las 
propias instituciones fi nancieras, mediante la creación 
de códigos éticos o el cumplimiento de una responsa-
bilidad social corporativa, o incluso antes, mediante 
una adecuada formación.

Todo lo antes dicho resulta especialmente relevante en 
países como España y en épocas como la actual, de pro-
funda y duradera crisis, en cuyos orígenes y desarro-
llo encontramos relevantes problemas éticos, como los 
siguientes (12): en primer lugar, sin orden de prela-
ción, una regulación fi nanciera muy cuestionable, que 
ha permitido el desarrollo de productos no sufi cien-
temente conocidos por la clientela de las entidades 
fi nancieras y con un escaso control por parte de las 
autoridades, así como una actividad crediticia sin un 
adecuado control del riesgo; en segundo, unos fuertes 
incentivos para generar benefi cios a corto plazo, dada 
la ya destacada vinculación de las retribuciones de los 
agentes a los resultados obtenidos, sin preocupar el ni-
vel de riesgo asumido y los posibles efectos negativos 
que se puedan generar a medio y largo plazo; en ter-
cero, una ideología imperante basada en la atracción 
por enriquecerse en poco tiempo y por un consumo 
desmedido; por último, la codicia y la corrupción de 
muchos de los agentes fi nancieros, a los que, con inde-
pendencia de que hubiese existido un incentivo para 
ganar mucho dinero, no se les debe eximir de una ac-
tuación ética, prudente y sincera, informando de los 
auténticos riesgos que tienen los productos fi nancie-
ros vendidos.

Desde la perspectiva de la responsabilidad de la situa-
ción de la actual crisis fi nanciera, tenemos que subrayar 
entonces que muchos de los participantes, en mayor o 
menor medida, han seguido unos comportamientos 
poco éticos (13): desde las instituciones fi nancieras y 
las personas que las integran, de forma más evidente 
por las razones anteriormente apuntadas, pero tam-
bién por no valorar adecuadamente los riesgos en los 
que incurrían y por el pago desorbitado de bonus a sus 
directivos, incluso durante la propia situación de crisis; 
hasta los Bancos Centrales, que con sus políticas mo-
netarias muy expansivas han mantenido unos tipos de 

interés artifi cialmente bajos y una gran liquidez, que 
han fomentado un crédito excesivo y la burbuja econó-
mica y fi nanciera; pasando por los demás organismos 
reguladores, que no han sido capaces de establecer, y 
adaptar, unos principios y unas normas de control y 
de supervisión que hayan previsto y evitado, o al me-
nos minimizado, el impacto de la crisis; las agencias 
de califi cación, por no haber sido capaces de valorar 
adecuadamente los riesgos de los nuevos productos 
fi nancieros, ofreciendo una información engañosa a 
los inversores, y poniendo además en entredicho su in-
dependencia respecto a las entidades cuyas emisiones 
califi can; y los propios inversores, que se han hecho 
partícipes de todos esos errores, llevando su endeuda-
miento a unos niveles insostenibles (14).

3.  Conclusiones: hacia una nueva política 
fi nanciera

Insistimos pues en lo que señalábamos hace ya algún 
tiempo (15) (reforzado por lo sucedido en los últimos 
años) en el sentido de la necesidad de una nueva polí-
tica fi nanciera, basada sobre todo, en políticas de control 
y solvencia de las entidades fi nancieras, (…) pues desgra-
ciadamente, fenómenos como el empleo de información 
privilegiada en las operaciones fi nancieras, la especula-
ción egoísta en los mercados fi nancieros, el blanqueo de 
dinero procedente de operaciones ilegales, la fi nanciación 
ilegal de los partidos políticos cuando no la corrupción 
político-fi nanciera, forman parte de nuestra realidad co-
tidiana y ponen de manifi esto la necesidad de contar con 
un conjunto de normas que regulen satisfactoriamente es-
tas situaciones, que las prevengan y sancionen, recogiendo 
las grandes líneas de la ética en materia económica o em-
presarial en general y fi nanciera en particular.

Una política fi nanciera, añadimos ahora, a la vista de lo 
sucedido en los últimos años, que corrija las carencias 
puestas de manifi esto en el terreno de la tradicional 
regulación y supervisión microprudencial, defi niendo 
además un nuevo área específi ca de política económica 
y fi nanciera de carácter macroprudencial, dirigida a ga-
rantizar la estabilidad del conjunto del sistema fi nan-
ciero y a minimizar los riesgos que plantea al sistema 
económico real, con una orientación eminentemente 
preventiva (16).



145

SISTEMA FINANCIERO

Una política fi nanciera que, en el primero de los ám-
bitos citados, entre otras actuaciones (17), sustituya la 
desregulación por una mayor y mejor regulación; au-
mente y equipare las exigencias de solvencia para las 
entidades fi nancieras, incremente y mejore el control y 
la supervisión de las instituciones y mercados fi nancie-
ros (potenciando los servicios nacionales de vigilancia, 
aumentando la coordinación nacional e internacional 
de los organismos supervisores y reguladores, creando 
entidades de control supranacionales, prestando una 
especial atención a los grupos fi nancieros internaciona-
les y a las entidades sistémicas, aumentando la transpa-
rencia de los intermediarios fi nancieros con su clientela 
y la protección de esta, armonizando e incluso unifi -
cando las legislaciones nacionales en este campo…);
 reforme la actual arquitectura fi nanciera internacional, 
fortaleciendo la fi nanciación multilateral, creando un 
nuevo marco institucional para ella, etc.; y arbitre las 
medidas precisas para propiciar el mejor sistema posi-
ble de prevención y rescate para los sistemas fi nancieros 
en crisis (ayudas diversas, recapitalizaciones, fusiones, 
transformaciones de entidades…).

Y que en el segundo de esos ámbitos, el macropru-
dencial (18), trate adecuadamente la naturaleza pro-
cíclica del comportamiento del sector fi nanciero, y en 
particular del crédito, dado que el optimismo de los 
prestamistas y prestatarios en la fase alcista del ciclo 
económico tiende a infravalorar los riesgos y a relajar 
las condiciones crediticias, provocando con ello dese-
quilibrios macroeconómicos y un crecimiento excesi-
vo del crédito y del precio de los activos que hay que 
evitar con diversas medidas de política fi nanciera (pro-
visiones dinámicas que reconozcan el riesgo en las car-
teras antes de que se materialice, restricciones en los 
términos de los contratos de préstamos, etc.) (19).

Y además, por último, una política fi nanciera que 
(20) además de incluir disposiciones explícitas que 
aseguren la estabilidad fi nanciera y la gestión de las 
crisis, para llevar a cabo todas sus funciones, resu-
midamente expuestas al comenzar este artículo, se 
complemente y coordine con una política monetaria 
orientada fundamentalmente a la estabilidad de pre-
cios y con una política fi scal sólida que garantice la 
sostenibilidad de las fi nanzas públicas, además de con 
las necesarias reformas estructurales.

NOTAS

 (1)  Véase A. Fernández Díaz y otros (2011, p. 166).

 (2)  Vid. en este sentido, por ejemplo, la Exposición de Motivos 
de la Ley 5/2005, de 22 de abril, que destaca que «la esta-
bilidad fi nanciera constituye uno de los pilares centrales del 
diseño del mercado fi nanciero único europeo», (BOE del 23 
de abril de 2005).

 (3)  La estabilidad fi nanciera se apoya en tres elementos básicos: 
una infraestructura económica adecuada, un entorno ma-
croeconómico estable y, de especial importancia desde nues-
tro punto de vista en este artículo, un sistema fi nanciero só-
lido (de elevada capitalización y con mecanismos efi cientes 
de gestión de riesgos) con una adecuada supervisión, que no 
sea en sí mismo una fuente de perturbaciones y que resista 
bien las posibles crisis. Vid. J. Caruana (2000, p. 34) y J. M. 
Roldán (2001, pp. 145-150).

 (4)  La Exposición de Motivos de la Ley 44, de 22 de noviem-
bre de 2002, de Medidas de Reforma del Sistema Finan-
ciero Español, comienza precisamente reconociendo que 
el sistema fi nanciero «es una pieza esencial en el desarrollo 
económico del país, y su modernización y su permanente 
actualización son una condición necesaria para el desarro-
llo de la economía real...». En esta misma línea se pronun-
cia el Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero, para el 
reforzamiento del sistema fi nanciero, al señalar que un sis-
tema fi nanciero bien estructurado constituye la principal 
garantía de que la economía productiva de un país puede 
disponer de la fi nanciación que requiere para desarrollarse 
al máximo de su capacidad, generando riqueza y creación 
de empleo.

 (5)  Vid, para un mayor detalle, A. Cuervo y otros (2012, 
pp. 26-28).

 (6)  Vid., entre otros, J. A. Parejo, A. Calvo y J. Paúl (1995, cap. 
4); I. Gallastegui (1996, p. 19); S. Carbó (1995, pp. 107 y 
ss.), y A. Torrero (1999, pp. 113-134).

 (7)  Esto es lo que se ha llamado el primer principio de la ética 
fi nanciera. Vid. I. Camacho (1996, pp. 23-54).

 (8)  Vid. J. Paúl y A. Calvo (2010, pp. 25-36) y Bank of Interna-
tional Settlements (2010), para una justifi cación estadística 
de lo que decimos.

 (9)  Vid J. A. Sánchez Asiáin (1996); A. Argandoña (ed.) (1995); 
D. Melé (coord.) (1998), y V. Salas (2006, pp.27-39).

(10)  Vid. A. Calvo (2012), para un amplio análisis de los dis-
tintos confl ictos éticos que surgen en el mundo fi nanciero, 
derivados de las asimetrías de información, asimetrías de 
competencia, información privilegiada, confl ictos de agencia 
diversos, etc. Aplicado el análisis al conjunto de la economía, 
puede verse L. Rodríguez Saiz (2009, pp. 1085-1103).

(11)  Usando el símil de la anatomía, vendría a ser como el sistema 
de venas y arterias y su fl ujo sanguíneo en el conjunto del 
cuerpo animal.

(12)  Vid. A. Calvo (2012, pp. 30-31).
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(13)  Vid. A. Calvo y A. C. Mingorance (2012, pp. 289-290).

(14)  Estas acciones han sido en efecto poco éticas, aunque hayan 
sido inocentes, en el sentido de que sus responsables no hayan 
sido conscientes de estar haciendo algo poco recomendable e 
incluso pernicioso, creyendo actuar de acuerdo con el merca-
do. Vid. A. Costas (2011).

(15)  Vid. J. A. Parejo (1995, p. 361).

(16)  Vid. J. L. Malo de Molina (2011, pp. 56-64).

(17)  Vid. A. Fernández Díaz y otros (2011, pp. 197 y ss.) para un 
mayor detalle. Vid. también P. Moreno (2009, pp. 141 y ss.).

(18)  Vid. J. L. Malo de Molina (2011, p. 62).

(19)  Para una síntesis excelente de los esfuerzos recientemente rea-
lizados en la UE (y a escala internacional, en general) para 
ir poniendo en marcha una política fi nanciera como la aquí 
diseñada, vid. D. Perrut (2012). Por otra parte, a los llevados 
a cabo en España en los últimos meses se refi eren algunos de 
los demás artículos recogidos en este número de Economistas, 
desde diversas perspectivas.

(20)  Vid. Banco Central Europeo (2012, p. 55).
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En primer lugar, quiero agradecer al Colegio de 
Economistas de Madrid, a través de su publica-

ción Economistas, la oportunidad que ofrece a los em-
presarios de Madrid a través, en este caso, de quien 
tiene el privilegio de presidirlos, de realizar un balance 
de este año que hemos dejado atrás.

En el caso de los empresarios madrileños, lo más opor-
tuno sería analizar el año desde dos perspectivas. La 
primera, la más cercana a nosotros, es decir, la de la si-
tuación económica de nuestra comunidad autónoma, 
y como segunda, la del conjunto de España.

En ambos casos, las circunstancias políticas tan parti-
culares que se han desarrollado a lo largo del 2012 su-
ponen también elementos de análisis, puesto que en el 
caso de la Comunidad de Madrid se ha producido un 
cambio en la Presidencia al dejar paso Esperanza Agui-
rre a Ignacio González, mientras que en el conjunto de 
España el inicio del año marcó los primeros pasos de la 
legislatura con el Gobierno de Mariano Rajoy.

Y todo ello en el marco de una situación internacional, 
y particularmente europea, que ha sometido a nuestra 
economía a constantes sobresaltos que la han situado 
en situaciones límites que, a fecha de hoy, parecen ha-
berse relajado de alguna manera.

En efecto, si de alguna manera hubiera que califi car 
este 2012 pasado sería catastrófi co. Lo hemos fi naliza-
do con unas cifras de paro y cierre de empresas que 
no habíamos conocido nunca y con unas perspectivas 
iniciales para el 2013 que no auguran inmediatamente 
ningún signo específi co de recuperación.

Desde luego, y empezando por el contexto general es-
pañol, el Gobierno de Mariano Rajoy ha tenido desde 
el principio de su mandato la necesidad de reajustar 
las cuentas públicas —tanto estatales como autonó-
micas—, que habían experimentado un desaforado 
défi cit provocado por el excesivo y desordenado gasto, 
y las escasas medidas correctoras del défi cit público. 

Manifiestamente mejorable

Arturo Fernández
Presidente de los Empresarios de Madrid (CEIM y Cámara de Comercio)

RESUMEN

Durante el año 2012 España ha estado expuesta a los embates de los mercados, sin po-
der ofertar nada más que proyectos de reformas estructurales para generar la sufi ciente 
paciencia en Europa que evitara aproximarnos al abismo de un rescate global de nuestra 
economía, de efectos letales.

Los empresarios españoles en general, y los de Madrid que me honro en presidir, han 
considerado que esas reformas estructurales iniciadas por el Gobierno de la nación han 
ido en la buena dirección. La petición de reformas por parte del sector empresarial era 
también una reclamación no solo de nuestros socios europeos, sino de las instituciones 
internacionales más solventes en materia económica.

En defi nitiva, el año 2012 ha sido para las empresas (que forman conjuntamente tra-
bajadores y empresarios) un año nefasto en el que han tenido que hacer los ajustes que, 
seguramente, la propia Administración no ha realizado en el ámbito de la racionaliza-
ción y austeridad. Cierto es que las reformas no ofrecen resultados inmediatos y que 
debemos tener confi anza en que empiecen a darlos en los próximos meses, aunque las 
perspectivas inmediatas no sean optimistas. Algunos datos fi nancieros apuntan a que 
esa confi anza se vaya consolidando.
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Ello nos condujo al descubrimiento de unas cifras de 
défi cit público estremecedoras, que tuvieron que ser 
expuestas con toda su crudeza ante nuestros socios 
comunitarios. La respuesta a la denominada herencia 
recibida por parte de la Unión ha sido durante buena 
parte del año 2012 severa. España ha estado expuesta 
a los embates de los mercados sin poder ofertar nada 
más que proyectos de reformas estructurales para ge-
nerar la sufi ciente paciencia en Europa que evitara 
aproximarnos al abismo de un rescate global de nues-
tra economía, de efectos letales.

Los empresarios españoles en general, y los de Madrid 
que me honro en presidir, han considerado que esas 
reformas estructurales iniciadas por el Gobierno de la 
nación han ido en la buena dirección. La petición de 
reformas por parte del sector empresarial era también 
una reclamación no solo de nuestros socios europeos, 
sino de las instituciones internacionales más solventes 
en materia económica.

Y entre estas reformas, una de las imprescindibles era la 
laboral. Es cierto que personalmente, y de manera co-
lectiva, los empresarios madrileños hemos considerado 
que esa reforma era tímida y que no resolvía las caren-
cias que nuestra legislación laboral evidentemente te-
nía para adecuarse a un mundo absolutamente distinto 
para el que fue concebida en su momento. Pero a la vez 
indicamos también que ha ido en la buena dirección y 
que aunque sus efectos no se puedan percibir a corto 
plazo, favorecerá a medio y largo plazo la contratación. 
Porque eso es lo que los empresarios queremos: con-
tratar. No hay nada más frustrante para un empresario 
que tener que ajustar sus plantillas y prescindir de quie-
nes colaboran para el desarrollo y crecimiento de una 
empresa. Pero lo que tampoco era razonable era que la 
única alternativa que tenía —y que en muchos casos 
sigue teniendo— el empresario fuera cerrar su negocio 
por no poder hacer frente a los costes de esos ajustes de 
plantilla. Otro asunto es la excesiva judicialización en 
la que todavía se encuentran inmersos muchos expe-
dientes y que, probablemente, requerirá del legislador 
nuevos retoques, así como los referidos a las formas de 
contratación para facilitarla como cuestión prioritaria.

El otro capítulo esencial de las reformas emprendidas 
por el Gobierno ha sido la fi nanciera. Un proceso que 

sigue en marcha, que parece que está entrando en una 
fase decisiva, y que es imprescindible para que el cré-
dito vuelva a fl uir a las empresas y a las familias. Si 
el crédito, que es la sangre que necesita el empresario 
para seguir con vida, no llega a la empresa, su vida está 
más que comprometida. Y así lo estamos comproban-
do desgraciadamente con muchísima frecuencia.

Pero también es cierto que a esa asfi xia está contribu-
yendo una serie de medidas fi scales adoptadas por el 
Gobierno de la nación con las que los empresarios no 
estamos de acuerdo porque consideramos que limita 
la actividad económica en un momento en lo que, 
precisamente, necesitamos actuaciones que generen 
crecimiento y, por lo tanto, empleo. Comprendemos 
las necesidades de recaudación y el carácter coyuntural 
con el que el Gobierno ha planteado tanto la subida 
del IVA como la de la regulación de otras fi guras im-
positivas, pero a la vez sostenemos, como siempre, que 
la subida de impuestos no favorece la salida de la crisis, 
sino todo lo contrario.

Este capítulo me permite enlazar con la situación par-
ticular de la Comunidad de Madrid. En efecto, la polí-
tica de contención fi scal llevada a cabo por los gobier-
nos autonómicos encabezados por Esperanza Aguirre 
y el que ahora preside Ignacio González se ha demos-
trado efi caz para permitir que la situación económica 
de nuestra comunidad sea mejor que la del resto de 
comunidades españolas en prácticamente todos sus 
índices, particularmente en aquel que más afecta a la 
estabilidad social como es el del empleo.

Madrid se ha consolidado como el motor económi-
co de España, la comunidad que se demuestra como 
la preferida para invertir por las empresas extranjeras 
que se acercan a nuestro país, y la que, además, más 
contribuye a la solidaridad entre todos los españoles. 
Los madrileños somos testigos de cómo las políticas 
implementadas por el Gobierno autonómico han 
marcado camino para que el Gobierno de la nación 
tome decisiones que favorecen la liberalización, por 
ejemplo, de horarios comerciales, o también, y en co-
laboración con los ayuntamientos de la comunidad 
empezando por el de la capital de España, la elimi-
nación de barreras burocráticas para la apertura de 
nuevos negocios.
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Ni qué decir tiene que si eso no fuera así, proyectos 
muy importantes que favorecerán sin duda la creación 
de empleo y generarán riqueza para la comunidad 
—y, por ende, para todo el país— no hubieran deci-
dido apostar por Madrid para realizar grandes inver-
siones. Por ello, entiendo pero no comparto aquellas 
opiniones que descalifi can este tipo de proyectos por el 
solo hecho de dedicarse fundamentalmente a un sector 
de actividad.

En esta situación de contexto general de gravísima 
crisis durante 2012, y con cifras de paro que han ido 
creciendo a lo largo del año, la sociedad española ha te-
nido que hacer frente a los llamamientos —a mi juicio 
irresponsables— a huelgas generales y sectoriales rea-
lizados por las centrales sindicales mayoritarias y otros 
sindicatos profesionales.

En su primer año de mandato, las centrales mayori-
tarias han convocado dos huelgas generales contra las 
reformas emprendidas por el Gobierno de la nación. El 
resultado de las convocatorias es de sobra conocido: fra-
caso progresivo. Los empresarios no ponemos en cues-
tión el derecho constitucional a la huelga, ni muchísi-
mo menos. Es legítimo y así lo hemos dicho hasta la 
saciedad. Pero también es cierto que el ejercicio de este 
derecho no siempre está justifi cado ni de él se va a des-
prender un benefi cio para el país, sino todo lo contra-
rio. El limitado seguimiento de las huelgas generales no 
ha generado ni un solo puesto de trabajo y en cambio 
ha comportado pérdidas millonarias para las empresas 
españolas, y unas pérdidas intangibles en forma de mala 
imagen internacional que en nada ayuda para que Es-
paña recupere una confi anza internacional deteriorada 
durante los últimos años de manera considerable.

Y como madrileño, lamento también que determina-
das convocatorias en sectores como en transporte y sa-
nidad hayan supuesto para los ciudadanos de esta co-
munidad inconvenientes en su capacidad de moverse 
libremente y, lo que es más trascendente, ver afectada 
su calidad de vida en su propia salud por la ausencia 
de atención.

En defi nitiva, y por todo lo expuesto anteriormente, el 
año 2012 ha sido para las empresas (que forman con-
juntamente trabajadores y empresarios) un año nefasto 
en el que han tenido que hacer los ajustes que, segu-
ramente, la propia Administración no ha realizado en 
el ámbito de la racionalización y austeridad. Cierto es 
que las reformas no ofrecen resultados inmediatos y 
que debemos tener confi anza en que empiecen a darlos 
en los próximos meses aunque las perspectivas inme-
diatas no sean optimistas. Algunos datos fi nancieros 
apuntan a que esa confi anza se vaya consolidando.

Ese es el deseo compartido de todos los empresarios 
que, como españoles, pretendemos que nuestro país 
sea un lugar donde nuestras estructuras y servicios so-
ciales se asemejen a los de los países más avanzados de 
nuestra Comunidad Europea a la que pertenecemos, 
donde la modernización general sea efectiva —y en 
este capítulo no solo tenemos que hablar de moder-
nización de las organizaciones sindicales, sino de la 
imprescindible puesta al día de las organizaciones que 
representan a los empresarios—, y en el que los millo-
nes de españoles que hoy no pueden disponer de un 
empleo accedan de nuevo al mercado de trabajo y pue-
dan llevar adelante —sobre todo en jóvenes— sus pro-
yectos de vida en un país atractivo y sólido como ha 
sido, es, y debe seguir siendo España.
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La necesidad de conseguir la estabilidad de las fi nan-
zas públicas como condición para un crecimien-

to estable viene siendo reconocida tanto por la teoría 
como por la práctica desde hace décadas, siendo mayor 
la exigencia de dicha estabilidad en el caso de aquellas 
economías que comparten una misma moneda. Otra 
cuestión es la forma en la que se concretan los criterios 
para decidir el nivel de estabilidad de las mismas. Tra-
dicionalmente, por lo que respecta a las cuentas públi-
cas el criterio que ha prevalecido en la Unión Europea 
ha sido el del tamaño del défi cit nominal.

A lo largo del año que acaba de cerrar han sido muchos 
los cambios observados en el marco institucional de la 
política presupuestaria, unos en el ámbito de la Unión 
Europea, entre los que cabe destacar la fi rma, por la 
mayoría de los Jefes de Estado o Gobierno de la UE, el 
2 de marzo de 2012, del Tratado de Estabilidad, Coor-
dinación y Gobernanza en la Unión Económica y Mo-
netaria, aún incompleto, y otros en el interno, como 
continuación de la reforma constitucional aprobada 
en septiembre de 2011. Como en el reducido espacio 
reservado en este número no cabe hacer una mención, 
siquiera sea somera, de todas las novedades introduci-

das en los distintos documentos, aprobados o en vías 
de aprobación, y que afectan al marco presupuestario, 
voy a centrarme en el que en mi opinión tiene una 
mayor trascendencia en el momento actual, en el que 
España tiene que cumplir unos compromisos en cuan-
to a la magnitud del défi cit público de acuerdo con las 
exigencias de coordinación y defi nición del marco de 
estabilidad común de la Unión Europea. Me refi ero a 
la fi jación, como criterio de estabilidad presupuestaria, 
del equilibrio del saldo estructural, en lugar del saldo 
nominal, que se ha tomado habitualmente como refe-
rencia, y cuyo nivel de saldo negativo fi jado en el 3% 
marca la separación entre lo que se considera défi cit 
excesivo y défi cit tolerable.

Recuerdo que hace más de una década, en un acto 
en el que se presentaba públicamente el Proyecto de 
Presupuestos Generales del Estado para el ejercicio si-
guiente, para el que el objetivo del saldo presupuesta-
rio nominal, después de más de dos décadas de défi cit 
permanentes, se aproximaba al equilibrio, pregunté al 
representante del Gobierno que había realizado la pre-
sentación de las grandes líneas del Presupuesto sobre 
cuándo estimaba que tendríamos la buena noticia de 
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que el saldo equilibrado era el correspondiente al com-
ponente estructural, dado que la buena coyuntura por 
la que atravesaba la economía española hacía sospechar, 
ya que tal magnitud no fi guraba, ni fi gura aún, en la 
documentación presupuestaria, que el saldo cíclico era 
positivo. La respuesta fue que esas distinciones entre 
componente estructural y coyuntural del saldo presu-
puestario quedaban muy bien para ser explicadas a los 
alumnos en las aulas universitarias, pero que lo impor-
tante en la realidad era el saldo sin más adjetivos.

Pues bien, las cosas parecen haber cambiado hasta el 
punto de que el artículo de 135.2 de nuestra Consti-
tución, desde su reforma en septiembre de 2011, reza: 
El Estado y las Comunidades Autónomas no podrán in-
currir en un défi cit estructural que supere los márgenes 
establecidos, en su caso, por la Unión Europea para sus 
Estados Miembros.

Una Ley Orgánica fi jará el défi cit estructural máximo 
permitido al Estado y a las Comunidades Autónomas, en 
relación con su producto interior bruto.

En efecto, la Ley Orgánica 2/2012, de 17 de abril, de 
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera 
(en adelante, Ley Orgánica 2/2012), fi ja dicho lími-
te en su artículo 11.2 cuando establece que: Ninguna 
Administración Pública podrá incurrir en défi cit estruc-
tural, defi nido como défi cit ajustado del ciclo, neto de me-
didas excepcionales y temporales. No obstante, en caso de 
reformas estructurales con efectos presupuestarios a largo 
plazo, de acuerdo con la normativa europea, podrá al-
canzarse en el conjunto de Administraciones Públicas un 
défi cit estructural del 0,4% del Producto Interior Bruto 
nacional expresado en términos nominales, o el estable-
cido en la normativa europea cuando este fuera inferior.

En dicha ley orgánica no se recoge el mandato cons-
titucional de fi jar la metodología y el procedimiento 
para el cálculo del défi cit estructural, sino que el ar-
tículo 11.6 se remite a la metodología utilizada por la 
Comisión Europea en el marco de la normativa de estabi-
lidad presupuestaria.

En cambio, en su disposición transitoria segunda, ins-
ta al Ministerio de Economía y Competitividad a de-
sarrollar metodológicamente aquellos aspectos de la ley 
necesarios para que las Administraciones que tengan 

que presentar planes económico fi nancieros puedan 
elaborar las previsiones tendenciales de ingresos y gas-
tos y la tasa de referencia de crecimiento.

En virtud de dicho mandato, recientemente una orden 
del Ministerio de Economía y Competitividad (Orden 
ECC/2741/2012, de 20 de diciembre, de desarrollo 
metodológico de la Ley Orgánica 2/2012), en su Ane-
xo I, establece la Metodología para la estimación del 
Crecimiento Potencial y del Output gap, conceptos que 
según dicha orden constituyen la referencia básica para 
valorar la posición cíclica de la economía y efectuar el 
diagnóstico sobre la orientación de las políticas macroeco-
nómicas. En el Anexo 2 se expone la metodología para 
el cálculo de la sensibilidad cíclica de las Administra-
ciones Públicas, siguiendo la de la Comisión Europea 
que estima un valor para la sensibilidad cíclica de las 
fi nanzas públicas españolas de 0,43 y que es el mismo 
que viene utilizando la Administración española para 
los cálculos del saldo cíclico y estructural.

En su exposición de motivos, la citada orden afi rma 
que la obtención del saldo estructural de una Admi-
nistración pública consiste en medir el componente 
cíclico de dicho saldo y calcular el componente es-
tructural como diferencia entre el observado y el cí-
clico, siendo esta la práctica utilizada por la Comisión 
Europea y, en consecuencia, la que se utilizará en di-
cha orden de desarrollo de la Ley Orgánica 2/2012, 
de 27 de abril.

Como vemos por los textos citados, la distinción entre 
componente estructural y coyuntural del saldo presu-
puestario trasciende los intereses puramente académi-
cos y, aunque haya habido que esperar más de una dé-
cada, el saldo estructural se ha convertido, al menos en 
la normativa, en una magnitud clave para juzgar sobre 
la estabilidad de las fi nanzas públicas.

La necesidad de establecer disciplina en las fi nanzas 
públicas como condición necesaria para asegurar un 
crecimiento económico estable y sostenido es, desde 
hace muchos años, uno de los elementos básicos de lo 
que se conoce como la cultura de la estabilidad y que 
el tan denostando Consenso de Washington sintetizó 
hace dos décadas en 10 puntos, el primero de los cua-
les se refería precisamente a la necesidad de mantener 
la disciplina presupuestaria. Esta cultura impregnó 
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desde el principio los documentos comunitarios y se 
convirtió en el hilo conductor de muchas de las políti-
cas comunitarias posteriores.

El Banco Central Europeo, siempre partidario de la 
necesidad de mantener la disciplina presupuestaria, 
basándose en el concepto de restricción presupuestaria 
y como garantía para que las políticas fi scales descen-
tralizadas no condicionen las decisiones de la política 
monetaria centralizada, necesidad que es aún mayor 
en el contexto de una moneda común, ha sostenido 
de forma reiterada que unas fi nanzas públicas sanea-
das son un requisito indispensable para la estabilidad 
macroeconómica y que la estabilidad fi nanciera debe 
basarse en políticas fi scales disciplinadas.

La explicación de esta preocupación por la disciplina 
de las fi nanzas públicas que se pone de manifi esto en 
los documentos de las distintas instituciones comuni-
tarias la podemos sintetizar de la forma siguiente. Unas 
ratios elevadas de deuda con origen en elevados y con-
tinuos défi cit públicos, provocan la siguiente cadena 
de efectos: la elevada deuda pública, que habrá que fi -
nanciar en condiciones de mercado por exigencia de 
los tratados, presionará al alza los tipos de interés reales 
a largo plazo; la inversión privada será menor, debido 
al efecto expulsión, al menos parcial, de la formación 
de capital privado provocado por unos intereses reales 
más elevados y, en consecuencia, se reducirá el nivel de 
producción y las posibilidades de consumo disminui-
rán a largo plazo.

Si estos argumentos son válidos para cualquier econo-
mía nacional, en una unión monetaria, al integrarse 
los mercados fi nancieros, los emisores de deuda públi-
ca tienen acceso a un mercado de capitales más am-
plio, sin el desincentivo que antes suponía la prima de 
riesgo derivada de las futuras posibles devaluaciones 
de la propia moneda. Todo ello se traduce en que la 
fi nanciación del gasto público con deuda se convier-
te en una alternativa más atractiva en el contexto de 
la moneda común, para evitar lo cual era necesario 
adoptar medidas tendentes a internalizar los impac-
tos negativos que las decisiones de los responsables de 
las fi nanzas públicas de un país provoquen sobre las 
economías participantes de la misma moneda. Ello 
implica la necesidad de adoptar medidas tendentes a 

garantizar la disciplina de las fi nanzas públicas de los 
países que compartían la misma moneda.

El problema se presenta a la hora de concretar tanto 
el concepto como, sobre todo, el método para medir 
el grado de estabilidad de las fi nanzas públicas de una 
economía, problema que se agrava cuando los resul-
tados no tienen fi nalidad exclusivamente estadística o 
académica, sino que de su nivel dependen decisiones 
como la de pasar a formar parte de la moneda común 
o incurrir en las penalizaciones derivadas del incumpli-
miento de las reglas. En el diseño poco adecuado de los 
criterios para determinar el grado de estabilidad de las 
fi nanzas públicas, por lo que respecta a su concreción 
en una determinada magnitud del défi cit nominal, pri-
mero en el Tratado de Maastricht y luego en el Pacto 
de Estabilidad y Crecimiento, tanto en su versión ori-
ginal como en la revisada en 2005, está el origen de 
bastantes de los desequilibrios en las cuentas públicas 
que desde hace más de un lustro vienen arrastrando la 
mayor parte de los países del euro.

Los criterios para juzgar sobre el cumplimiento del ob-
jetivo de la estabilidad presupuestaria se pueden fi jar 
de múltiples formas, cada una de la cuales tiene sus 
ventajas pero también sus inconvenientes. Pero entre 
todas ellas aquella por la que se decantó el Tratado de 
Maastricht y el PEC, que tomaba como referencia el 
saldo nominal, en mi opinión es la menos indicada, como 
se está viendo en los últimos años, ya que al fi jar como 
objetivo dicho saldo sin depurar de las infl uencias co-
yunturales, el objetivo a alcanzar se convierte en un 
blanco móvil, que hay que ir revisando a medida que 
las previsiones económicas en las que se ha basado su 
consecución van empeorando. De esta forma, el esta-
blecer una determinada magnitud del défi cit nominal 
como objetivo para juzgar sobre la idoneidad de las 
políticas de austeridad implementadas por un país so-
metido al Procedimiento de Défi cit Excesivo, como 
es el caso de España, ha dado lugar a que de forma 
reiterada, y a medida que los estabilizadores automáti-
cos incrementaban el componente coyuntural del dé-
fi cit, hayan tenido que ser revisados tanto el año fi jado 
como límite para alcanzar el objetivo del 3% como las 
magnitudes del mismo para los años intermedios. Esto 
no hubiera ocurrido si el saldo tomado para fi jar el lí-
mite hubiera sido el estructural, por el que fi nalmente 
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se parece decantar el Pacto Presupuestario fi rmado por 
la mayoría de los Jefes de Estado o Gobierno de la UE 
el 2 de marzo de 2012, como parte del nuevo Trata-
do de Estabilidad Coordinación y Gobernanza en la 
Unión Económica y Monetaria, y recogido en nuestros 
textos legislativos recientes.

Es cierto que se puede argumentar, en descargo de por 
qué no se adoptó desde el principio el criterio del saldo 
estructural en lugar del nominal, que el componente 
estructural del saldo no es directamente observable y 
que las metodologías para su cálculo no son neutrales 
en cuanto a los resultados que arrojan para cada eco-
nomía. De hecho, los propios servicios de la Comisión 
han cambiado la metodología utilizada para separar 
ambos componentes, sobre todo en lo referente a la 
magnitud macroeconómica utilizada para estimar el 
Output Gap o brecha de producción, oscilando entre 
el PIB tendencial y el potencial. Otro tanto se podría 
decir del propio saldo nominal, cuyo concepto no es 
unívoco ni su cálculo es inmediato, pero lo que impor-
ta es que se apruebe una metodología única aplicable 
por todos los países. Esto no constituyó un obstáculo 
para que se tomara el saldo nominal como referencia, 
previa la aprobación de prolijas reglas para su cálculo, 
sobre todo en lo referente a la utilización de criterio 
de caja o devengo, tanto para las distintas partidas de 
gastos como de ingresos, reglas que, por cierto, han 
sido modifi cadas posteriormente de forma sustancial, 
resultando en virtud de tales modifi caciones que el dé-
fi cit nominal que arrojaron varios países, entre ellos el 
nuestro, en el año del examen de las condiciones para 
entrar en el euro superó ampliamente el 3% estableci-
do como límite.

Si en el Tratado de Maastricht, primero, y después en 
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento se hubiera to-
mado como referencia el saldo estructural y se hubiera 
fi jado el equilibrio del mismo, primero como condi-
ción para el acceso a la unión monetaria y luego como 
criterio para no incurrir en sanciones, en los momen-
tos de coyuntura favorable los saldos presupuestarios 
hubieran arrojado superávit, por la acción de los esta-
bilizadores automáticos, que hubieran permitido com-
pensar, al menos parcialmente, los défi cit generados en 
las fases descendentes del ciclo, contribuyendo a una 
mayor estabilidad de la deuda a largo plazo. Al mis-

mo tiempo, se hubieran podido establecer excepciones 
para los casos de recesión económica grave, lo mismo 
que se hizo en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento 
para permitir superar el límite del 3% sin que el país 
en cuestión fuera sometido al procedimiento de défi cit 
excesivo; en este caso permitiendo un défi cit estructu-
ral que reforzara los efectos contracíclicos de los esta-
bilizadores automáticos, con el compromiso de volver 
al equilibrio en cuanto la economía recuperara su cre-
cimiento tendencial. De hecho, nuestra Ley Orgánica 
2/2012, en su artículo 11.3, contempla la posibilidad 
de incurrir en défi cit estructural, entre otros casos, en 
el de recesión económica grave, defi nida esta de con-
formidad con lo dispuesto en la normativa europea y, 
en cualquier caso, añade, será necesario que se dé una 
tasa de crecimiento real anual negativa del Producto 
Interior Bruto, según las cuentas anuales de la contabi-
lidad nacional. En estos casos, concluye el punto cita-
do del artículo 11, deberá aprobarse un plan de reequi-
librio que permita la corrección del défi cit estructural 
teniendo en cuenta la circunstancia excepcional que 
originó el incumplimiento.

Otra cuestión distinta es la de que si las reglas de dis-
ciplina presupuestaria, tanto las fi jadas por el PEC ba-
sadas en el saldo nominal, o su alternativa que fi jara el 
saldo estructural como criterio, contienen los sufi cien-
tes elementos de fl exibilidad como para permitir que 
las políticas fi scales nacionales cumplan con el objetivo 
de hacer frente a las perturbaciones asimétricas que pu-
dieran afectar de forma especial a una economía nacio-
nal. A esto se puede responder afi rmando que hubiera 
sido más fácil para la política fi scal cumplir con este 
cometido, sin sobrepasar los márgenes impuestos por 
la disciplina presupuestaria, siempre que la situación 
de partida hubiera sido la de equilibrio en el saldo es-
tructural, ya que de esta forma quedaría margen para 
que los estabilizadores automáticos cumplan con su 
cometido ante un cambio de ciclo, sin que fuera ne-
cesario proceder a reformas estructurales, siempre más 
traumáticas en situaciones depresivas, y que llevan, 
de procederse de esta forma, a que la política fi scal se 
comporte de forma procíclica, como ha venido ocu-
rriendo en los últimos años.

A la vista de todo lo anterior, sería conveniente pro-
ceder cuanto antes fi jar los objetivos de estabilidad 
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presupuestaria exclusivamente en términos del sal-
do estructural, ya que la evolución del componen-
te coyuntural es imprevisible. Por todo ello, resulta 
cuando menos extraño que en la Recomendación del 
Consejo de 6 de julio de 2012, en la que se amplía 
hasta 2014 el plazo para poner fi n a la situación de 
défi cit público excesivo de España, se fi jen al mis-
mo tiempo los objetivos intermedios para el défi cit 
estructural y para el nominal. Así, en el punto 2 de 
dicha Recomendación se dice: Las autoridades espa-
ñolas deberán lograr una mejora del saldo presupuesta-
rio estructural del 2,7% del PIB en 2012, el 2,5% del 
PIB en 2013 y el 1,9% del PIB en 2014, con el fi n de 
situar el défi cit público por debajo del valor de referen-
cia del 3% del PIB de aquí a 2014, sobre la base de 
la actualización de las previsiones de la primavera de 
2012 de los servicios de la Comisión. Los objetivos de 
défi cit serán el 6,3% del PIB en 2012, el 4,5% del PIB 
en 2013 y el 2,8% del PIB en 2014.

Como conclusión se puede afi rmar que, en tanto no se 
dé el paso, ya contemplado tanto en los documentos 
comunitarios como en la normativa nacional, de fi jar 
los objetivos de estabilidad presupuestaria exclusiva-

mente en términos de saldo estructural, cada vez que 
se actualicen a la baja las previsiones de crecimiento 
del PIB habrá que modifi car el objetivo del défi cit no-
minal, debido a que el componente coyuntural habrá 
empeorado, o, alternativamente, habrá que reducir el 
défi cit estructural, lo que implicará que las políticas 
fi scales a aplicar serán tanto más restrictivas cuanto 
peor sea la situación económica.
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1. Algunas puntualizaciones iniciales

El objetivo de este artículo es aportar al balance econó-
mico anual un primer análisis de los resultados de la ac-
tividad presupuestaria de las Administraciones Públicas 
españolas a lo largo del ejercicio 2012. Así lo intentaré 
en las páginas que siguen, pero quiero referirme ini-
cialmente a tres circunstancias clave que condicionan 
de forma notable este propósito.

En primer lugar, el hecho cierto de que en la fecha 
en que este artículo debe entregarse para contribuir 
a la correcta edición de este número, no existe in-
formación de los datos de cierre de la actividad pre-
supuestaria pública tan solo la cifra del défi cit sin 
detalle de su composición, y un mayor desarrollo de 
las cifras del Estado. De hecho, pasará aún bastante 
tiempo hasta que esa información precisa esté dis-
ponible; desde luego más para las Administraciones 
Autonómicas y Locales que para la Administración 
Central del Estado. La única forma de salir de esta 
primera indefi nición básica para evitar que este ar-

tículo sea una suma de comentarios de tertulia sin 
base cuantitativa, es acudir a alguna de las estima-
ciones que en estas fechas de inicio del año suelen 
ofrecer los analistas económicos de diferentes insti-
tuciones. Ese será el camino que siga y, por razones 
personales, profesionales, institucionales y afectivas, 
utilizaré las previsiones elaboradas por FUNCAS, a 
cuyo Director de Coyuntura y Estadística agradezco, 
una vez más, su generosidad para utilizar esta infor-
mación básica.

El cuadro 1 ofrece la estimación de la cuenta de las Ad-
ministraciones Públicas españolas para 2011 y 2012, 
en porcentaje del PIB de cada año.

Una segunda cuestión clave que tiene refl ejo en la 
liquidación fi nal, es el tema relativo al cuadro ma-
croeconómico sobre el que los presupuestos de las 
Administraciones Públicas cimentaron sus previsio-
nes presupuestarias. Ese cuadro macroeconómico 
inicial ya fue revisado por el propio Gobierno en 
distintas ocasiones, la última cuando presentó los 

Presupuestos 2012: expansividad

contenida. austeridad truncada
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Desde el punto de vista de su adecuación coyuntural, la reducción del défi cit va restan-
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Presupuestos Generales del Estado para 2013. En 
términos generales cabe decir que, a diferencia de lo 
ocurrido en los presupuestos para 2013, cuyo cua-
dro macroeconómico ha sido califi cado de irreal por 
la práctica totalidad de los analistas, el correspon-
diente a 2012 se acerca bastante a las estimaciones 
más fi ables.

Las variaciones no son muy grandes pero infl uyen en 
los resultados de la liquidación presupuestaria, apar-
tándolos de sus previsiones iniciales. Así, el mayor 
decrecimiento monetario infl uye en la recaudación 
impositiva negativamente. La mayor caída del empleo 
reduce las aportaciones a la imposición sobre la renta 
y a las cuotas sociales, mientras que la mayor tasa de 

Cuadro 1
Cuenta de las AA.PP. Previsiones para 2012 (FUNCAS)

 Porcentaje de PIB

 2011 (p) 2012 (f )

1. TOTAL RECURSOS (INGRESOS) 35,7 36,5
1. de ellos, ingresos tributarios 31,3 31,9
1. 1.1. INGRESOS CORRIENTES 35,8 36,7
1. 1.1. 1.1.1. Impuestos s/producción e importación  9,9 10,3
1. 1.1. 1.1.2. Impuestos renta y patrimonio  9,6 10,4
1. 1.1. 1.1.3. Cotizaciones sociales efectivas 12,1 11,8
1. 1.1. 1.1.4. Otros recursos corrientes 4,2 4,2
1. 1.2. INGRESOS DE CAPITAL (a) –0,1 –0,2

2. TOTAL EMPLEOS (GASTOS) (b) 44,7 43,2
2. 2.b. Total gastos sin intereses (2-2.1.3) (b) 42,2 40,3
2. 2.1. GASTOS CORRIENTES 41,0 40,7
2. 2.1. 2.1.b. Gastos corrientes sin intereses (2.1 - 2.1.3) 38,5 37,8
2. 2.1. 2.1.1. Remuneración de los asalariados 11,6 10,8
2. 2.1. 2.1.2. Consumos intermedios e impuestos producción 5,9 5,7
2. 2.1. 2.1.3. Intereses y otras rentas propiedad  2,5 3,0
2. 2.1. 2.1.4. Prestaciones sociales 15,4 16,0
2. 2.1. 2.1.5. Transferencias sociales en especie 2,8 2,8
2. 2.1. 2.1.6. Subvenciones y otras transferencias corrientes 2,8 2,5
2. 2.2. GASTOS DE CAPITAL (b) 3,7 2,5
2. 2.1. 2.2.1. Formación bruta de capital (c) 2,8 1,9
2. 2.1. 2.2.2. Transferencias de capital (b) 0,9 0,6

3. CAP.(+) O NEC.(–) FINANC. (DEFICIT) (1 - 2) (b) –9,0 –6,7

4. Défi cit/superávit primario (1 - 2.b) (b) –6,5 –3,7

5. Ayudas a instituciones fi nancieras 0,5 –3,3

6. DÉFICIT con ayudas a instituciones fi nancieras –9,5 –10,0

7. Défi cit primario con ayudas a inst. fi nanc. –7,0 –7,0

8. DEUDA BRUTA  69,3 83,9

(P) Provisional. (F) Previsión.
(a) Incluye el ajuste por recaudación incierta.
(b) No incluye las ayudas a instituciones fi nancieras.
(c) Incluye adquisición neta de activos no fi nancieros no producidos (terrenos).

Fuentes: 2011, Ministerio de Economía y Hacienda (IGAE) e INE; 2012, previsiones FUNCAS.
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paro amplía los pagos por subsidio de paro. Por tanto, 
hay un factor coyuntural asociado a los resultados pre-
supuestarios de forma negativa, aunque globalmente 
la evolución real del PIB habrá sido, con toda proba-
bilidad, de una menor caída que la inicialmente pre-
vista por el Gobierno en su cuadro macroeconómico 
de partida.

Hay una tercera cuestión a la que me quiero referir. El 
año 2012 ha estado plagado de acciones y disposicio-
nes dictadas por un espíritu de austeridad y recortes de 
gastos que han sido, en muchos casos, acogidos con 
protestas y manifestaciones más o menos violentas. 
Algunas personas al ver el resultado fi nal de la activi-
dad presupuestaria pública que en estos momentos, se 
estima en un défi cit público global de 6,7% del PIB 
(10,0% si se incluyen las ayudas a las instituciones fi -
nancieras) y comparado con el denostado resultado de 
2011 (9,0% del PIB que se eleva a 9,4% si se incluyen 
las ayudas a entidades bancarias), pueden preguntarse 
si no ha sido —en este terreno— más el ruido que 
las nueces. Hay que decir dos cosas en este sentido. 
La primera es que en España una reducción del dé-
fi cit de más de 2 puntos es, aún más en tiempo de 
crisis y pese a los sueños de pasar la guadaña saneadora 
por las cuentas públicas, llevar la consolidación pre-
supuestaria a su máxima reducción realista y posible 
en el plazo de un ejercicio. Pero adicionalmente, hay 
que señalar que algunas importantes medidas presu-
puestarias adoptadas no han tenido efectividad plena 

en 2012, como la elevación de los tipos impositivos 
del IVA, que entró en vigor en septiembre. Otras, las 
más polémicas, como la obligación constitucional del 
equilibrio estructural del presupuesto, o el cambio de 
la edad de jubilación, serán efectivas dentro de varios 
años. Y otras comenzarán a notarse en los resultados 
presupuestarios de 2013, tales como los nuevos plan-
teamientos en sanidad y educación, la eliminación del 
tratamiento fi scal favorable a la vivienda, o la tributa-
ción de los premios de la lotería. A fi nal de cuentas, 
solo la reforma del IRPF, Impuesto de Sociedades, los 
recortes en las retribuciones de los funcionarios pú-
blicos, la no revalorización de las pensiones y algunos 
discutidos —y discutibles— recortes en los gastos del 
Estado del bienestar han tenido su efectividad plena 
en 2012.

Todas estas circunstancias conducen a unos resulta-
dos presupuestarios en el último ejercicio, de análisis 
complejo y que, en términos muy globales, me llevan 
a titular este trabajo de una forma aparentemente con-
tradictoria. Si se hubiera pretendido utilizar la política 
presupuestaria con carácter compensatorio, se diría que 
el aún abultado défi cit es consistente con una orienta-
ción expansiva; sin embargo, los negativos resultados 
en la evolución del PIB y la reducción del défi cit respec-
to a 2011, señalan una línea de contención en cualquier 
valoración expansiva de la acción presupuestaria. Pero, 
si la pretensión de la política presupuestaria, de forma 
más acorde con la orientación del Gobierno, se centra-

Cuadro 2
Comparación de previsiones macroeconómicas para 2012

 Previsión Gobierno Previsiones FUNCAS
 abril 2012 marzo 2013

Crecimiento PIB (%)
• Real –1,7 –1,4
• Nominal –0,7 –1,1

Demanda Nacional (1) –4,4 –3,9

Sector Exterior (1)  2,7  2,5

Variación empleo (CN) (%) –3,7 –4,4

Tasa de paro (%) sobre población activa 24,3 25,0

(1) Aportación al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
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ba en una meta de austeridad, la difi cultad de reducir 
sensiblemente el gasto público, por una parte, y la ra-
lentización en la recaudación impositiva que la propia 
crisis produce, conducirían a afi rmar que ha habido un 
truncamiento importante en la política de austeridad 
de las Administraciones Públicas. Según las previsiones, 
el gasto corriente permanece constante en términos de 
PIB (41%) en 2011 y (40,8%) en 2012; los ingresos 
públicos aumentaron en un punto del PIB (del 35,7 al 
36,7%), en su mayor parte por el efecto del aumento 
impositivo. Ese aumento impositivo (0,8% del PIB) 
junto con la reducción de los gastos de capital (1,2% 
del PIB) y del gasto corriente (0,2%), componen la rebaja 
del défi cit público en 2,2 puntos (del 9 al 6,7%).

En este punto no debemos dejar de mencionar la con-
vicción de muchos expertos de que la estimación de 
ingresos está infl ada respecto a sus valores efectivos. 
En los últimos meses se han frenado devoluciones de 
ingresos y se han anticipado ingresos a cuenta, sobre 
todo en el Impuesto de Sociedades. De ser esta creen-
cia cierta se entaría trasladando una parte del défi cit de 
2012 hacia 2013 sin ninguna utilidad. Para la mayoría 
de los analistas el défi cit real se situa en torno al 7,3% 
del PIB. Trasladar parte al futuro sólo contribuye a re-
ducir el margen de maniobra de la política presupues-
taria en 2013.

2. Distintos niveles de gobierno

No todos los entes que componen el sector público en 
España se han computado fi nancieramente de forma 
similar. Hay notables diferencias.

En un nivel global, el cuadro 3 ofrece los objetivos de 
défi cit para las diferentes instancias de gobierno. Obje-
tivos fi jados tras la revisión del ECOFIN de 10 de julio 
que, a la vista de la desfavorable coyuntura y del resul-
tado fi nal del défi cit de 2011, aumentó notablemente 
la permisividad de la cifra de défi cit respecto a obje-
tivos anteriores (4,4% del PIB en origen y del 5,3%
del PIB posteriormente).

La previsión más solvente a comienzos de 2013 es que 
el Estado cumplirá con creces el objetivo de défi cit, 
que la Seguridad Social pese a los recortes y a la no 
actualización de las pensiones, cerrará con un défi -

cit próximo al 1% del PIB por la caída del empleo 
y el aumento del paro, que las comunidades autóno-
mas retrasarán el objetivo de défi cit en 0,2 puntos del 
PIB aproximadamente y que las corporaciones locales 
cumplirán aproximadamente el défi cit previsto.

Por tanto, son la Seguridad Social y las comunidades 
autónomas los ámbitos institucionales en que se cen-
tran las mayores dudas de cumplimiento de objetivos 
de défi cit.

En el caso de la Seguridad Social, el empeoramiento 
del empleo y de los salarios se traduce obviamente en 
una caída importante de las cuotas sociales. Menos in-
gresos de los esperados que deben enfrentarse a una 
elevación muy superior a la prevista en las pensiones 
contributivas, cuya tasa de crecimiento efectivo casi 
duplica las previsiones, y de una desviación de pareci-
do rango en las prestaciones por desempleo.

Por su parte, en las comunidades autónomas los ingre-
sos no fi nancieros han crecido por debajo de las pre-
visiones y, además, la reducción del gasto corriente va 
excesivamente lenta, de forma que la mayor parte de la 
reducción del défi cit se está apoyando en la aminora-
ción de los gastos de capital. Las difi cultades fi nancieras 
de las autonomías han provocado elevaciones impor-
tantes en el coste de los fondos, que las ha llevado a 
pedir ayuda del Fondo de Liquidez Autonómica. El 
cuadro 4 ofrece el detalle de los défi cit autonómicos. 
Todas las comunidades autónomas, reducen su défi cit 
y seis superan el objetivo del 1,5.

Cuadro 3
Défi cit de las Administraciones Públicas
En porcentaje del PIB

 
Objetivo

 Previsión
  2012

Estado y OO.AA. 4,5 3,8

Seguridad Social 0,0 1,0

Comunidades Autónomas 1,5 1,7

Corporaciones Locales 0,3 0,2

Total 6,3 6,7
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3. Desequilibrios presupuestarios

Aunque el criterio comúnmente utilizado para aproxi-

marse a la medición del cumplimiento presupuestario 

es el del défi cit efectivo, es decir, la diferencia negativa 

entre ingresos y gastos no fi nancieros (necesidad de fi -

nanciación), existen otros instrumentos que permiten 

perfi lar el análisis del comportamiento fi nanciero del 

sector público.

El cuadro 5 ofrece los valores estimados para 2011 y 

2012 de los principales parámetros.

Se destacan cuatro hechos interesantes:

1. El ahorro público, que es la diferencia entre in-
gresos y gastos corrientes, se reduce menos que el 
défi cit, lo que apunta al hecho de que la mayor parte 
del ajuste se ha centrado en los gastos de capital.

2. En la reducción del défi cit destaca, en sentido posi-
tivo, una contención importante del componente dis-
crecional (estructural), ya que el componente cíclico, 
dado el curso tan negativo de la actividad económica, 
ha sido negativo acentuando el défi cit.

3. Las actividades de adquisición de activos finan-
cieros elevan las necesidades de endeudamiento pú-
blico más que el déficit en sí mismo. Es decir, aunque 
el déficit ha disminuido en 2,3 puntos del PIB, las 
Administraciones Públicas han tenido una necesidad 
de endeudamiento adicional de 5,8 puntos. El cre-
cimiento de la deuda pública tiene componentes 
importantes distintos al déficit, relacionados con 
las participaciones de las Administraciones Pú-
blicas en empresas, públicas y privadas, que con 
frecuencia son una edulcoración financiera de pér-
dida previsible. Es justo reconocer, sin embargo, 
que parte de este incremento de deuda pretende 
aprovechar unas condiciones financieras razona-
bles para acopiar recursos de cara a los vencimien-
tos del año próximo.

Cuadro 4
Défi cit de las comunidades autónomas
En porcentaje del PIB

 2011 2012

Andalucía –3,46 –2,02

Aragón –2,64 –1,47

Asturias –3,62 –1,04

Baleares –4,19 –1,83

Canarias –1,50 –1,23

Cantabria –3,46 –1,13

Castilla–La Mancha –7,87 –1,53

Castilla y León –2,59 –1,40

Cataluña –4,02 –1,96

Extremadura –4,73 –0,69

Galicia –1,63 –1,19

La Rioja –1,45 –1,04

Madrid –1,96 –1,07

Murcia –4,53 –3,02

Navarra –1,99 –1,34

País Vasco –2,56 –1,39

Comunidad Valenciana –5,00 –3,45

TOTAL –3,31 –2,00

Fuente: Ministerio de Hacienda.

Cuadro 5
Medidas de desequilibrio público
En porcentaje del PIB

 2011 2012 Diferencia

Ahorro bruto  –5,2 –4,12 –1,1

Défi cit efectivo (1)  –9,0  –6,7 –2,3

Componente cíclico  –0,5  –1,4 –0,9

Componente discrecional  –8,5  –5,4 –3,1

Necesidad de endeudamiento –11,4 –17,2 –5,8

Défi cit primario  –6,5  –3,8 –2,7

(1) No incluye ayudas a entidades fi nancieras.
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4. El défi cit primario (sin intereses) se ha reducido 
más (0,4 puntos) que el défi cit efectivo, lo que expresa 
el coste creciente de los intereses, tanto por la elevación 
en ciertos períodos de la prima de riesgo, como por el 
aumento del volumen de deuda bruta.

4.  Adecuación coyuntural de las cuentas 
públicas en 2012

Que la liquidación de los presupuestos públicos en 
2012 se considere ajustada o no a las necesidades de 
la economía española, es un problema cuya solución 
depende de los criterios de política económica que se 
utilicen más que de datos objetivos.

Las cifras de défi cit global de las Administraciones Pú-
blicas, aunque sea un criterio un tanto simple y bur-
do, conducen a la idea de que el presupuesto de 2012 
ha sido expansivo, toda vez que arroja défi cit de una 
magnitud considerable (6,7% del PIB), mayor que el 
programado. Sin embargo, su expansividad es menor 
que en 2011 (9% del PIB) y seguramente aún menor 
en lo que la cifra refl eja a primera vista, toda vez que la 
mejora del défi cit se ha conseguido mayoritariamente 
a costa de la reducción de la inversión pública, que es 
el componente con mayor capacidad de contribuir al 
crecimiento. Además, la mayor parte de la reducción 
lograda tiene naturaleza discrecional, es decir, se ha lo-
grado a pesar de que la coyuntura adversa ha elevado el 
componente cíclico del défi cit a través de los estabili-
zadores automáticos.

El défi cit primario se reduce también más que el efecti-
vo, confi rmando la dirección restrictiva del presupues-
to de 2012, ya que los abultados intereses son conse-
cuencia de la deuda pública acumulada más que de la 
gestión presupuestaria del ejercicio.

Este resultado objetivo se valorará de distintas maneras 
según la ideología que se tenga del papel de las Admi-
nistraciones Públicas en etapa de crisis. Si se considera 
que el objetivo fundamental es la reducción del défi cit 
estructural —como piensa el Gobierno— para inducir 
confi anza y facilitar el problema del coste y cantidad 
de la fi nanciación de la economía, no cabe duda de que 
se ha dado en 2012 un paso importante en la dirección 
correcta, aunque queda camino por recorrer.

Quienes piensan que el sector público debería jugar 
un papel más activo en la generación de demanda in-
terna para reducir la diferencia entre el PIB efectivo y 
el potencial, dirán que el presupuesto de 2011 supo-
ne un retroceso en la línea de compensar la actividad 
económica privada a corto plazo y que no ha contri-
buido más que en 2011, al crecimiento económico y a 
la creación de empleo. Una línea de pensamiento que 
ha recibido un fuerte apoyo tras la reciente crítica de 
Blanchard y Leigh, destacados economistas del FMI, a 
las recomendaciones de austeridad a ultranza dimana-
das del propio FMI, especialmente para los países de 
Europa.

Pero ese debate profundo y complejo no es el objeto 
de este artículo.

5. Algunos comentarios fi nales

1. En 2012 las AA.PP. han obtenido 383,5 miles de 
millones de euros y han gastado en términos no fi nan-
cieros 454,3 miles de millones, lo que ha originado un 
défi cit de 70,8 miles de millones de euros. Un 6,7% 
del PIB que se convierte en el 10% si se computan 
las ayudas a entidades fi nancieras. En todo caso, 2,22 
puntos menos en el primer dato y 0,5 puntos más del 
PIB en el segundo, que en 2011.

2. El curso de la actividad económica al infl uir sobre 
las variables presupuestarias, ha condicionado un défi -
cit mayor del previsto, ya que la creciente gravedad de 
la situación ha originado más gastos (paro y pensiones) 
y menos ingresos (IRPF y sociedades) de los progra-
mados.

3. Muchas de las medidas adoptadas a lo largo de 
2012 tendrán su efecto pleno a partir de 2013. Esto 
da la sensación irreal de que lo que se ha hecho ha sido 
poco efectivo pero, en realidad, son medidas con efec-
tos diferidos que irán dando sus frutos.

4. La Seguridad Social y las comunidades autónomas 
(como un conjunto) han sido las instancias públicas 
que más se han apartado de los objetivos de défi cit. 
Globalmente 2012 debería haberse cerrado con un dé-
fi cit del 6,3 y según la información suministrada por el 
Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas, 
el défi cit efectivo de 2012 es un 6,74% del PIB.
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Las comunidades autónomas que han superado el ob-
jetivo del 1,5 son las siguientes y en orden de inten-
sidad decreciente: Comunidad Valenciana, Murcia, 
Andalucía, Cantabria, Baleares y Castilla-La Mancha.

5. Las mejoras del défi cit van acompañadas de dos 
cambios menos satisfactorios. El desahorro bruto se 
reduce menos, lo que en defi nitiva quiere decir que la 
mejora del défi cit sacrifi ca especialmente al gasto de 
capital de las Administraciones Públicas, y una fuerte 
elevación de la necesidad de endeudamiento que de-
tecta una actividad de compra de activos fi nancieros, 
que debe ser controlada en el futuro.

Teniendo en cuenta que el interés de la deuda pública 
y la prima de riesgo dependen del volumen de deuda 
que hay que renovar o es de primera emisión, sirve 
de poco centrarse exclusivamente en la contención del 
défi cit, cuando el stock de deuda sigue creciendo.

6. Desde el punto de vista de su adecuación coyun-
tural, el resultado presupuestario de 2011 supone un 
avance modesto pero positivo, en la línea de reduc-
ción de los desequilibrios públicos y una renuncia, 
cada vez más expresa, a la utilización de los elementos 
presupuestarios como factor compensador de la insu-
fi ciencia de demanda privada que sufre la economía 
española. Por tanto, los resultados hay que valorarlos 
como una apuesta a largo plazo, sin efectos aún positi-
vos sobre el crecimiento de la producción y el empleo.

7. Pensando en el futuro inmediato, no quisiera de-

jar de expresar mi convicción de que para retomar la 

senda de austeridad, e incluso como consecuencia de 

medidas ya adoptadas, el gasto público corriente habrá 

de reducirse en 2013 y la inversión es muy probable 

que llegue a niveles que a duras penas cubrirán el gasto 

de reposición por depreciación. Esto planteará unos 

efectos que serán adicionalmente negativos en la pro-

ducción y el empleo, que solo se verán parcialmente 

compensados por el aumento en la recaudación impo-

sitiva, especialmente el IVA e impuestos especiales, que 

en 2012 no actuaron en el ejercicio completo, ya que 

los cambios al alza entraron en vigor en septiembre.
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1. Introducción

Desde hace muchos años las Administraciones locales 
de nuestro país vienen expresando su malestar por con-
siderar que no cuentan con recursos sufi cientes para 
acometer sus tareas esenciales de prestación de servi-
cios públicos y canalización de demandas ciudadanas. 
Así, resulta ya tópico hablar del minifundismo local y 
sus presuntas consecuencias a la hora de aprovechar 
economías de escala, de la asunción de competencias 
impropias que, supuestamente, llevan a efectuar gastos 
de suplencia, y, por encima de todo, de la endémica 
insufi ciencia de recursos con los que afrontar sus nece-
sidades de gastos.

La llegada de la crisis económica ha intensifi cado estas 
reivindicaciones hasta el punto de convertir casi en 
una obligación el replanteamiento del modelo de or-
ganización y fi nanciación territorial. Hasta el momen-
to, estas reformas se han visto retrasadas una y otra vez 
por diversas razones, entre las que destaca la subordi-
nación de los gobiernos locales ante las necesidades de 
las comunidades autónomas, encargadas de gestionar 
las principales prestaciones del Estado de bienestar. 
Un claro ejemplo de esta tendencia fue la reforma 
del modelo de fi nanciación autonómica adoptada en 
2009, en la que, pese a existir un compromiso previo 
por parte del Gobierno central para abordar una re-
forma conjunta de los dos modelos de fi nanciación 

(local y autonómico) basada en la delimitación clara 
de las competencias correspondientes a cada Adminis-
tración, fi nalmente se obvió a los gobiernos locales en 
el proceso negociador. Sin embargo, en los últimos 
tiempos parece que la Administración central ha to-
mado conciencia de la magnitud del problema y ha 
emprendido los primeros pasos para acometer una re-
forma del modelo.

En lo concerniente al marco competencial, esta ini-
ciativa se ha plasmado en un documento titulado An-
teproyecto de Ley para la racionalización y sostenibili-
dad de la Administración Local que viene circulando 
por ámbitos políticos y académicos, aunque todavía 
no parece gozar del consenso necesario para su con-
creción defi nitiva en nuestro ordenamiento jurídico. 
En cuanto a la fi nanciación, la necesaria reforma en 
profundidad sigue estando en el horizonte, aunque 
parece que su aprobación será difícil dado el contexto 
de máxima austeridad en el que deben desarrollar sus 
actividades las Administraciones Públicas en la actua-
lidad. No obstante, en el último año se han producido 
algunas mejoras de tipo coyuntural que merecen ser 
analizadas. El resto del trabajo se dedica precisamente 
al estudio de estas cuestiones, distinguiendo entre los 
tres bloques principales de recursos con los que cuen-
tan los entes locales: tributos, transferencias e ingresos 
extraordinarios.

Las haciendas locales 

ante la crisis

José Manuel Cordero Ferrera
Universidad de Extremadura

RESUMEN

Este trabajo ofrece un breve resumen de la situación de la fi nanciación local en nuestro 
país, haciendo especial hincapié en las principales novedades que se han producido en 
este contexto a lo largo del último año. Pese a que la tantas veces demandada reforma del 
modelo aún no ha sido acometida, sí que se han producido algunos avances que mejoran 
la situación fi nanciera de las haciendas locales en las diversas fuentes de recursos con las 
que cuentan: ingresos tributarios, transferencias e ingresos extraordinarios.
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2. Recursos tributarios

En el ámbito tributario las principales novedades se 
han producido en el Impuesto sobre Bienes Inmuebles 
(IBI), mediante la aprobación del Real Decreto-Ley 
20/2011 de 30 de diciembre de medidas urgentes en 
materia presupuestaria, tributaria y fi nanciera para la 
corrección del défi cit público. Esta normativa estable-
ce una aplicación transitoria y excepcional, durante los 
ejercicios 2012 y 2013, de unos tipos impositivos in-
crementados sobre los inmuebles urbanos. La cuantía 
de dicho incremento depende del año de entrada en 
vigor de la última revisión catastral en el municipio. 
Así, los tipos impositivos de los inmuebles cuya última 
revisión se produjera antes de 2002 ven incrementado 
su tipo en un 10%, los que fueran revisados entre 2002 
y 2004 experimentan un incremento del 6% y los que 
fueran revisados entre 2008 y 2011 en un 4%. No su-
frirán la subida de tipos los inmuebles que hayan sido 
objeto de revisión en los años con valores de mercado 
más elevados (entre 2005 y 2007), al igual que los rús-
ticos y los de características especiales, que tampoco no 
se ven afectados por estas modifi caciones. 

Este incremento no se aplicará al 50% de los inmue-
bles con menor valor catastral del municipio, al enten-
derse que sus propietarios son los que disponen de me-
nor renta y patrimonio, lo que evidencia el propósito 
de introducir algo parecido a la progresividad en este 
impuesto. Sin embargo, esta intención resulta difícil 
de poner en práctica por las características intrínsecas 
de este tributo, en el que no resulta posible hacer refe-
rencia a un criterio personal como elemento básico de 
la propia defi nición de progresividad. Así, puede ocu-
rrir que una persona con varias viviendas situadas en 
zonas modestas no sufra el incremento de tipos, mien-
tras que las personas que posean un único inmueble 
ubicado en una zona con valores más elevados sí verán 
incrementado el tipo aplicado a su propiedad.

La aprobación de esta medida resulta muy positiva 
para las maltrechas arcas de los entes locales, que ve-
rán incrementada la recaudación de su principal fi gura 
tributaria sin necesidad de incurrir en el coste político 
que conlleva la adopción de una subida de impuestos. 
De este modo, se compensa, aunque solo sea en par-
te, la fuerte caída experimentada en los últimos años 

por los recursos tributarios asociados a la actividad 
urbanística, representados fundamentalmente por las 
licencias urbanísiticas y los dos impuestos potestativos 
(Impuesto sobre Construcciones Instalaciones y Obras 
—ICIO— e Impuesto sobre el Valor de los Terrenos 
de Naturaleza Urbana —IIVTNU—).

Al margen de este incremento de tipos en el IBI, el Real 
Decreto 12/2012, de 30 de marzo también introdujo 
una modifi cación legislativa en la regulación del im-
puesto de plusvalías (IIVTNU), que tiene por objeto 
incrementar la autonomía y obtener mayores recursos. 
Concretamente, consiste en convertir en potestativa 
para los ayuntamientos la aplicación de la reducción 
de la base imponible cuando se modifi can los valores 
catastrales como consecuencia de un procedimiento de 
valoración colectiva de carácter general.

3. Transferencias

Dentro de este bloque cabe distinguir entre las cuan-
tías percibidas por los municipios en concepto de 
transferencias corrientes, es decir, la Participación en 
los Ingresos del Estado (PIE) y las correspondientes a 
las transferencias de capital. Las primeras se rigen por 
un índice de evolución que depende básicamente de la 
recaudación de las principales fi guras tributarias estata-
les, el denominado ITE; mientras que las segundas de-
penden de la discrecionalidad de la Hacienda central.

En relación a la PIE, los entes locales se han encontrado 
con buenas y malas noticias. Por una parte, se han visto 
benefi ciados por la percepción de una cuantía muy sig-
nifi cativa en concepto de liquidación defi nitiva corres-
pondiente al ejercicio 2010 (1.738 millones de euros). 
El importe de esta liquidación, anticipada en un 50% 
a fi nales de mayo, según la disposición adicional cuarta 
del RD-Ley 7/2012, de 9 de marzo, prácticamente al-
canzó la suma de dos mensualidades de entregas a cuen-
ta, por lo que en la práctica los entes locales cobraron 
el equivalente a 14 mensualidades en concepto de PIE 
durante este ejercicio. El cálculo de este importe siempre 
se realiza con un retraso de dos años, el tiempo necesa-
rio para conocer los datos defi nitivos de la recaudación 
de los impuestos que componen el ITE (IRPF, IVA e 
impuestos especiales sobre fabricación de alcoholes e hi-
drocarburos), y no siempre genera el pago de una liqui-
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dación. De hecho, en los dos años anteriores la mayoría 
de las corporaciones locales no solo no percibieron dine-
ro por este concepto, sino que registraron liquidaciones 
negativas, al superar las cuantías de las entregas a cuenta 
ingresadas el volumen total de recursos que debían per-
cibir, generando una deuda total de casi 6.000 millones 
de euros (1). El cambio registrado en la tendencia en 
este ejercicio no se explica por una recuperación econó-
mica, sino más bien por las peculiaridades que plantea 
la fórmula de cálculo del ITE, muy dependiente de las 
previsiones ofi ciales acerca de los ingresos del ejercicio, 
de modo que la existencia de errores en su cálculo an-
ticipado puede originar importantes oscilaciones entre 
los valores provisionales y defi nitivos del índice. Preci-
samente esto fue lo que ocurrió en 2008 y 2009, en los 
que las previsiones fueron demasiado optimistas respec-
to a la liquidación real. Sin embargo, en el año 2010 las 
entregas a cuenta se calcularon según un criterio muy 
conservador, al ser ya evidentes los efectos de la crisis, 
tanto que el importe fi nalmente recaudado superó con 

creces lo previsto inicialmente, de ahí la percepción de 
liquidaciones positivas (2).

Por otra parte, las entregas a cuenta de la PIE experi-
mentaron una situación peculiar debido al retraso en 
la aprobación de los Presupuestos Generales del Esta-
do para 2012, aprobados fi nalmente a mediados de ese 
mismo año (Ley 2/2012, de 29 de junio). Durante los 
primeros seis meses se calcularon siguiendo los mismos 
criterios que las de 2011, según lo establecido en el artí-
culo 10 del ya mencionado Real Decreto-Ley 20/2011. 
Posteriormente, tras la aprobación de la Ley de Presu-
puestos, se produjo un proceso de regularización, según 
lo establecido en la disposición adicional 49 de dicha 
ley, en el que se utilizaron como referencia para su cálcu-
lo las previsiones de recaudación de ese momento, mu-
cho más pesimistas que las iniciales, dando lugar a unas 
entregas a cuenta fi nales totales de 12.928 millones 
de euros, sin considerar las cuantías correspondientes 
a la cesión de impuestos estatales, lo que supuso un 
descenso del 2,22% respecto a las de 2011 (cuadro 1). 

Cuadro 1
Evolución de las transferencias de la PIE
En millones de euros

 
Entidades locales 2012 2011

 Variación
    interanual

Entregas a cuenta

Municipios Modelo Variables  3.734,44  3.913,26 –4,57%

Municipios Modelo Cesión  4.988,56  5.014,27 –0,51%

Entes provinciales y asimilados  4.205,28  4.293,89 –2,06%

Total entregas a cuenta 12.928,28 13.221,42 –2,22%

Liquidación defi nitiva correspondiente a dos ejercicios anteriores

Municipios Modelo Variables 14. 514,87 — 

Municipios Modelo Cesión 14. 657,91 — 

Entes provinciales y asimilados 14. 565,40 — 

Total Liquidación  1.738,18 — 

Importes Totales 14.666,46 13.221,42 10,93%

Fuente: Elaboración propia a partir de datos procedentes de la Dirección General de Coordinación Financiera con las Entidades Locales (DGCFEL), 
actualmente Secretaría General de Coordinación Autonómica y Local (SGCAL).
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No obstante, si consideramos conjuntamente las en-
tregas a cuenta del ejercicio y la liquidación corres-
pondiente a 2010, se puede apreciar que los recursos 
totales recibidos por transferencias se incrementaron 
en un 10,9% respecto al año anterior, ya que en el año 
2011 no se percibió liquidación, al resultar negativa la 
correspondiente al año 2009.

Las transferencias de capital recibidas por las corporacio-
nes locales, representadas principalmente por programas 
concretos vinculados a servicios sociales, dependencia, 
atención a colectivos inmigrantes, educación, sociedad 
de la información o cultura, sufrieron una disminución 
considerable como consecuencia de las políticas de aus-
teridad en el gasto implantadas por el Gobierno central 
para lograr la reducción del défi cit público y la estabi-
lidad presupuestaria. En concreto, esta partida pasó de 
representar casi 1.000 millones en los presupuestos de 
2011 a 630 millones en 2012, lo que supone una caída 
de recursos de aproximadamente el 36%. Una de las 
caídas más notables se registró en el programa de Coo-
peración Económica Local del Estado destinado a la 
realización y ejecución de planes provinciales e insulares 
sobre inversiones municipales y proyectos de obras de 
mejora y conservación, que cayó desde los 83 millones 
de 2011 hasta poco más de 20 en 2012.

4. Ingresos extraordinarios

Dentro de esta categoría tendríamos que diferenciar 
entre el tradicional recurso al endeudamiento y el ex-
cepcional mecanismo de fi nanciación de pago a provee-
dores. El primero de ellos ha sufrido recientemente im-
portantes cambios en su regulación, tras la modifi cación 
del artículo 135 de la Constitución en 2011 y la pos-
terior aprobación de la Ley 2/2012, de 27 de abril, de 
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera 
(LOEPSF), que han diseñado un escenario en el que los 
gobiernos locales tienen un escaso margen para incurrir 
en défi cit. De hecho, en 2012 se fi jó un objetivo de dé-
fi cit para el conjunto de las entidades locales tan solo del 
0,30% del PIB, mientras que para los años 2013, 2014 
y 2015 se ha establecido un objetivo de défi cit cero.

Además, esta normativa ha reforzado el compromiso 
de transparencia en el suministro de información so-
bre los presupuestos de los entes locales, al establecer 

la obligación de comunicar antes del 31 de enero de 
cada ejercicio la información de los presupuestos de la 
entidad, así como las inversiones previstas realizar en el 
ejercicio y en los tres siguientes, con su correspondien-
te propuesta de fi nanciación y la situación de la deu-
da. Esta normativa se complementa con el apartado 
1 del artículo 36 de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de 
Economía Sostenible, según el cual la Secretaría Ge-
neral de Coordinación Autonómica y Local (SGCAL) 
puede retener, y de hecho retiene, el importe de las 
entregas mensuales a cuenta de la PIE a aquellos ayun-
tamientos que no remitan la información relativa a la 
liquidación del presupuesto correspondiente.

El mecanismo de pago a proveedores, regulado en el 
Real Decreto-Ley 4/2012, de 24 de febrero, y el Real 
Decreto-Ley 7/2012, de 9 de marzo, es una medida 
que tiene el objetivo de suministrar liquidez a las em-
presas, principalmente de pequeño y mediano tamaño, 
mediante la cancelación de las deudas de las entidades 
locales con empresas y autónomos hasta el 1 de enero 
de 2012. El sistema consiste en la creación de un fondo 
para hacer frente a estos pagos, que serán fi nanciados 
mediante una operación de endeudamiento a largo pla-
zo. Para poder recibir esta ayuda las entidades locales 
tuvieron que suministrar al Ministerio de Hacienda y 
Administraciones Públicas el listado de las facturas de 
las deudas pendientes con sus proveedores junto con 
un plan de ajuste que permita hacer frente en el futuro 
al pago de esas deudas, al reintegro de las cantidades 
que van a servir para pagar a los proveedores y aque-
llas medidas que garanticen su viabilidad económica 
y fi nanciera. Este plan de ajuste requería ser valorado 
favorablemente por el Ministerio de Hacienda y Admi-
nistraciones Públicas para poder autorizar la concerta-
ción de la operación de endeudamiento. En el caso de 
que las entidades locales no concierten la operación de 
endeudamiento o incumplan las obligaciones de pago, 
se procederá a aplicar retenciones sobre la PIE.

A fi nales de mayo de 2012 se inició el procedimien-
to de pago, que proporcionó un volumen de recursos 
cercano a los diez mil millones de euros, del que se be-
nefi ciaron aproximadamente la mitad de las entidades 
locales de nuestro país. De la cantidad total abonada a 
los proveedores, la mayor parte se devolverá mediante 
créditos a diez años con dos de carencia, y a un tipo de 
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interés muy cercano al 6%, mientras que el resto será 
cobrado mediante retenciones en la PIE, en aquellos 
casos en los que no se aprobó un plan de ajuste o estos 
fueron considerados desfavorables por el Ministerio.

5. Refl exión fi nal

En las líneas anteriores se han resumido algunas de 
las principales novedades que se han producido en el 
contexto de la fi nanciación local en el último año, pu-
diéndose comprobar que, en términos generales, este 
año no ha sido tan malo para los entes locales como 
los anteriores. Esta afi rmación se sustenta en el hecho 
de que han experimentado un notable incremento en 
la recaudación de su principal recurso tributario, sin 
coste político alguno, los recursos de la PIE han expe-
rimentado un crecimiento signifi cativo respecto al año 
anterior, se ha permitido posponer el pago de las deu-
das contraídas con la Hacienda central por las liquida-
ciones negativas de los años 2008 y 2009 hasta un pla-
zo de diez años y, fi nalmente, han obtenido un amplio 
volumen de recursos de manera anticipada para poder 
atender las deudas más urgentes con sus proveedores, 
con unas condiciones de fi nanciación muy favorables.

Sin embargo, estas buenas noticias coyunturales no 
pueden ocultar que el modelo sigue necesitando un 
cambio en profundidad. De hecho, la Federación 
Española de Municipios y Provincias (FEMP) lleva 
tiempo formando grupos de trabajo y promoviendo 
estudios (por ejemplo, Suárez y cols., 2008) para fun-

damentar reformas que, pese a contar con un amplio 
consenso político en las instituciones, fi nalmente no 
acababan concretadas en disposiciones normativas de 
amplio calado. Por tanto, es necesario seguir avanzan-
do en el proceso negociador para poder concretar de 
una vez por todas una nueva regulación del marco 
competencial de los entes locales, que sirva como base 
para el diseño de un sistema de fi nanciación que cu-
bra adecuadamente las necesidades fi nancieras de los 
ayuntamientos.

NOTAS

(1)  El pago de estas deudas ha sido aplazado mediante un meca-
nismo de diferimiento en el pago, según el cual la deuda se irá 
descontando de las mensualidades percibidas por los muni-
cipios en concepto de entregas a cuenta durante un período 
máximo de diez años (120 mensualidades).

(2)  En realidad el procedimiento de cálculo del ITE es más com-
plejo, ya que también depende de modelo de fi nanciación au-
tonómico. Para un análisis más detallado puede consultarse 
Cordero y cols. (2013).
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1.  La relevancia de la política fi nanciera 
en la crisis

Pocas veces la actuación del Tesoro ha adquirido tanto 
protagonismo como en estos últimos años y, aunque 
no es lo deseable, el comportamiento de la prima de 
riesgo y sus consecuencias se ha convertido en un tema 
de ferviente actualidad que ha trascendido más allá de 
la estrategia de fi nanciación de nuestro país.

De hecho, la política económica y, por qué no reco-
nocerlo, la política social han estado de algún modo 
condicionadas por las difi cultades para fi nanciar el 
défi cit público. 

Después de tres años con desequilibrios presupuesta-
rios en el conjunto de las Administraciones Públicas 
(AA.PP.) en torno al 10%, los inversores instituciona-
les demandaban reformas urgentes que transmitiesen 
confi anza en la solvencia de nuestro país. 

Sin embargo, el ejercicio se iniciaba con un nuevo 
Gobierno que prorrogó casi medio año los presu-
puestos del ejercicio anterior, lo que no contribu-
yó a atenuar las presiones incesantes de los merca-
dos, especialmente virulentas sobre los países con 
mayores problemas de credibilidad de sus fi nanzas 
públicas. Los 700 puntos básicos de diferencial con 
Alemania en los que llegó a cotizar el bono a 2 años 

en julio o los 635 en el plazo a 10 años expresan su-
fi cientemente el grado de inestabilidad de los mer-
cados y añaden un lastre adicional a una economía 
sumida en la recesión. 

Las razones de este deterioro de la prima de riesgo 
no fueron solo domésticas porque las instituciones 
europeas no supieron o no quisieron contrarrestar 
de forma más efectiva estas graves convulsiones, que 
amenazaron incluso a la supervivencia del euro. 

Pero desde el verano la situación comenzó a revertir-
se. El Banco Central Europeo (BCE) decidió enviar 
un mensaje más contundente alertando de su fi rme 
disposición a intervenir en defensa de los países más 
penalizados por los movimientos especulativos en los 
mercados de deuda pública, siempre y cuando estos 
reclamasen su intervención, en clara alusión a Italia y, 
sobre todo, a España.

Y hasta el momento, ha sido sufi ciente para que el 
Gobierno evitara una posible petición de rescate. El 
efecto placebo del anuncio del BCE y la austeridad 
impuesta en los presupuestos aprobados para 2012 y 
2013 están permitiendo la reconducción progresiva 
de las primas de riesgo implícitas en la deuda espa-
ñola hacia niveles más razonables, alrededor de tres 
puntos porcentuales menos que a mitad de año. 
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Una vez constatado el esfuerzo realizado para aproxi-
marse a los objetivos fi jados en el Programa de Estabili-
dad, la actitud de la Comisión Europea y de los grandes 
fondos internacionales ha comenzado ha cambiar. En 
los últimos meses de 2012 aumentaron las posiciones 
inversoras de no residentes y algunos gobiernos regio-
nales pudieron cubrir sus necesidades de fi nanciación 
gracias a la demanda extranjera, algo impensable a mi-
tad de un año que se presentaba con un grado de incer-
tidumbre que no invitaba al optimismo y cuyos rasgos 
fundamentales analizaremos en este artículo (1). 

2. La actividad del Tesoro 

2012 ha sido el ejercicio, desde el inicio de la crisis, 
en el que las tensiones en la fi nanciación del Tesoro 
han sido más acuciantes. La posibilidad de solicitud 
de apoyo a los socios europeos, el papel creciente 
del Estado en los mecanismos de asistencia al resto 
de administraciones o el riesgo de trasvase de deu-
da privada a deuda pública, tal y como ha sucedido 
con el sector fi nanciero, son algunos de los factores 
que han infl uido en elevar la presión hasta niveles 
sin precedentes. Aunque la emisión neta del Esta-
do ha sido apenas de 37.000 millones de euros, el 
Tesoro ha tenido que endeudarse por otros 60.000 
millones de euros para cubrir las necesidades fi nan-
cieras de algunas comunidades autónomas (CC.AA.) 
y, sobre todo, del sector fi nanciero. La emisión bruta 
ha totalizado casi 250.000  millones de euros, de los 
que 152.000 millones se han fi nanciado con bonos 
a medio y largo plazo, concluyendo el ejercicio en 
688.000 millones de euros.

La actividad emisora ha estado condicionada por la 
prima de riesgo y por las decisiones del BCE, gene-
rando expectativas que han actuado como vasos co-
municantes en uno u otro sentido. En concreto, el Te-
soro comenzó el ejercicio aprovechando la estela de las 
subastas de liquidez a 3 años (Long Term Refi nancing 
Operation, LTRO) que el BCE realizó en diciembre (y 
repitió en febrero) sin límite (full allotment, concesión 
de todo lo solicitado) para mitigar en la medida de 
lo posible el riesgo de crédito sistémico existente. La 
abundancia de liquidez facilitó la actividad de fi nan-
ciación del conjunto del sector público, no solo del 

Tesoro, sino también de las comunidades autónomas. 
No obstante, la demanda estuvo muy concentrada 
en las entidades españolas porque desde los primeros 
compases del año se pudo constatar la escasa predis-
posición a refi nanciar de los inversores no residentes 
por las dudas sobre la capacidad de pago de los países 
europeos periféricos. 

Cuando las inyecciones de liquidez se agotaron, a par-
tir de abril comenzaron los problemas para el Tesoro, 
en un contexto sesgado por una elevada aversión a la 
marca España y las incertidumbres vinculadas a las 
diferentes alternativas de saneamiento del sector fi -
nanciero e incluso del propio Estado. La capacidad de 
absorción de papel por parte de inversores domésticos 
para compensar la salida de los foráneos, fue debili-
tándose, lo que llevó al Tesoro a reducir los objetivos 
de colocación para limitar el riesgo de una demanda 
insufi ciente que generara presión adicional en el mer-
cado. En este sentido, el volumen adjudicado llegó a 
descender más de un 30%, desde 17.000 millones de 
euros mensuales a apenas 11.000 millones. La solici-
tud formal del rescate para el sector fi nanciero alivió 
de forma provisional la presión en términos de coste, 
con una rebaja de unos 40-50 puntos básicos (p.b.) 
en la prima de riesgo, pero el recrudecimiento de las 

Cuadro 1
Necesidades de fi nanciación
de las AA.PP. y el ICO 2012 y 2013
En millones de euros

 Formalizado Previsión
 2012 2013

Tesoro 206.469 230.000

ICO 18.500 15.000

FADE 5.832 4.362

CC.AA. (a) 54.500 42.000

FFPP 27.000 —

Total (a) 295.701 268.362

(a)  Estimación AFI. De la cifra total hay que descontar por doble contabi-
lización el endeudamiento del FLA a través del Tesoro: 16,600 millones 
de euros en 2012 y 23,000 millones de euros en 2013.
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tensiones durante el verano, con unos mercados más 
ilíquidos, terminó llevando el castigo al riesgo Espa-
ña hasta los límites máximos históricos. En términos 
de rentabilidad se alcanzó 7,45% en la referencia a 10 
años y la prima de riesgo se elevó hasta 630 p.b. sobre 
la referencia alemana al mismo plazo. 

Fueron en estas circunstancias cuando el BCE, a través 
de su presidente, trató de propiciar un punto de in-
fl exión que evitara el colapso de la Unión Monetaria, 
advirtiendo de un posible apoyo incondicional a los 
países que solicitaran su ayuda. 

El anuncio el 6 de septiembre de un programa de 
compra de valores, denominado OMT (Outright Mo-
netary Transactions), concentrado en los plazos 1-3 
años, previa solicitud por parte del correspondiente 
miembro europeo al ESM (European Stability Me-
chanism) y el compromiso con la sostenibilidad y la 
irreversibilidad del euro, supuso un balón de oxígeno 
para el Tesoro, que fi nalmente pudo concluir el ejer-
cicio con tipos de interés cercanos al 5% en el tramo 
a largo plazo.

La decisión del BCE abrió un nuevo escenario en el 
último tercio del año, en el que se pudieron recuperar 
las magnitudes de colocación de los primeros meses 
e incluso se adjudicaron 1.270 millones de euros, en 
referencias a 15 y 30 años, inéditas desde julio del año 
precedente. 

La red de seguridad creada por el Banco Central ha 
posibilitado no solo la materialización de las nece-
sidades de 2012, sino que el Tesoro ha desarrollado 
un prefondeo de las correspondientes a 2013 y ha 
podido atender con éxito la presión añadida de fi -
nanciar el mecanismo de asistencia a la liquidez de 
los gobiernos regionales. Tal es así, que el comporta-
miento de la prima de riesgo, aun siendo todavía muy 
elevada para nuestro país, ha llegado a cuestionar la 
conveniencia de que España solicitara fi nalmente el 
manido rescate.

Es cierto que para ello la estrategia de fi nanciación ha 
estado manifi estamente basculada a plazos más redu-
cidos (el 77% del endeudamiento bruto total corres-
ponde a instrumentos con un plazo máximo de tres 
años), elevando la concentración de vencimientos en 

los próximos ejercicios. El menor interés de las en-
tidades nacionales, principales fi nanciadoras en 2012 
del Tesoro, en sobrecargar sus carteras con títulos a 
más de tres/cinco años, explican la reducción de la 
vida media de la deuda viva —desde 6,55 años a 6,05 
años—. Y como consecuencia de esta mayor apelación 
a tramos más cortos de la curva, ha sido posible que el 
coste de las nuevas emisiones se haya reducido desde 
3,90% al 3%, manteniéndose en torno al 4,1% el cos-
te medio de toda la deuda pública del Tesoro.

Los resultados son, por lo tanto, esperanzadores por-
que todo hace pensar que 2013 será menos complica-
do para el Tesoro. Las necesidades estimadas para el 
próximo año, sin embargo, apenas se han reducido y 
siguen siendo anormalmente elevadas. La capacidad 
en la colocación de los 230.000 millones previstos en 
2013 pasará por recuperar de nuevo al sector inver-
sor no residente. Desde que en 2007 acumularan una 
cuota del 50%, su peso se ha venido reduciendo de 
forma persistente hasta alcanzar en abril pasado un 
mínimo del 30,6%.

Gráfi co 1
Financiación del Tesoro
en 2012 por plazo
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En los últimos meses se ha podido revertir esta ten-
dencia (a octubre la tenencia de deuda se recuperó has-
ta el 33%) en la que mucho habrá tenido que ver el 
apoyo institucional recibido, especialmente por parte 
del BCE, y los reconocimientos por parte de Europa 
de los esfuerzos y reformas y ajustes desarrollados por 
el Ejecutivo. Pero para recuperar la base inversora tra-
dicional en deuda pública española será imprescindi-
ble mantener avances internos tanto en el control del 
défi cit como en políticas que propicien un mayor cre-
cimiento, y seguir minimizando el riesgo de ruptura 
del euro.

3. La fi nanciación de los gobiernos regionales 

Las administraciones territoriales han sido las más 
sensibles al cierre de los mercados internacionales. La 
complejidad de nuestro modelo de Estado descentra-
lizado no solo no ha sabido explicarse con claridad en 

el exterior sino que además se ha hecho recaer en los 
gobiernos regionales y municipales buena parte de la 
responsabilidad en la desviación del défi cit. No cabe 
duda de que en buena medida ha sido así y que la nece-
sidad de ajustar no era compartida de forma unánime. 
Pero la insistencia tanto del Gobierno anterior como del 
actual en cuestionar públicamente las cuentas de co-
munidades autónomas y ayuntamientos ha debilitado 
profundamente su capacidad de acceso a los mercados 
y las ha hecho dependientes de medidas extraordinarias 
de liquidez. Esta estrategia tal vez ha podido ser efectiva 
para acelerar el proceso de consolidación fi scal pero se 
han minado puentes que tardarán tiempo en recons-
truirse para algunos gobiernos regionales.

Cuando casi una quinta parte del presupuesto de in-
gresos —18% en media de los presupuestos iniciales— 
depende de las operaciones de endeudamiento, se hace 
imprescindible eliminar cualquier sombra de duda 

Gráfi co 2
Distribución del saldo vivo de la deuda del Tesoro
En porcentaje
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sobre la capacidad de pago de las obligaciones contraí-
das, no solo por parte de las CC.AA. implicadas sino 
también por parte del Gobierno que las tutela. 

En cualquier caso, las magnitudes con las que se afron-
taba 2012 obligaban a buscar fi nanciación por algo 
más de 50.000 millones de euros (2), para cubrir las 
amortizaciones de deuda a corto y a largo plazo (que 
explicaban dos tercios de las necesidades) y el défi cit 
autorizado (3). Como algunas regiones ya sabían desde 
enero que sería tarea imposible obtener una mínima 
respuesta de los mercados, apelaron a la ayuda del Go-
bierno central para que facilitara líneas de fi nanciación 
en condiciones asumibles. Ya es conocido que la res-
puesta fue favorable y han sido varias las alternativas 
que se han puesto a disposición de las comunidades 
autónomas con dos objetivos fundamentales: atender 
al pago de la deuda pública con inversores y bancos in-
ternacionales y materializar las obligaciones contraídas 
con los proveedores. 

Para el primer semestre se instrumentó una línea con 
el ICO a la que acudieron por un importe de 5.000 
millones aquellas CC.AA. (4) que menor deman-
da encontraron en las ofertas de fi nanciación y que 
se habían visto obligadas a recurrir casi como única 
alternativa a instrumentos a muy corto plazo. Pero 
resultó insufi ciente porque el problema de la deuda 
comercial afectaba a la gran mayoría de administra-
ciones, y hubo que instrumentar una operación sin 
precedentes constituyendo un fondo específi co avala-
do por el Tesoro. A través de este Fondo Financiero 
de Pago a Proveedores (FFPP) se inyectaron cerca de 
17.700 millones de euros a las CC.AA. (5), requirien-
do lógicamente una normalización presupuestaria de 
las anomalías contables y la elaboración de un Plan de 
Saneamiento.

Ambas experiencias sirvieron para que a lo largo del se-
gundo semestre se fuera diseñando, con la intermedia-
ción del Tesoro, un esquema más estable y voluntario 
que resolviera el acceso de la fi nanciación y permitiese 

Gráfi co 3
Prima de riesgo y actividad en el mercado primario del Tesoro y CC.AA. en 2012
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alejar el riesgo de impago a los tenedores de deuda y 
a los proveedores. En 2012 se han concedido 16.600 
millones a través del Fondo de Liquidez Autonómica 
(FLA) y se han presupuestado 23.000 millones adi-
cionales y ampliables si fuera necesario para 2013 (6). 
Aunque alguna agencia de rating no lo haya valorado 
positivamente, las ventajas y la conveniencia de esta 
medida parecen poco discutibles.

El proceso de negociación ha sido largo y proba-
blemente no se acompañó con una buena estrate-
gia de comunicación porque siendo las condiciones 
muy favorables en precio y plazo (7), hasta ocho 
CC.AA. han decidido evitar incurrir en el coste po-
lítico de solicitarlo aunque ello suponga asumir un 
mayor gasto financiero. Pero, en cualquier caso, el 
conjunto de mecanismos ha servido para, además 
de sanear deuda comercial pendiente de ejercicios 
anteriores, proporcionar en torno a la mitad de las 
necesidades del ejercicio del que, según nuestras 
estimaciones, solo estaría pendiente de formalizar 
algo más de un 5%.

Del resto, una parte se pudo atender durante los pri-
meros meses del año (8) en los que hubo cierta activi-
dad, en buena medida alimentada por las inyecciones 
de liquidez del BCE en las entidades fi nancieras, que 
permitió realizar diversas operaciones e incluso algunas 
emisiones públicas. De estas últimas, en su mayoría 
fueron colocaciones a inversores minoristas que totali-
zaron 3.200 millones de euros entre Andalucía, Cata-
luña, Murcia y Baleares. 

Finalmente, tras varios meses de cierre de los mer-
cados al riesgo subsoberano de nuestro país, a partir 
de septiembre algunos gobiernos regionales pudie-
ron completar sus necesidades de fi nanciación en 
los mercados de capitales, con un peso muy notable 
en la distribución de las entidades españolas, sobre 
todo de BBVA. Es de reseñar que de forma gradual 
también se ha podido observar alguna participa-
ción de los inversores no residentes a medida que 
avanzaba el ejercicio. El mayor exponente ha sido la 
Comunidad de Madrid, que en el último trimestre 
pudo cerrar más de 2.000 millones de euros, pero 

Gráfi co 4
Características de la fi nanciación autonómica en 2012
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este no ha sido el único caso porque tanto las co-
munidades forales, como Galicia, Castilla y León, 
Extremadura y Aragón, han podido cubrir sus ne-
cesidades en mercado. El coste ha sido más elevado 
de lo que sería deseable —entre 250 y 300 p.b. so-
bre el Tesoro— y el esfuerzo por el tamaño de cada 
operación no ha permitido benefi ciarse de mayores 
economías de escala. 

En su mayoría han sido préstamos o colocaciones 
privadas (9), en ocasiones con estructuras que per-
mitiesen la amortización anticipada a los inversores 
ante determinados eventos o en determinadas fechas 
pero el mercado tendrá que recomponerse antes de 
permitir emisiones públicas con volúmenes repre-
sentativos. Y para ello es básico seguir restaurando 
la credibilidad y fomentar las políticas de comuni-
cación con el apoyo del Tesoro para ir defi niendo 
las bases de un nuevo mercado primario para los go-
biernos regionales. Si de algo se puede estar seguro 
es que este no será como el existente antes de la crisis 
porque los inversores exigirán un mercado secunda-
rio efi ciente y para ello resulta imprescindible que 
puedan fraguar propuestas de colaboración o emi-
sión conjunta como las que existen en otros países 
de nuestro entorno.

4. Consideraciones fi nales

A pesar de todas las dudas con las que comenzaba el 
ejercicio, el conjunto de las Administraciones Públicas 
ha podido cubrir sus necesidades de fi nanciación su-
perando una de las mayores crisis de credibilidad que 
ha sufrido la economía española. El Tesoro ha conclui-
do el año incluso sobrefi nanciando las previsiones de 
défi cit y desde luego con señales claramente mejores 
que a su inicio. Algunos grandes inversores han co-
menzado a cambiar la percepción sobre la deuda de 
nuestro país aumentado la ponderación levemente en 
sus carteras globales. Con la intermediación del Esta-
do central se han podido modular las tensiones de los 
gobiernos territoriales, diseñando mecanismos que, si 
bien no solucionan a medio plazo la fi nanciación de las 
CC.AA., han puesto de manifi esto por el momento el 
compromiso del Gobierno para no dejar que ninguna 
Administración incumpla el servicio de la deuda.

Sin embargo, ni mucho menos puede darse por ga-
rantizada la fi nanciación de la deuda pública. Solo el 
Tesoro tendrá que captar 230.000 millones de euros 
en los mercados, de los que 23.000 se canalizarán 
hacia las CC.AA. que acudan al FLA, y será necesa-
ria una cantidad adicional similar para cubrir el res-
to de necesidades de los gobiernos regionales, lo que 
en conjunto arroja una cantidad equivalente a una 
cuarta parte del PIB. Aunque los datos de ejecución 
presupuestaria constatan una reducción signifi cati-
va del défi cit, será necesario un esfuerzo adicional 
en 2013 de otros dos puntos y medio sobre el PIB 
para alcanzar el 4,5% comprometido con Bruselas. 
Los presupuestos presentados dan nuevas muestras 
de austeridad pero su fi abilidad dependerá también 
de la profundidad de una crisis que a priori parece 
infraestimada por el Gobierno.

Aunque la Comisión Europea podría relajar el ca-
lendario de consolidación, la política fi nanciera del 
Tesoro y las CC.AA. tendrán que seguir gestionando 
un entorno con tipos de interés aún demasiado ele-
vados para una economía que en términos nominales 
no podrá crecer tampoco este año. Siendo así, nuestro 
país seguirá siendo vulnerable a las tensiones de los 
mercados fi nancieros y a los compromisos de las ins-
tituciones europeas y de sus principales socios con la 
defensa de una Unión Monetaria a la que le quedan 
tareas pendientes, como la unión bancaria o una ma-
yor coordinación fi scal.

NOTAS

(1)  En este artículo solo analizaremos la fi nanciación del Gobierno 
central y los gobiernos regionales porque las corporaciones lo-
cales no han contraído endeudamiento neto, salvo por el Fon-
do Financiero de Pago a Proveedores.

(2)  En los presupuestos iniciales de 2012 del conjunto de CC.AA. 
se estimaban 35.000 millones de euros, pero hay que añadir 
en torno a 15.000 millones de euros más por renovaciones de 
fi nanciación a corto plazo.

(3)  Además hay que sumar 2.133 millones de euros por el aplaza-
miento en diez anualidades de las liquidaciones negativas del 
modelo de fi nanciación correspondiente a los ejercicios 2008 y 
2009 que los gobiernos regionales adeudan al Estado.

(4)  A la línea del ICO acudieron las Comunidades Autónomas de 
Murcia, Castilla-La Mancha, Valencia, Cataluña, Andalucía y 
Baleares.
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(5)  Únicamente no acudieron al FFPP tres CC.AA. (Galicia, Na-
varra y País Vasco). En las corporaciones locales fueron casi 
9.600 millones de euros.

(6)  Hasta el momento se han adherido las Comunidades Autó-
nomas de Andalucía, Asturias, Baleares, Canarias, Cantabria, 
Castilla-La Mancha, Cataluña, Murcia y Valencia.

(7)  La fi nanciación del FLA se concedió con un coste de 30 p.b. 
por encima del Tesoro, a un plazo de 10 años con dos años de 
carencia.

(8)  En la primera mitad del año se llevaron a cabo operaciones de 
endeudamiento por 28.200 millones de euros (incluyendo el 
ICO) y en el segundo semestre en torno a 14.800 millones de 
euros, sin tener en cuenta el FLA ni FFPP. 

(9)  Por instrumentos, se formalizaron cerca de 13.700 millones 
en valores y casi 24.500 millones en préstamos, sin tener en 
cuenta el FLA ni FFPP.
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1. Las razones de la reforma laboral

Indudablemente el año 2012 ha sido el año de la 
reforma laboral. Primero el RDL 3/2012 y luego la 
Ley 3/2012, de medidas urgentes para la reforma del 
mercado de trabajo, han venido a incorporar cambios 
profundos en nuestro sistema de relaciones laborales 
que encuentran, como fi nalidad última, la creación 
de empleo. La misma supone un verdadero cambio 
cultural en la forma de entender las relaciones labo-
rales para todos sus protagonistas (jueces, sindicatos, 
empresas…) y mira a la pequeña y mediana empresa 
como ámbito estratégico sobre el que proyectar sus re-
sultados. Una reforma, en todo caso, que se acerca a 
Europa a la hora de defi nir un modelo más fl exible, 
más moderno y descentralizado de relaciones laborales 
y afecta simultáneamente a todos los posibles ámbitos 
de fl exibilidad que resultan de la dinámica contractual: 
entrada, interna o funcional y de salida. 

La identifi cación del diagnóstico de situación al que se 
pretende hacer frente es clara. Desde el inicio de la cri-
sis se han destruido 3.190.274 de empleos en España: 
un 15,55% de toda la fuerza laboral. Hemos pasado de 
más 20 millones de personas con trabajo a fi nales de 
2007 hasta poco más de 17 millones, según los últimos 

datos de la EPA. Sin embargo, el paro no ha castigado 
a todos por igual. Por sectores, la construcción ha des-
truido 1.580.674 puestos de trabajo (un 58,68% del 
total), la industria 816.978 empleos (un 25,29%), el 
sector servicios 627.635 (un 4,68%) y la agricultura 
164.987 (un 18,77%). Si nos fi jamos en el género de 
los puestos de trabajo perdidos, 2.621.125 son hom-
bres y 569.149 son mujeres. Por nivel educativo, se 
han destruido 1.414.734 de empleos entre los traba-
jadores con educación primaria o inferior y 1.945.434 
entre los trabajadores con educación secundaria. Sin 
embargo, han aumentado en 169.895 los empleos de 
los trabajadores con educación superior desde el fi nal 
de 2007 hasta hoy. Por tipo de contrato, se han des-
truido 669.845 empleos con contrato indefi nido y 
1.966.803 con contrato temporal. Y, por último, por 
edad: el 73,6% del total de la destrucción de empleo 
eran jóvenes menores de 30 años.

Las elevadas tasas de desempleo que inciden de ma-
nera dramática en los trabajadores jóvenes, los bajos 
índices de cualifi cación profesional, el enquistamien-
to en nuestro mercado de trabajo de la contratación 
temporal, el singular comportamiento de los niveles de 
productividad, unido a un marco fi nanciero lleno de 
inseguridades, muestran la gravedad de la actual situa-

El año de la reforma laboral

Juan Antonio Sagardoy y Jesús Mercader
Catedráticos de Derecho del Trabajo. 
Instituto de Relaciones Laborales y Empleo (IRLE) de la Fundación Sagardoy

RESUMEN

En el presente artículo se pasa revista a los principales cambios que ha introducido la re-
forma laboral llevada a cabo por la Ley 3/2012. En el mismo, se analizan los diferentes 
aspectos de una reforma que nos acerca a los restantes modelos de relaciones laborales 
a través de fórmulas más fl exibles y descentralizadas y se refl exiona sobre los primeros 
resultados alcanzados por la misma, analizando los diferentes instrumentos de fl exibili-
dad que esta reforma incorpora a la dinámica contractual: entrada, interna o funcional 
y de salida. Para concluir que la reforma laboral no ha supuesto, en modo alguno, la 
muerte del Derecho del Trabajo, pues sus niveles de protección que siguen vigentes son 
razonables y en absoluto despreciables, sino que supone una nueva transformación, tan 
necesaria como imprescindible, para adecuarse al nuevo signo de estos duros tiempos.

PALABRAS CLAVE

Reforma laboral, 
Destrucción de empleo, 
Crisis, Negociación colectiva.



178

CAPITAL HUMANO Y EMPLEO

ción y la necesidad de adoptar medidas reales y efecti-
vas. Es de sobra conocido que el mercado laboral espa-
ñol es inefi ciente. Sus instituciones no son capaces de 
atender las necesidades de una economía moderna que 
se enfrenta a grandes desafíos derivados de la globali-
zación y de la rápida transformación de las formas de 
producción en un entorno de intenso desarrollo tecno-
lógico. Ante la anterior situación, la reforma ha veni-
do a aportar diversas medidas que buscan favorecer la 
empleabilidad y reforzar la apuesta por el desarrollo de 
políticas efectivas de formación en una realidad como 
la española con altos índices de descualifi cación. 

2. La apuesta por la fl exibilidad interna

Un primer objetivo de la reforma laboral ha sido la 
potenciación de la contratación indefi nida que, en este 
momento, representan menos del 8%. Como medida 
más específi ca, la reforma ha creado una nueva moda-
lidad contractual para empresas de menos de 50 tra-
bajadores —llamada contrato de trabajo por tiempo in-
defi nido de apoyo a los emprendedores— cuya principal 
peculiaridad es la ampliación del período de prueba 
a un año de duración, al margen de diversas bonifi -
caciones fi scales y de cotización, condicionadas estas 
últimas a requisitos de estabilidad del empleo en la 
empresa. Los contratos de este tipo celebrados durante 
el 2012 no superan los 100.000, un número que, en 
modo alguno, puede considerarse satisfactorio. 

La reforma no ha abordado, como se había solicitado 
desde instancias empresariales, una completa readecua-
ción del sistema de contratación temporal y conserva 
su defi nición estructural intacta. En la actualidad exis-
te una verdadera maraña contractual de hasta 17 mo-
dalidades distintas de contrato de trabajo, muchos de 
los cuales son apenas conocidos y utilizados. Todo lo 
anterior vuelve a recomendar una apuesta por la susti-
tución por un único contrato, cuyo régimen indemni-
zatorio esté próximo a la indemnización media satisfe-
cha en la actualidad (tanto para contratos temporales 
como para contratos fi jos). Del mismo modo, sería 
necesario refl exionar sobre las posibilidades de com-
binar la anterior reforma con un modelo de fondo de 
capitalización de la indemnización por abandono de 
la empresa, similar al denominado modelo austríaco.

La Ley 3/2012, pese a la declaración de intenciones 
que realiza en su preámbulo (al afi rmar que el trabajo a 
tiempo parcial constituye una de las asignaturas pendien-
tes de nuestro mercado de trabajo), se limita a permitir 
que los trabajadores a tiempo parcial puedan realizar 
horas extraordinarias. La reforma del contrato a tiem-
po parcial sigue siendo una cuestión pendiente dado el 
limitado uso de esta institución en comparación con 
otras realidades europeas. Resulta imprescindible, por 
ello, el establecimiento de un modelo de contratación 
a tiempo parcial más fl exible que incorpore sistemas de 
trabajo intermitente o por llamada. El sistema on call, 
si bien es ajeno a la legislación laboral española, no es 
extraño a otras legislaciones europeas, como sucede en 
el Reino Unido (zero hours contract), Holanda (MUP 
contract), Italia (contrato intermitente) o Alemania.

Para la exposición de motivos, el objetivo general de la 
Ley 3/2012 es el de confi gurar instrumentos que per-
mitan a las empresas mejorar su competitividad, salva-
guardando los derechos de los trabajadores y facilitando de 
modo especial el mantenimiento de sus puestos de trabajo. 
El desarrollo de medidas que favorezcan la fl exibilidad 
interna constituye uno de los objetivos centrales de la 
reforma. El fortalecimiento de este tipo de instrumen-
tos es garantía de conservación de empleo e instru-
mento que favorece la empleabilidad como alternativa 
a la destrucción de empleo. 

Varias han sido las acciones que incorpora la reforma 
en esta línea. La apuesta por el grupo profesional y la 
movilidad funcional; la atribución legal al empresario 
de la facultad unilateral de distribución irregular de 
jornada o la importante y profunda reforma del régi-
men de las modifi caciones sustanciales como motor 
del sistema de fl exibilidad interna constituyen cam-
bios importantes. También, nuestro país ha seguido 
con éxito los pasos del modelo alemán a la hora de 
responder con suspensiones o reducciones de jornada 
a las situaciones de crisis empresarial. 

Los datos aportados por el Observatorio de Segui-
miento de la Reforma Laboral elaborado por el Institu-
to para las Relaciones Laborales y el Empleo (IRLE) de 
la Fundación Sagardoy en colaboración la Fundación 
Adecco y el Club de Excelencia en Sostenibilidad ha 
puesto de manifi esto que las medidas de fl exibilidad 
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interna previstas por la reforma están comenzando a 
dar sus primeros resultados: casi tres de cada cuatro de 
las empresas encuestadas han adoptado algún tipo de 
medida en esta dirección. La adaptación de las condi-
ciones de trabajo a circunstancias económicas, técnicas, 
organizativas y de producción a través de descuelgues o 
de la vía de la modifi cación sustancial de condiciones 
de trabajo están siendo utilizadas por las empresas es-
pañolas como importante instrumento de salvaguardia 
del empleo. A ello deben unirse los positivos resultados 
que han traído consigo las medidas de suspensión y 
reducción de jornada. 

Paralelamente, la empresa se ha convertido en el nue-
vo centro de gravedad de la negociación colectiva. No 
es necesario recordar el papel esencial que cumple des-
de los más distintos planos la negociación colectiva y, 
más ampliamente, en todas las economías avanzadas. 
Su función económica, tanto macro como microeco-
nómicamente, es evidente, a la vez que constituye un 
elemento vertebrador esencial de las relaciones labo-
rales: su espina dorsal, su corazón. Era necesario, por 
tanto, avanzar y ofrecer nuevas soluciones. La Ley 
3/2012 da un paso fuerte y decidido hacia la reno-
vación de la estructura de la negociación colectiva en 
nuestro país.

Un dato positivo es la apuesta de la ley por la prio-
ridad aplicativa del convenio colectivo de empresa. 
La citada opción resulta plenamente coherente con 
la realidad existente en la mayor parte de los países 
de nuestro entorno que, en los últimos años, coinci-
diendo precisamente con la situación de crisis, mar-
can una fuerte tendencia hacia el nivel empresarial, 
fenómeno que tiene que ver con las necesidades de 
adaptación de los salarios y la productividad a las ne-
cesidades del mercado. No es casual que las últimas 
reformas laborales en Europa se dirijan a efectuar un 
neto reforzamiento del convenio de empresa. Tal lí-
nea de tendencia busca dotar de una mayor atención 
a las condiciones específi cas de cada empresa, y de 
una mayor descentralización y fl exibilidad en la de-
terminación de los salarios y las condiciones de traba-
jo, ligándolas a las concretas exigencias de producti-
vidad, con el fi n de que las empresas puedan afrontar 
sus necesidades y problemas propios en el terreno de 
la competencia. 

3. Las reformas en materia de despido

La institución del despido se ha situado en el epicen-
tro de esa zona sísmica que es, en todo tiempo y cir-
cunstancia, el marco institucional del sistema de rela-
ciones laborales. A tenor de la exposición de motivos 
de la Ley 3/2012, la voluntad de la reforma es modi-
fi car la situación existente incrementando las dosis de 
seguridad jurídica en el sistema de reestructuraciones 
empresariales tratando de trasladar el centro de gra-
vedad del sistema desde el despido disciplinario al 
escenario natural en un contexto de crisis: el despido 
por razones económicas, técnicas, organizativas o de 
producción. 

La reforma ha eliminado los salarios de tramitación en 
caso de despido improcedente, salvo para el supuesto 
de que se opte por la readmisión o de que se trate de 
un representante legal de los trabajadores o de un de-
legado sindical. Si el despedido fuera un representante 
legal de los trabajadores o un delegado sindical, tanto 
si opta por la indemnización como si lo hace por la 
readmisión, tendrá derecho a los salarios de tramita-
ción. Igualmente, ha acabado con el conocido como 
despido exprés (despido con reconocimiento de la im-
procedencia por el empresario) que, pese a todo, sigue 
constituyendo el principal cauce de extinción de con-
tratos indefi nidos, superando el número de despidos 
colectivos y objetivos. Ambas medidas han producido 
un ligero descenso en el coste del despido.

La reforma laboral ha procedido a efectuar una rebaja 
signifi cativa de la indemnización por despido impro-
cedente: por un lado, reduciendo la indemnización a 
treinta y tres días por año de servicio, prorrateándo-
se por meses los períodos de tiempo inferiores a un 
año, con un máximo de veinticuatro mensualidades 
(reducción que permite eliminar la modalidad con-
tractual del contrato de trabajo para el fomento de la 
contratación indefi nida) y, por otro, suprimiendo los 
salarios de tramitación salvo que el empresario opte 
por la readmisión de trabajador. La citada reducción se 
proyecta, lógicamente, sobre la causa de extinción ba-
sada en el incumplimiento grave y culpable del empre-
sario regulada en el art. 50 ET. El efecto de reducción 
global de la indemnización se aprecia con claridad en 
el gráfi co 1.
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A lo anterior debe añadirse la congelación de las in-
demnizaciones por despido devengadas con anterio-
ridad a la reforma que establece la DT 5ª de la Ley 
3/2012. La misma constituye un efecto menos atendi-
do de la reducción de los costes directos por despido 
pero de indudable trascendencia práctica en su defi ni-
ción futura (cuadro 1).

Por último, la Ley 3/2012 ha incorporado importantes 
cambios en el régimen jurídico de los despidos colec-
tivos. El nuevo art. 51 ET ha suprimido la obligación 
de que la empresa deba justifi car que, de sus resultados 
económicos, se deduce la razonabilidad de la decisión 
extintiva para preservar o favorecer su posición compe-
titiva en el mercado. El objetivo de la norma es permi-
tir que las empresas puedan vincular de forma directa 
y automática su volumen de plantilla a la evolución de 
sus ingresos o ventas. Se pretende, de este modo, limi-
tar el alcance del control judicial al no requerir que el 
mismo valore si la medida es idónea o proporcionada 
en relación con la situación de la empresa. Como deja 

claro la Ley 3/2012: ahora queda claro que el control ju-
dicial de estos despidos debe ceñirse a una valoración sobre 
la concurrencia de unos hechos: las causas. Una segunda 
modifi cación de alcance es la supresión de la autoriza-
ción administrativa en los despidos colectivos. Por su 
parte, la aprobación del Real Decreto 1483/2012, de 
29 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento de 
los procedimientos de despido colectivo y de suspen-
sión de contratos y reducción de jornada, ha venido a 
adaptar los procedimientos de regulación de empleo 
hacia la negociación en un período de consultas, y no 
hacia una autorización administrativa, asignado a la 
autoridad laboral un nuevo papel de vigilancia y con-
trol en el período de consultas. 

El protagonismo de los jueces y tribunales en el con-
trol del procedimiento seguido y de la existencia real 
de causa económica ha dado lugar, en el período que 
ha mediado entre la entrada en vigor del RDL 3/2012 
y el fi nal del año 2012, a numerosos pronunciamien-
tos judiciales que, en su mayor parte, han declarado la 

Gráfi co 1
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nulidad de los procedimientos iniciados al observar en 

ellos incumplimientos formales. Especialmente relevan-

tes son aquellos pronunciamientos habidos en relación 

con el desarrollo del período de consultas, identifi cando 

cómo ha de desarrollarse este para que se considere ade-

cuadamente cumplido, los referidos a la documentación 

que la empresa ha de aportar a efectos de un correcto de-

sarrollo de la negociación con los representantes de los 

Cuadro 1
Disposición Transitoria Quinta de la Ley 3/2012

 Antes del 12/2/2012 Después del 12/2/2012

Antigüedad del trabajador superior Se congela la que corresponda a No se devenga indemnización
a 720 días  razón de 45 días por año de servicio
  hasta un máximo de 42
  mensualidades 

Antigüedad del trabajador inferior Se calcula a razón de 45 días por año Se continúa el cálculo de la
a 720 días  de servicio  indemnización a razón 33 días por
    año de servicio hasta el máximo
    de 24 mensualidades

Contratos celebrados después de la Sin período previo 33 � máximo 24 mensualidades
entrada en vigor RDL 3/2012 

Gráfi co 2
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trabajadores o al contenido de la comunicación inicial a 
la autoridad laboral y a la representación laboral. Tras el 
período inmediatamente posterior a la entrada en vigor 
de la reforma en el que se produjo una neta reducción 
de los procedimientos acordados, el efecto práctico de 
tales interpretaciones se ha proyectado en la práctica en 
un incremento signifi cativo del número de acuerdos al-
canzados, tal y como puede observarse en el gráfi co 2. 

4. Breve conclusión

La reforma de 2012 ha intentado, entre otras muchas 
cuestiones, que sea más sencillo contratar y despedir 
(para animar al empleo) y que antes de acudir al des-
pido se puedan buscar otras alternativas que lo eviten, 
a través de mecanismos de modifi cación de las con-

diciones laborales (para no destruirlo). Ello, unido a 
la amplia posibilidad de descuelgue de los convenios 
colectivos y a la primacía de los convenios de empresa 
sobre los sectoriales, hace a nuestra legislación ahora 
mucho más acorde con lo que rige en la mayoría de 
los países de la Unión Europea. En defi nitiva, pone a 
nuestras empresas en mejores condiciones de competir 
y sostenerse. Evidentemente, a corto plazo, ello supo-
ne un ajuste en los derechos de los trabajadores pero, 
a medio y largo plazo, tiene que dar frutos positivos. 
La reforma laboral no ha supuesto, en modo alguno, 
la muerte del Derecho del Trabajo pues sus niveles de 
protección que siguen vigentes son razonables y en ab-
soluto despreciables, sino una nueva transformación, 
tan necesaria como imprescindible, para adecuarse al 
nuevo signo de estos duros tiempos.
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1. Recordando la reforma laboral

El año 2012 comenzó, en materia laboral, con un 
importante acuerdo suscrito por los interlocutores 
sociales sobre la negociación colectiva y el empleo (el 
II Acuerdo para el Empleo y la Negociación Colec-
tiva 2012, 2013 y 2014), publicado en el BOE el 6 
de febrero. Tan solo una semana después, el Gobierno 
publicaba el RDL 3/2012 de 10 de febrero de 2012, de 
medidas urgentes de reforma del mercado laboral, que 
tras el trámite parlamentario con mayoría absoluta 
quedaba convertido en la Ley 3/2012, de 6 de julio; 
un documento que ha supuesto una de las mayores 
modifi caciones de las relaciones laborales en nuestro 
país. Y a esta reforma laboral se ha llegado no solo sin 
diálogo con los interlocutores sociales, sino obviando 
también el acuerdo previamente alcanzado entre los 
protagonistas de las mismas.

Una reforma que el Gobierno justifi caba por el rápido 
avance del paro y que aparentemente tenía como prin-
cipal objetivo la recuperación del empleo. Nada más 
lejos de la realidad, como nos ha demostrado el trans-
curso del año 2012. Entre el último trimestre de 2011 

y el tercero de 2012 se contabilizan cerca de medio mi-
llón de ocupados menos. Al mismo tiempo, el núme-
ro de desempleados registrados en el Servicio Público 
de Empleo Estatal (SEPE) sumaba 4,599 millones en 
enero de 2012, mes previo a la reforma; en diciembre 
la cifra había ascendido a 4,848 millones de desem-
pleados. Una subida del 5,4%, superior a la mostrada 
en el mismo período de 2011 (4,5%). Las peores ci-
fras se refl ejan también en la tasa de paro, que termina 
2011 en un 22,8% y se sitúa en el tercer trimestre de 
2012 por encima: en un 25% (gráfi co 1).

Y no es de extrañar si consideramos los cambios in-
troducidos por la reforma y que afectan a todos los 
ámbitos de las relaciones laborales. En el comienzo, al 
acceder a un empleo mediante modalidades precarias 
de contratación; en el transcurso de la relación labo-
ral, a través de modifi caciones en las condiciones de 
trabajo y, por tanto, en la calidad del empleo; en la 
terminación, mediante la extinción de la relación y sus 
causas, vía fi n de contrato y despido; y, por último, en 
las propias relaciones laborales debido a las medidas 
intervencionistas en la negociación colectiva (preva-
lencia del contrato de empresa, arbitraje obligatorio, 

El previsible fracaso

de la reforma laboral

Cándido Méndez
Secretario General de UGT

RESUMEN

La última reforma laboral, contenida en el RDL 3/2012 de 10 de febrero de 2012, 
decidida al margen del diálogo y la consulta con los interlocutores sociales, quedaba 
justifi cada por el Gobierno recién llegado por la velocidad alcanzada en la destrucción 
de empleo y el aumento del paro. Sin embargo, el contenido de la reforma ya apuntaba 
a su previsible fracaso: más facilidad para despedir y mayor fl exibilidad para precarizar 
los puestos de trabajo, en ausencia de políticas de estímulo del crecimiento económico, 
han derivado en cifras de menor ocupación y una profundización del desempleo y del 
empeoramiento de las condiciones laborales. La realidad ha demostrado que el proble-
ma de la falta de dinamismo de la economía española no era el mercado de trabajo, sino 
el deterioro de la demanda que, a medida que la crisis avanza, detrae el consumo y la 
inversión, en un marco de recortes fi scales sin precedentes.
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e inaplicación, entre otras), principal medio de regula-
ción de las condiciones de trabajo entre los interlocu-
tores protagonistas.

Podemos realizar una evaluación de las consecuencias 
de esta reforma laboral, analizando el comportamiento 
de las variables clave del mercado de trabajo.

2. Más precariedad en la contratación

En el nuevo marco regulatorio destaca la creación de la 
modalidad de contratación bajo el nombre de contrato 
para emprendedores. Un tipo de contrato dirigido a em-
presas de menos de 50 empleados y que gira en torno 
a varios elementos (gráfi co 2).

Se trata de un contrato aparentemente por tiempo in-
defi nido, pero que, sin embargo, posee un período de 
prueba de un año y no contempla indemnizaciones en 
este tiempo. La empresa, por su parte, tiene derecho a 

deducciones en la cuota, bonifi caciones en la seguridad 
social y deducciones fi scales en función de los requisi-
tos que cumpla la persona contratada (menores de 30 
años, inscritos en las Ofi cinas de Empleo, benefi ciarios 
de prestaciones).

Un contrato, en defi nitiva, ventajoso para la empresa 
y precario para el trabajador, y que se podrá celebrar 
hasta que la tasa de paro se sitúe por debajo del 15%. 
Una cifra que, a la vista de la evolución reciente mos-
trada en el gráfi co 1 y las previsiones que el propio 
Gobierno hace, no parece que se vaya a alcanzar en el 
medio plazo. 

Detrás de la introducción de este nuevo contrato se 
esconde su verdadero alcance:

— Las características del contrato indefi nido or-
dinario se han modifi cado, asemejándose más las 
condiciones de este contrato a las del de fomento 

Gráfi co 1
Tasas de paro, total y jóvenes, 2011 y 2012
En porcentaje

Fuente: Gabinete Técnico Confederal UGT a partir de EPA, INE.
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de la contratación indefi nida (33 días) que al anti-
guo ordinario (45 días). Así, al analizar los contratos 
indefi nidos ordinarios actuales, detrás se encuentra 
una menor calidad del empleo.

— Los contratos de fomento de la contratación in-
defi nida desaparecen por la rebaja a 33 días de los 
contratos indefi nidos ordinarios y por el nacimien-
to del contrato para emprendedores (también de 33 
días). Las condiciones que tenían los contratos de 
fomento se trasladan a los indefi nidos ordinarios, 
desapareciendo las condiciones de estos últimos.

Además, a la hora de evaluar mediante datos obje-
tivos los resultados de este contrato en términos de 
empleo se plantean dos cuestiones relevantes: 

— En las estadísticas ofrecidas por el SEPE no apa-
rece como categoría individual de contrato (cuan-
do todos los demás tipos sí que tienen sus propias 
cifras), sino que está incluida dentro de la modali-
dad de indefi nido ordinario. Así, no podemos saber 
cuántos contratos son indefi nidos ordinarios y cuán-
tos pertenecen a la nueva fi gura para emprendedores. 

— Como extensión de la difi cultad anterior, tam-
poco conocemos cuántos contratos de la nueva mo-
dalidad han sido bonifi cados o se han aprovechado 

de incentivos fi scales y cuántos no. No podemos res-
ponder a la pregunta de cuántas empresas de menos 
de 50 empleados lo han utilizado sin contar con la 
bonifi cación y en sustitución, quizá, de contratos 
temporales (dado el período de prueba ampliado a 
un año), de contratos de formación, de relevo o de 
cualquier otra modalidad.  

En el marco de la reforma destaca también la defor-
mación del contrato de formación y aprendizaje, con 
la implicación de más precariedad para los jóvenes: la 
contratación se amplía hasta los 30 años y tendrá ma-
yor duración (podría emplearse por ejemplo desde los 
30 años hasta los 33) y se incrementa el tiempo de 
trabajo reduciéndose el de formación.  

Los resultados de la aplicación de ambas modalida-
des de contrato sobre los jóvenes en el mercado de 
trabajo, principal objetivo de la reforma laboral, son 
claramente negativos: la tasa de paro para este grupo 
termina 2011 en un 36,4% y alcanza un 40,7% en el 
tercer trimestre de 2012 (gráfi co 1); en el mismo pe-
ríodo 232.500 ocupados menos menores de 30 años, 
con una tasa de empleo que cae del 39% al 36,9%, y 
una tasa de temporalidad que asciende del 47,9% al 
49,3%. En defi nitiva, menos empleo y más precarie-
dad para los jóvenes.

Gráfi co 2
Elementos del nuevo contrato para emprendedores

Jóvenes menores de
30 años

“Indefinido” con período
de prueba de un año

Bonificaciones y
deducciones para la empresa

Jóvenes desempleados
que cobren prestación

Contrato para
emprendedores
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Pero además, las consecuencias para el conjunto del 
mercado laboral son devastadoras. Como muestran 
las estadísticas disponibles del SEPE, la reforma labo-
ral no ha permitido que se incremente la estabilidad 
de la contratación. Los contratos indefi nidos ordina-
rios crecen en el conjunto del período, aunque en 
realidad, las cifras quedan compensadas por la des-
aparición del contrato de fomento de la contratación 
indefi nida. Por su parte, hay que considerar que el 
nuevo contrato de apoyo a emprendedores carece de 
estadísticas propias en las publicaciones ofi ciales y está 
integrado en la modalidad de indefi nido ordinario.

De igual modo, al comparar las cifras de 2012 sobre 
los mismos meses del año anterior 2011, se producen 
mejores resultados en el caso de los contratos inde-
fi nidos ordinarios, pero se trata de la consecuencia 
de los dos sucesos ya explicados. El primero, la desa-
parición de los contratos de fomento y, el segundo, 
la inclusión de los nuevos contratos de apoyo a em-
prendedores en la categoría de indefi nido ordinario. 
Y en cualquier caso, hay que aproximarse con cautela 
a estas cifras en la contratación indefi nida, ya que es-
conden un empeoramiento de la calidad del empleo 
derivada de la reforma laboral. 

3. Despido más fácil, más barato y más rápido 

Si algo ha puesto de manifi esto la aplicación de la re-
forma laboral esto ha sido la mayor facilidad con la que 
las empresas y las administraciones públicas pueden 
despedir a los trabajadores.

El número de expedientes de regulación de empleo se 
ha incrementado desde enero hasta octubre de 2012 
un 26% (635 expedientes más) y se han visto afectados 
9.436 trabajadores, un 29%.  

Este crecimiento de los despidos colectivos, así como 
de los individuales, se refl eja mes a mes en un mayor 
número de desempleados con derecho al cobro de la 
prestación. Así, en el transcurso de 2012, el incre-
mento del número de parados se ha traducido en un 
aumento de las altas iniciales de prestaciones contri-
butivas en el sistema de seguridad social (32.653 más, 
un 18,6%).

Queda plasmado que la reforma laboral no ha crea-
do empleo, ni ha permitido frenar su destrucción. En 
cambio, sí ha logrado que se produzca una mayor fl e-
xibilidad, tanto externa —tal como indica el aumento 
del paro, ¡aunque siguen las difi cultades para acceder a 
un empleo!— como interna, debido a las modifi cacio-
nes —es decir, al empeoramiento— de las condiciones 
de trabajo, la menor estabilidad en el empleo y la re-
ducción de su calidad. Efectos negativos de la reforma 
sobre la economía y la sociedad española que guardan 
una estrecha relación con el deterioro de la negocia-
ción colectiva y la ausencia del diálogo social, institu-
ciones clave del funcionamiento de nuestro mercado 
de trabajo. 

En última instancia, a la vista de los resultados, la re-
forma laboral no era necesaria ni urgente. Otras refor-
mas, como la del sistema fi nanciero, que fueron pos-
tergadas sí eran exigibles con mayor premura. 

Cuadro 1
Extinción de contratos y despidos

• El empresario ya no tiene que demostrar que el despido es procedente.

• Se facilita el despido por causas económicas, solo con que bajen los ingresos o las ventas ya es sufi ciente.

• Los despidos colectivos no necesitan autorización externa.

•  En las administraciones públicas se podrán hacer despidos colectivos o individuales por causas económicas, 
organizativas, técnicas o productivas.

• Se rebaja en la práctica la indemnización por despido a 20 días por año trabajado.
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Y como remate de los obstáculos que impiden la re-
cuperación de la economía española se encuentra el 
fracaso de las políticas fi scales regresivas, defendidas 
en el RDL 20/2012, de 13 de julio, de medidas para 
garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de 
la competitividad, en el que se contemplaron más re-
cortes en el sector público, reducción de las prestacio-
nes a las personas desempleadas, racionalización del 
sistema de dependencia y aumento del IVA; medidas 
que siguen profundizando en la crisis económica y 
del empleo.
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Una sociedad que aísla a sus jóvenes, 
corta sus amarras: está condenada 

a desangrarse (Kofi  Annan)

1. Introducción

La longevidad de la crisis económica que sigue azo-
tando al país desde fi nales de 2007 ha puesto nueva-
mente de relieve el problema del desempleo juvenil. 
Sin embargo, a pesar de que las cifras de desempleo 
juvenil han crecido de manera excesiva hasta superar 
el 52% tras los efectos que la recesión desencadenó en 
el mercado de trabajo, nos hallamos ante un problema 
estructural propio de nuestro sistema productivo que 
ya veníamos padeciendo con anterioridad. 

La capacidad de mejoría reside por tanto en acometer re-
formas estructurales tanto del mercado de trabajo como 
del sistema educativo. Por muy importantes que sean estas 
acciones normativas, la especial morfología de la crisis ac-
tual que, como se ha repetido en diversos foros, va más allá 
de la economía y es también una crisis de valores, confi an-
za y, en cierta medida, democrática, hace necesario el plan-
teamiento de nuevas fórmulas que devuelvan la ilusión y 
la confi anza a la juventud y a la ciudadanía en general.

Estas fórmulas deben enmarcarse dentro del espíritu 
de la Estrategia Europea 2020 que articula la necesidad 
de convertir a Europa en una economía inteligente, 
sostenible e integradora que disfrute de altos niveles de 
empleo, de productividad y de cohesión social. 

Si España quiere tener éxito en una transición de mo-
delo económico que suponga el paso de una econo-
mía excesivamente centrada en la construcción a una 
economía intensiva en conocimiento e innovación, 
en línea con la estrategia comunitaria, se ha de incidir 
en los diversos aspectos que lastran el empleo juvenil. 
Entre ellos destacan principalmente la elevada tasa de 
abandono escolar que se ha mantenido estancada des-
de mediados de los años noventa (Felgueroso, 2012), 
el insufi ciente porcentaje de población juvenil con al 
menos estudios secundarios postobligatorios, la so-
breeducación y las altísimas tasas de temporalidad que 
sufren los titulados en educación superior. 

Dadas las consecuencias que provocan estas disfun-
ciones en el acceso al empleo para los jóvenes y el 
empeoramiento de la situación debido a la recesión, 
los jóvenes españoles se encuentran en una situación 
laboral no conocida por sus homólogos europeos. 
Esta posición única ha dado lugar de manera reciente a 
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varios fenómenos que en mayor o menor medida están 
siendo protagonizados por la juventud y responden a 
la precariedad, inseguridad y falta de confi anza que el 
sistema económico y político español ha generado en 
los últimos años. Por un lado y de manera caracterís-
tica, los fl ujos migratorios han variado con respecto al 
patrón previo y se ha producido un incremento de la 
emigración externa de nacionales con un alto porcen-
taje de jóvenes cualifi cados. 

Por otro lado, los jóvenes han sido los artífi ces de nue-
vas vías de participación ciudadana dando vida al mo-
vimiento 15M que aboga por otra forma de entender 
y hacer la política. Aunque divergentes entre sí y fenó-
menos que a priori parecen refl ejar únicamente la cara 
amarga de la actual coyuntura económica, más adelan-
te se articularán las causas por las que también pueden 
ser vistos como oportunidades con gran potencial en 
la necesaria dinamización y reforma del modelo eco-
nómico y social de España. 

2.  El desempleo juvenil:
un problema estructural

La crisis económica ha provocado una dramática si-
tuación para el empleo juvenil. La tasa de paro para 
los menores de 25 años se sitúa ya por encima del 
52% (1), más del doble que la media de la UE27 e 
igualada tan solo por Grecia. Cuatro de cada diez jóve-
nes parados buscan empleo desde hace más de un año 
y uno de cada tres ni estudia ni trabaja. A pesar de la 
caída de la población juvenil, no se han aliviado sus 
problemas de empleo.

Aunque la crisis lo haya puesto de manifi esto y agra-
vado, el problema del paro juvenil ha sido constante 
durante las últimas décadas. La situación laboral de los 
jóvenes se ve más afectada por los ciclos económicos 
que la de otros colectivos. Así, la tasa de desempleo de 
los menores activos de 25 años ha duplicado la de los 
de 25 y más años durante las últimas cuatro décadas 
(García, 2011). Con todo, a pesar de que la cifra de 
paro sea el factor más preocupante del empleo juvenil 
en época de recesión, también lo han sido el subem-
pleo, la precariedad y la rotación laboral en momentos 
de mayor prosperidad económica. Ya que estos factores 
están enraizados en el modelo productivo español se 

necesitan medidas para atajarlos en benefi cio no ya solo 
de los jóvenes sino del país y su economía en conjunto. 

Las tasas de desempleo juvenil varían considerable-
mente dependiendo del nivel educativo. Los que se 
han visto más afectados son los jóvenes no cualifi ca-
dos, provocando que la tasa de paro para los menores 
de 30 años que cuentan como máximo con un título 
de ESO sea ya superior al 40%. Este porcentaje tan 
alarmante encuentra su explicación en la tasa de aban-
dono escolar de nuestro país, en la que nuevamente 
nos encontramos en el tren de cabeza europeo; tan 
solo Malta (38,0%) y Portugal (34,3%) exhiben ta-
sas superiores a la española (30,6%) en el quinquenio 
2005-2010 (García, 2011). El abandono temprano del 
sistema educativo por parte de los jóvenes es un lastre 
permanente en su vida laboral que difi culta de mane-
ra directa su acceso al empleo debido a la carencia de 
conocimientos técnicos básicos y de manera indirecta 
limita el crecimiento del empleo en diversos sectores 
claves para el cambio de modelo productivo. 

Como contrapartida, los datos demuestran que ha 
aumentado la formación de los jóvenes con un sesgo 
hacia la educación universitaria, por lo que el peso de 
los titulados universitarios (entre 25 y 34 años) alcanza 
el 39,2%, es decir, 5,1 pp más que el promedio de la 
UE15. En consecuencia, se ha producido un desajus-
te entre la oferta y la demanda de trabajo por nivel 
educativo que condiciona la evolución del desempleo 
juvenil. Uno de cada cuatro empleos requiere una for-
mación inferior a la que posee el joven. 

Otra constante generalizada en el mercado de traba-
jo español es la alta tasa de temporalidad que sufren 
los licenciados. Cerca del 80% de los menores de 25 
años tienen un contrato temporal y la cifra se mantiene 
entre el 40 y 50% pasados los 30 años (Felgueroso, 
2012). El nivel de temporalidad para los jóvenes entre 
16 y 30 años en conjunto se sitúa en torno al 55% 
(Ivie, 2012). El fenómeno de la temporalidad conlleva 
la generalización de un círculo vicioso para los jóvenes 
entre el desempleo, el trabajo temporal y una escasa 
oportunidad de formación.

Esta dinámica explica por otro lado la reducción del pre-
mio salarial a la educación y la aparición del mileurismo ya 
que los salarios de los más formados se han ido acercando 
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a los de los menos formados. A su vez, la sobreeducación 
y el subempleo repercuten negativamente en las opor-
tunidades de empleo de los jóvenes con un menor nivel 
educativo. 

3.  Algunas propuestas de mejora
y análisis de la reforma laboral de 2012

Han sido muchas las propuestas que han sugerido los 
expertos para intentar paliar los problemas de los que 
adolece el mercado de trabajo español y fomentar el 
empleo juvenil. En este sentido, para hacer frente a las 
disfunciones del sistema educativo mencionadas, un 
modelo dual de formación profesional mejoraría la ca-
lidad de la educación profesional y la haría más atracti-
va para los jóvenes. Este modelo germánico recuperaría 
la fi gura del aprendiz y con una mayor implicación de 
las empresas, agentes sociales e instituciones educativas 
(en línea con la implantación de esta fi gura en Reino 
Unido durante el pasado año).

Asimismo, se apunta a la necesidad de una reducción 
de costes laborales de los empleos poco cualifi cados y de 
acabar con la cultura de la precariedad mediante la sim-
plifi cación del sistema contractual a través de la creación 
de un contrato único de duración indeterminada. 

En cuanto a las reformas introducidas en este plano por 
la reforma laboral (RDL 3/2012) destaca el impulso 
al contrato de formación y aprendizaje, como vía para 
fomentar la empleabilidad de los jóvenes y reducir el 
desempleo juvenil mitigando los efectos negativos del 
abandono escolar. Aunque podría verse como un paso 
positivo, se ha advertido también que este tipo de con-
trato puede seguir siendo lo que siempre ha sido: una vía 
para contratar barato a jóvenes desarrollando el mínimo de 
formación posible (Malo, 2012). En cuanto al nuevo de-
recho a la formación incluido en la reforma, este queda 
pendiente de futuros desarrollos legislativos.

Más allá de las medidas que pueden favorecer el ac-
ceso al empleo de los jóvenes, debemos propiciar la 
aparición de un nuevo ecosistema que fomente la 
cultura innovadora y emprendedora en nuestro país. 
De esta forma, los jóvenes se verían alentados a crear 
empresas y generar su propio empleo contribuyen-
do asimismo a la dinamización de la economía. Esta 

transición no es sencilla debido al fuerte peso que 
determinados factores culturales y educativos tienen 
sobre la iniciativa económica y el emprendimiento. 
No es de extrañar por tanto que tan sólo un 4% de los 
jóvenes entre 16 y 30 años sean autónomos, frente al 
56,7% que manifi esta su preferencia por ser funcio-
nario (Ivie, 2012).

Este bajo interés por el emprendimiento que mues-
tran los jóvenes debe combatirse desde el plano edu-
cativo con un cambio radical en los valores que se 
transmiten desde la educación primaria hasta la uni-
versidad, incorporando aspectos como la innovación y 
la creatividad. Como gran reto en cuanto a la univer-
sidad se refi ere, debemos aspirar a contar con centros 
de excelencia y que nuestras universidades escalen a 
puestos adelantados en los rankings internacionales. 
También debe facilitarse la iniciativa empresarial en 
el plano regulatorio ya que en nuestro país se debe 
mejorar la excesiva rigidez existente a la hora de crear 
negocios simplifi cando los trámites y reduciendo los 
costes administrativos.

4.  Las múltiples facetas de la crisis: ¿jóvenes 
como víctimas o actores de cambio?

Los efectos adversos de la crisis en el mercado de tra-
bajo juvenil extienden su infl uencia a otros ámbitos de 
la vida de los jóvenes y difi cultan su plena integración 
como miembros activos y autónomos de la sociedad. 
Un mercado laboral adverso y la prolongación de los 
estudios junto a la fuerte cultura familiar imperante en 
España retrasan la edad de emancipación de los jóvenes 
y también la de formación de pareja y paternidad. Asi-
mismo, es patente entre los jóvenes una acusada sen-
sación de inseguridad laboral puesto que más de uno 
de cada cuatro percibe que su trabajo está en riesgo y 
tiene una gran probabilidad de perderlo (Ivie, 2012).

Dada la situación, no es de extrañar que los medios 
de comunicación se hayan hecho eco durante el pasa-
do año (con más resonancia aún que los anteriores) de 
una emigración masiva de licenciados españoles al ex-
tranjero en busca de mejores oportunidades profesio-
nales. Esta fuga de cerebros ha sido vista por la sociedad 
española como el último signo de hundimiento de un 
barco que ya andaba a la deriva. Pese a la realidad de la 
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situación, no debemos caer en actitudes derrotistas ya 
que, si atendemos a los datos de 2011, el aumento de 
españoles en el extranjero que refl ejan las estadísticas 
se debe básicamente a una migración de retorno de in-
migrantes nacionalizados españoles (González, 2012). 
Aún así, es posible que los registros estadísticos no es-
tén refl ejando los datos con exactitud ya que existen 
pocos incentivos para darse de alta en los consulados 
del país de destino. 

En todo caso, el hecho de que miles de jóvenes espa-
ñoles se encuentren estudiando o trabajando fuera del 
país, mayoritariamente en Reino Unido, Alemania y 
Francia, no puede ser más que positivo tanto para su 
desarrollo personal como profesional. Estas estancias 
en el extranjero, aunque hayan sido motivadas por las 
reducidas expectativas que la economía española ofre-
ce, son benefi ciosas ya que la movilidad laboral y el 
aprendizaje vital que entrañan repercutirán en un fu-
turo en el país cuando estos jóvenes (o al menos parte 
de ellos) retornen y en la sociedad europea en conjunto 
mediante la creación de redes y de un mercado laboral 
intraeuropeo.

El único punto negativo que observo, como joven que 
ha estudiado y trabajado en el extranjero durante va-
rios años, es que muchos de esos jóvenes cualifi cados 
que han emigrado han tenido que conformarse en un 
principio con un puesto no cualifi cado en la hostelería 
o el comercio, lo que puede mermar su trayectoria pro-
fesional en el futuro o, cuanto menos, retrasarla, lo cual 
ya venía sucediendo dentro de las fronteras españolas. 

Ante una crisis que se manifestaba en múltiples pla-
nos, los jóvenes respondieron de manera participativa 
mediante el movimiento 15M en 2011 y que continuó 
activo durante el 2012. En tanto hemos sido conscien-
tes de que las causas de la crisis son múltiples y pasan 
por una crisis generalizada de confi anza, una crisis de 
modelos de vida, una falta de transparencia y profe-
sionalidad y una crisis de valores, ha sido imperiosa la 
necesidad de elaborar un nuevo discurso que rescate al 
conjunto de la sociedad civil de la apatía y la desilu-
sión. Los jóvenes españoles exportaron internacional-
mente un movimiento que implicaba una fuerte críti-
ca al modelo de participación existente y un rechazo 
frontal al dominio de los poderes económicos sobre 

la ciudadanía (Pereda, 2012). Sin entrar a valorar la 
capacidad del movimiento de activar una nueva demo-
cracia por la que abogan, es imperiosa la necesidad de 
que la democracia recupere su componente orgánico y 
representativo y la economía, a su vez, rescate la ética 
para crear sociedades más justas.

Y esta tarea nos corresponde a los jóvenes, que debe-
mos erigirnos en actores de cambio y tomar el relevo 
generacional con habilidades e ideas renovadas. Qui-
zá estos fenómenos, la emigración al extranjero y una 
nueva conciencia de participación social, puedan servir 
para formar a ciudadanos más cosmopolitas y profesio-
nales más éticos, que eviten en un futuro algunos de 
los errores cometidos y ayuden a la reconversión de la 
economía española hacia un modelo productivo más 
creativo, innovador e internacional.

5. Conclusión

Los jóvenes españoles han venido padeciendo las con-
secuencias de un mercado de trabajo que les ha des-
plazado en los ciclos de recesión económica. Durante 
el 2012 España se ha colocado a la cabeza del ranking 
europeo en desempleo juvenil. Precariedad, subempleo 
y rotación laboral son la tónica general cuando el joven 
accede al empleo. Para paliar una situación tan dramá-
tica se hacen necesarias reformas en el sistema educativo 
y el mercado de trabajo. De manera especial, un fuerte 
énfasis en conocimiento e innovación es condición sine 
qua non para realizar la transición hacia una economía 
sostenible, inteligente e integradora en la que los jóve-
nes hayan recuperado una protagonismo irrevocable y 
puedan así restituir nuevos valores al sistema. 

NOTA

(1)  Encuesta de Población Activa, tercer trimestre 2012.
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1. 2012: Un año difícil... un año de cambios

Si bien en 2012 el deterioro de la actividad no fue tan 
intenso como se anticipaba al comienzo del ejercicio, 
la situación sigue siendo muy delicada debido a una 
serie de factores que continúan lastrando el crecimien-
to de nuestra economía. Cabe señalar como principa-
les, el enorme esfuerzo de consolidación fi scal —sobre 
todo por el lado de incremento de impuestos—, la si-
tuación del mercado laboral y la restricción del fl ujo de 
crédito derivada del proceso de saneamiento del sector 
fi nanciero. Todo ello ha hecho que, lejos de situarse en 
una senda de recuperación, la actividad se encuentre 
sumergida en una doble recesión, la demanda interna 
continúe en retroceso y la tasa de paro se eleve hasta 
máximos históricos.

El año que acabamos de cerrar ha sido duro y compli-
cado. Sin embargo, ha sido un año trascendental por-
que a la intensifi cación en la corrección de los desequi-
librios básicos de nuestra economía se ha visto unida 
la implantación de reformas estructurales, haciendo 

más sólidas las bases para un crecimiento y recupe-
ración de la actividad en el futuro. Sin embargo, el 
crecimiento sostenido tardará en llegar porque toda-
vía hay ajustes por hacer y hará falta tiempo para que 
se reestablezca la confi anza y las expectativas sean, de 
nuevo, favorables.

En lo que se refi ere a la corrección de desequilibrios, 
hay que destacar, en primer lugar, una notable mejora 
de la competitividad. El crecimiento de la producti-
vidad en España ha sido muy elevado desde el co-
mienzo de la recesión, lo que ha permitido un fuerte 
descenso de los costes laborales unitarios, permitien-
do una importante ganancia de competitividad de la 
economía española, fundamental para el proceso de 
recuperación. Estas ganancias de competitividad han 
sido uno de los factores impulsores de las exportacio-
nes españolas de bienes y servicios, cuyo dinamismo, 
unido a la debilidad de las importaciones, ha supues-
to una notable reducción del desequilibrio exterior, 
que previsiblemente alcanzará el equilibrio en 2013. 

Realidad de la empresa española 

y perspectivas

Juan Rosell Lastortras
Presidente de CEOE

RESUMEN

En 2012 la economía española ha sufrido su segunda recesión en menos de cuatro años. 
A diferencia de la sufrida en 2008-2009, en esta ocasión el recurso a las políticas expan-
sivas viene muy limitado por el enorme esfuerzo de consolidación fi scal necesario para 
cumplir con los compromisos europeos. El contexto económico no resulta nada favo-
rable para la actividad empresarial. A la debilidad de la demanda interna se ha unido 
cierta desaceleración de las exportaciones, el acceso a la fi nanciación resulta complicado 
por la reestructuración y recapitalización del sistema fi nanciero y la consolidación fi scal 
ha supuesto incrementos de impuestos y tasas. En este complicado contexto, debemos 
seguir apostando por la internacionalización de las empresas —una de las fortalezas 
de nuestro sistema productivo durante la crisis— y por el desarrollo de un entorno 
favorecedor de la actividad empresarial, fomentando el emprendimiento, mejorando el 
acceso a la fi nanciación y reduciendo las cargas administrativas. Es decir, continuar con 
reformas que permitan que las empresas se conviertan en la principal plataforma desde 
la que impulsar la recuperación económica.
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Además, ha continuado el ajuste de precios en el sec-
tor inmobiliario y el proceso de desapalancamiento 
en el sector privado.

Por otro lado, el Gobierno ha puesto en marcha re-
formas estructurales muy necesarias. Algunas han ido 
en la buena dirección, como por ejemplo, la reforma 
laboral, la reestructuración fi nanciera o el pago de la 
deuda a proveedores. Todas ellas pueden considerarse 
medidas positivas que ayudarán al país a superar la cri-
sis. Otras, sin embargo, no han sido favorecedoras de 
la actividad a las empresas, como los incrementos de 
IRPF y del IVA o los recortes en inversión y en inves-
tigación y desarrollo, pero se han asumido como parte 
del compromiso de los empresarios para colaborar a la 
salida de esta adversa coyuntura.

En el entorno en que se han tenido que desenvolver las 
empresas españolas durante este ejercicio han infl uido 
también otros factores, como la desaceleración de la 
economía internacional y la crisis de la zona euro, las 
restricciones a la fi nanciación y el encarecimiento de 
la misma, la caída del número de empresas o la subida 
de impuestos, sobre los que se pueden destacar algu-
nas cuestiones.

2.  Entorno internacional: continúan las 
incertidumbres en la zona euro

En 2012, el crecimiento de la economía mundial si-
guió mostrando señales de debilitamiento, si bien se 
dieron notables diferencias entre unas regiones y otras. 
Las economías emergentes mantuvieron crecimientos 
vigorosos a pesar de la ralentización de su actividad, 
mientras que la Unión Europea volvió a contraer su 
crecimiento, entrando de nuevo en recesión en la últi-
ma parte del año. También, se produjo una fuerte des-
aceleración en Japón, mientras que en Estados Unidos 
esta fue más moderada, manteniendo un crecimiento 
positivo.

Las tensiones en los mercados fi nancieros y los pro-
blemas de deuda soberana en los países periféricos de 
la Eurozona fueron la principal preocupación para el 
crecimiento mundial. No obstante, la desaceleración 
de la actividad en Estados Unidos y el riesgo de que se 
produjese un fuerte ajuste fi scal durante 2013, junto 

con la moderación de la actividad en China, también 
fueron elementos de incertidumbre.

Dentro de la eurozona, se observaron notables di-
ferencias entre los países miembros, donde el creci-
miento moderado de Alemania y otros países centra-
les contrastó con las acusadas contracciones de buena 
parte de las economías periféricas. En estas últimas, 
la actividad se vio infl uida por las medidas de ajuste 
que sus gobiernos deben aplicar para controlar sus 
fi nanzas públicas.

Ante esta situación de debilidad en las economías 
avanzadas, los bancos centrales han mantenido los 
tipos de interés en niveles mínimos, y sus goberna-
dores han señalado que tomarán medidas adiciona-
les cuando sea necesario para favorecer la actividad 
económica.

3.  Evolución económica en España: 
todavía sin tocar fondo 

En este contexto, la economía española se encuentra 
en una situación compleja y de máxima vulnerabi-
lidad, atravesando su segunda recesión en menos de 
cuatro años. Al igual que ocurrió en 2008-2009, su 
duración superará los seis trimestres y supondrá un no-
table recorte de la actividad y el empleo. Además, las 
tensiones derivadas de la crisis de la deuda soberana en 
la zona euro en 2012, situaron a España en el punto de 
mira de los inversores. La prima de riesgo se mantuvo 
en niveles elevados, haciendo más difícil la recupera-
ción económica y encareciendo la fi nanciación. Ante 
esta situación, el Gobierno tiene la complicada tarea 
de compaginar políticas fi scales restrictivas con medi-
das que fomenten la actividad y el empleo para recu-
perar la confi anza de los mercados y la credibilidad de 
la economía española.

En plena recesión, el número de empresas continuó 
reduciéndose en 2012, en concreto, en noviembre con-
tábamos con 16.000 empresas menos que en enero. La 
caída de la actividad también ha supuesto la pérdida 
de cientos de miles de empleos y la cifra de parados 
se sitúa ya cerca de los seis millones, alcanzando la 
tasa de paro el 25%. Esta desfavorable evolución del 
mercado de trabajo está minando la confi anza de las 
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familias y lastrando la evolución del consumo, lo que 
a su vez supone una caída de las ventas de las empre-
sas, que disminuyen su producción, dando lugar a 
una espiral negativa.

Por otro lado, la inversión, ante las desfavorables ex-
pectativas, las difi cultades de acceso al crédito y el de-
sapalancamiento que están llevando a cabo empresas 
y familias, está sufriendo un deterioro adicional. En el 
caso de las empresas, sobre todo en el de las más pequeñas, 
las condiciones fi nancieras están representando un obstá-
culo para desarrollarse e incluso, en algunos casos, difi cul-
tando su funcionamiento diario.

La única nota positiva durante 2012 ha venido por el 
lado del sector exterior. A pesar de la desaceleración de 
las exportaciones, el avance en la evolución de las ex-
portaciones, que junto con la contención de las impor-
taciones, ha dado lugar a una signifi cativa aportación 
al crecimiento, que ha compensado parte de la caída de 
la demanda interna y ha permitido una notable correc-
ción del défi cit comercial.

A falta de conocer la cifra ofi cial, se estima que el cre-
cimiento de la economía española en 2012 se situará 
en torno al –1,3%. Esta adicional caída de la actividad 
viene a recrudecer la situación de muchas empresas y 
familias. Además, dado que la demanda interna segui-
rá lastrada por la elevada tasa de paro y los ajustes en el 
sector público y las incertidumbres sobre la resolución 
de los problemas europeos, las expectativas en el medio 
plazo no son demasiado favorables. Se espera que 2013 
todavía sea un año muy complicado y la salida de la 
crisis será lenta.

4.  Resultados empresariales: notable 
reducción de los benefi cios

Una primera aproximación de la evolución de las prin-
cipales compañías de nuestro país, sobre todo dada su 
repercusión mediática, son los resultados de las empre-
sas que integran el IBEX-35.

Este conjunto de compañías logró en los nueve pri-
meros meses del año un benefi cio de 13.732 millones 
de euros, un 54,7% menos que en el mismo período 
del año 2011, cuando ganaron 30.314 millones de eu-
ros. Este recorte de benefi cios, además de ser el mayor 

contabilizado hasta ahora, resulta muy signifi cativo, ya 
que en cuatro de los últimos cinco años se han registrado 
descensos.

Aunque las cifras de facturación fueron mejores que 
en 2011, el incremento de los gastos fi nancieros y las 
provisiones de la banca debido a su exposición inmo-
biliaria según los nuevos requisitos impuestos por el 
Gobierno, recortaron el resultado neto. La caída de los 
resultados fue bastante generalizada, si bien solo cuatro 
sociedades registraron pérdidas en este período.

Se debe apuntar que el IBEX-35 incluye un grupo de 
empresas muy reducido y con unas características que 
no son compartidas por la mayor parte de las empresas 
españolas. Su gran tamaño y su presencia en los mer-
cados internacionales, tanto por exportaciones como 
por inversiones, puede hacer que su evolución diste 
del comportamiento general, de menor tamaño o con 
mercados más limitados. Por lo que se deben analizar 
otras fuentes con muestras más amplias.

5.  El descenso de las ventas y el incremento 
de los costes fi nancieros recortan 
los resultados

La información ofrecida por la Central de Balances del 
Banco de España permite una visión más general del 
comportamiento del sistema productivo español. La 
información disponible tan solo abarca, de momento, 
los tres primeros trimestres de 2012. En este período 
se prolongó e intensifi có el deterioro de la actividad 
iniciado en 2011, al contraerse el VAB un 3,7% con 
respecto al mismo período de 2011. Este detrimento 
se produjo en la mayoría de los sectores, en un contex-
to de debilidad de la demanda y desaceleración de las 
exportaciones. No obstante, dado que el componente 
exterior fue el más dinámico, especialmente fuera de 
la Unión Europea, las exportaciones han continuado 
ganando peso en el total de las ventas.

A pesar del dinamismo de las exportaciones, el sector 
industrial ha sido el que ha mostrado una evolución 
más negativa, con una caída de su VAB del –10,2%. 
También los sectores vinculados al consumo privado, 
como comercio y hostelería o información y comuni-
caciones, con reducciones del VAB del –2,1% y del 
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–7,5%, respectivamente, han refl ejado la debilidad del 
gasto de las familias. 

Paralelamente a la caída de la actividad, tuvo lugar una 
reducción del número de trabajadores, con un descen-
so del –2,5% de la ocupación. Más de la mitad de las 
empresas de la muestra redujeron su plantilla, afectan-
do fundamentalmente al empleo temporal.

Los costes salariales se redujeron en un porcentaje si-
milar (–2,4%) en los primeros tres trimestres de 2012, 
compatible con un estancamiento de las remuneracio-
nes medias, del 0,1% frente al 1,0% del 2011.

En un contexto de elevada incertidumbre y desfavora-
bles expectativas, junto con unas mayores difi cultades 
de acceso a la fi nanciación, dio lugar a que el endeuda-
miento tan solo se incrementase un 1,9%, coherente 
con la atonía inversora de las empresas. Además, dada 
la subida de los tipos de interés aplicados, los costes 
fi nancieros se incrementaron un 3%. Sin embargo, los 
ingresos fi nancieros sufrieron un notable retroceso, de-
bido a la caída de los ingresos por dividendos prove-
nientes de fi liales extranjeras.

Así, la reducción del VAB, junto con el incremento de los 
gastos de personal, dio lugar a una caída del resultado 
de explotación y del resultado ordinario neto, que regis-
tró un retroceso del –24,1%, frente al descenso del 
–9,7% de 2011, una vez considerados los resultados 
fi nancieros.

6. Perspectivas y conclusiones

En 2012 las empresas han tenido que lidiar con mu-
chas difi cultades; una demanda interna cada vez más 
débil, mayores difi cultades de acceso a la fi nanciación, 
recortes del gasto público, incrementos de costes, im-
puestos y tasas, y todo ello, en un contexto de elevada 
incertidumbre económica. 

En los últimos cinco años, el tejido empresarial espa-
ñol se ha visto reducido en más de 250.000 empresas 
y una gran parte de las que continúan su actividad se 
encuentra en pérdidas. Lamentablemente, en este en-
torno tan desfavorable, la caída de la actividad también 
ha costado muchos puestos de trabajo, dando lugar a 
unas cifras dramáticas de desempleo.

No obstante, al mismo tiempo, muchas empresas han 
logrado dar una nueva orientación a su negocio, buscar 
nuevos mercados, mejorar su efi ciencia, encontrar nue-
vas formas de fi nanciación, en defi nitiva, de afrontar es-
tas difi cultades y retos e, incluso, hallar oportunidades 
de crecimiento y creación de empleo. Hay que seguir 
apoyando la internacionalización de nuestras empresas. 
Las exportaciones españolas han demostrado una enor-
me fortaleza durante la crisis, alcanzando crecimientos 
superiores a los de nuestros socios comerciales y mante-
niendo, apenas invariable, su cuota de comercio inter-
nacional. Gracias a ello ha sido posible mantener una 
gran parte de la actividad durante estos años y segura-
mente será nuestra vía de salida de esta crisis.

En el momento actual, la prioridad más inmediata es 
apostar por el euro y por Europa, mejorando la credi-
bilidad de nuestro país y la de toda la zona euro en los 
mercados. En esta labor las instituciones europeas deben 
ser protagonistas, pero, además, es necesario que todos 
los países se vean comprometidos, en especial aquellos 
en el punto de mira, llevando a cabo reformas creíbles 
frente a los mercados que les permitan crecer, crear em-
pleo y alcanzar el equilibrio en sus cuentas públicas.

Para ello, son necesarias reformas estructurales, que 
permitan el ajuste fi scal y al mismo tiempo mejorar 
la competitividad de nuestra economía. En España se 
debe abordar, principalmente, la reestructuración del 
sistema fi nanciero, para que su mejor funcionamiento 
permita que el crédito llegue de nuevo al sector priva-
do. La reforma laboral ha sido un gran paso, pero es 
necesario evaluar su impacto y seguir profundizando 
en ella. Además, de cara al sostenimiento futuro de las 
cuentas públicas, se hace imprescindible una reestruc-
turación que mejore la efi ciencia del sector público.

Quedan por abordar iniciativas importantes como la 
agilización del sistema judicial, el diseño de un modelo 
energético estable y competitivo, la mejora del sistema 
educativo y de formación o el aumento de la inversión 
en investigación, desarrollo e innovación, todas ellas 
encaminadas a optimizar el entorno de funcionamien-
to de las empresas y mejorar nuestro potencial de cre-
cimiento en el medio y largo plazo.

El futuro próximo no será fácil. Aunque durante el 
ejercicio que se cierra se han dado pasos en la direc-
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ción correcta, quedan aún muchos retos que afrontar y 
ajustes que realizar. Esperemos que el 2013 sea el año 
de inicio de una recuperación cierta y sostenible, pero 
seamos conscientes también de que, para que ello sea 
una realidad, todos los agentes económicos debemos 
aunar nuestros esfuerzos.
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El sector asegurador ha dado muestras de su fortaleza 
y su solvencia al asumir con notable éxito los retos 

que le ha impuesto el actual complejo entorno económico. 
En época de difi cultades, la industria ha sabido responder 
con efi cacia a las exigencias de una nueva era en la que 
el consumidor ha pasado a ser cliente y solo hay hueco en 
el mercado para empresas y sectores rentables, efi cientes y 
con una sólida reputación. Además, la labor de proteger 
a personas y empresas se ha consolidado en los últimos 
años como un claro indicador del nivel de desarrollo de 
un país y un insustituible generador de confi anza social.

Año complicado el que acaba de terminar. La recon-
versión que ha sufrido el sector fi nanciero, las tensio-
nes vividas en los mercados de deuda, el aumento de 
la presión social ante las difíciles, pero necesarias, me-
didas adoptadas por el Ejecutivo, y la acumulación de 
deterioro en el tejido productivo tras cuatro años de 
crisis han debilitado sustancialmente la actividad eco-
nómica y han disparado la tasa de desempleo.

No obstante, el consenso del mercado espera que, en 
los próximos meses, se confi rme la mejora de las expec-
tativas y que el año vaya claramente de menos a más. 

Personalmente estoy convencido de que estamos en la 
antesala de la recuperación, algo que constatan algunos 
indicadores, como la notable mejora de la competitivi-
dad, la buena evolución de la balanza comercial, el gran 
ajuste que está registrando el sector de la construcción 
o el elevado ritmo de desapalancamiento que están 
protagonizando todos los agentes, especialmente los 
del sector privado. Como consecuencia de todo ello, 
las perspectivas empresariales empiezan a mejorar lige-
ramente con respecto a las estimaciones que se hacían 
hace tan solo unos meses y un factor crucial, como es 
el coste de fi nanciación del Tesoro Público español, ha 
sufrido una más que notable reducción en las últimas 
semanas, lo que ha permitido situar la rentabilidad del 
bono a diez años por debajo del 5% por primera vez 
en muchos meses en algunas de las últimas sesiones.

No obstante, lo verdaderamente relevante y necesario 
para consolidar la recuperación es recuperar la con-
fi anza. Después de cuatro años de difi cultades, la so-
ciedad española necesita, por encima de todo, recobrar 
la ilusión, volver a confi ar en sus posibilidades e im-
pulsar la iniciativa emprendedora. Sin esos factores no 
se puede crear riqueza ni empleo de forma sostenida. 

El Seguro como factor 

de desarrollo social

Antonio Huertas
Presidente de Mapfre
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contexto. Pese a la inestabilidad económica, el sector ha hecho gala de su fortaleza, 
su solvencia y su capacidad para consolidarse como elemento clave del desarrollo so-
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Es necesario, ahora más que nunca, potenciar la inno-
vación y convertirla en el motor de desarrollo y en el 
vector de cambio para lograr superar defi nitivamente 
la actual situación y evitar el riesgo de una salida en 
falso de la crisis.

1. Solidez en el Seguro

En este contexto de incertidumbre y cambio ¿cómo 
se ha comportado el Seguro? La industria aseguradora 
ha dado signos de su fortaleza fi nanciera y ha supera-
do con nota los retos a los que ha tenido que enfren-
tarse en los últimos meses. La sucesión de catástrofes 
y la árida situación económica han puesto a prueba 
la solvencia de las entidades que, en su mayoría, han 
respondido sobradamente a estos retos e, incluso, han 
contribuido a minimizar el impacto social de la difícil 
situación.

Este ejemplar comportamiento ha permitido con-
solidar el papel del Seguro como actor fundamental 
para el progreso de las sociedades modernas. Sin él, las 
personas tendrían que responder con su patrimonio 
a las vicisitudes de la vida cotidiana y las empresas 
asumirían graves riesgos en su actividad productiva y 
comercial, lo que hipotecaría claramente su desarrollo 
y capacidad de crecimiento. La cobertura que ofre-
ce el Seguro se ha hecho especialmente evidente en 
momentos como los vividos, cuando los recursos del 
Estado no llegan a todos los rincones de la sociedad y 
la protección de empresas y ciudadanos puede llegar 
a debilitarse.

El Seguro ha cerrado un año que puede califi carse 
como positivo. En el mundo, y según las últimas cifras 
disponibles, el Seguro ya mueve alrededor de 4,6 billo-
nes de dólares (3,3 billones de euros) y solo en España 
representa en torno al 5,7% del PIB, con un volumen 
de primas superior a los 61.000 millones de euros, se-
gún datos de UNESPA, la patronal del sector.

Durante el pasado año, y de acuerdo con las últimas 
estadísticas publicadas, el volumen de primas de No 
Vida a nivel mundial ha registrado un ligero repunte 
y, previsiblemente, esa tendencia se mantendrá, con 
un ritmo moderado, durante este año que acaba de 
comenzar. Similar comportamiento tendrán también 

los resultados del sector, tras los ajustes y provisiones 
realizados en los recientes ejercicios.

Tras el elevado número de catástrofes que tuvieron lu-
gar en 2011, el pasado año hubo un menor número 
y la principal mella en las cuentas del sector vino mo-
tivada por el impacto del huracán Sandy, que arrasó 
el Caribe y la costa este de Estados Unidos el pasado 
mes de octubre.

En cuanto al comportamiento del negocio de Vida 
es destacable que, tras un 2012 con un crecimiento 
próximo a cero, se espera este año un ligero repun-
te, gracias sobre todo al fuerte impulso de mercados 
emergentes como India o China. Entre los países más 
desarrollados, el mercado prevé un positivo compor-
tamiento especialmente en Estados Unidos, Canadá y 
Australia. Una actividad económica algo más vigorosa 
y la expectativa de una subida de los tipos de interés 
espolearán este mejor comportamiento.

En España, además, se da la circunstancia de que desde 
el pasado 1 de enero está en vigor la Ley 27/2011 sobre 
actualización, adecuación y modernización del Siste-
ma de Seguridad Social, que modifi ca las condiciones 
para acceder a la pensión de jubilación y que, previ-
siblemente, contribuirá a favorecer la contratación de 
soluciones privadas para complementar la jubilación 
pública, como los planes de pensiones o los planes de 
previsión asegurados (PPA).

2. Signo de confi anza

Pero además de las magnitudes y tendencias de creci-
miento, lo más relevante, a mi juicio, es que en estos 
tiempos de incertidumbre e inestabilidad, el Seguro se 
ha consolidado como un claro generador de confi anza 
en la sociedad, un elemento que es clave a la hora de 
invertir, crear, construir, innovar y, en defi nitiva, gene-
rar prosperidad y riqueza en un país. No es casual que 
las economías más desarrolladas, como Estados Uni-
dos, Canadá o algunos países europeos, sean las que 
tienen un mercado asegurador más consolidado.

Es signifi cativo también comprobar el auge que ha co-
brado el Seguro en aquellas sociedades que están en 
vías de desarrollo y que registran en los últimos años 
fuertes tasas de crecimiento. En algunos mercados de 
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Latinoamérica o el sudeste asiático la penetración del 
sector asegurador en la economía, entendida como 
porcentaje de primas respecto al Producto Interior 
Bruto (PIB), alcanza ya tasas relevantes. Son destaca-
bles algunos casos, como los de Chile, Brasil, México 
o Venezuela, con cotas en el entorno del 4%, aunque 
aún se sitúan muy por debajo de los niveles medios de 
economías más avanzadas, como la europea, con un 
7,5%, o la estadounidense, con un 8%.

Y es que hay que tener en cuenta que el Seguro es mu-
cho más que una indemnización cuando alguien sufre 
un siniestro. Es una completa gama de servicios que 
contribuyen al bienestar y al desarrollo. Precisamente 
cuando muchas compañías presentan serios problemas 
para seguir prestando sus servicios con la misma efi ca-
cia y calidad que en la época de bonanza, las asegura-
doras han logrado mantener ese nivel de compromiso 
con la sociedad. El carácter social y responsable de las 
empresas del sector ha sido algo consustancial desde su 
origen y ese carácter se percibe, precisamente, en que 
las primas abonadas por todos los clientes que contra-

tan un Seguro —y no solo por los que tienen sinies-
tros—, sirven para hacer frente a las indemnizaciones.

Es cierto que probablemente no se conozca la verda-
dera dimensión social del Seguro hasta que tiene lugar 
un siniestro, pero su contribución al bienestar es de-
terminante, como lo demuestra también el hecho de 
que sea una fuente generadora de empleo, incluso en 
circunstancias tan adversas como las actuales.

3. Empleo estable

En España el sector asegurador emplea de forma di-
recta a más de 50.000 trabajadores, según datos de la 
Memoria Social del Seguro de 2011, a lo que hay que 
añadir el empleo indirecto de unas 100.000 personas 
más, lo que implica que el sector da trabajo de forma 
conjunta a 150.000 empleados.

Además, se trata de un empleo sólido y estable, ya 
que más del 97,6% de los trabajadores cuenta con un 
contrato indefi nido, modalidad que se ha ido incre-

Gráfi co 1
Evolución del empleo en el sector asegurador
En número de empleos

Fuente: Memoria Social del Seguro 2011.
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mentado ligeramente en los últimos años. El sector 
asegurador prácticamente no utiliza las contrataciones 
por obra o derivadas de necesidades productivas, por 
lo que cuenta con una baja tasa de temporalidad, que 
hace que la baja rotación sea una característica común 
de la mayoría de las empresas de seguros. Esta estabili-
dad permite que, según los últimos datos disponibles, 
la antigüedad media de los trabajadores en las empre-
sas de seguros sea de 12 años, muy por encima de la 
mayoría de sectores productivos.

Otro dato signifi cativo es que este sector ha mante-
nido a lo largo de los últimos años una participación 
laboral de las mujeres por encima de la que registran 
la mayoría de los restantes sectores económicos. His-
tóricamente, el peso de la mujer dentro de la plantilla 
de las empresas aseguradoras ha sido entre cuatro y 
cinco puntos superior a la que refl eja la media de los 
sectores económicos.

Además de estas cifras de creación y mantenimiento 
del empleo de forma directa e indirecta, también hay 
que tener en cuenta el empleo colateral que generan 
las aseguradoras a talleres de reparación de automóviles, 
centros médicos, laboratorios u otros profesionales téc-
nicos. Es difícil cuantifi car el empleo que proporciona 
el sector a las clínicas y laboratorios médicos, ya que 
generalmente un mismo hospital está repartido en car-
teras de diferentes entidades, pero las estimaciones rea-
lizadas por la patronal hablan de que una aseguradora 
media de salud tiene relación con más de 2.300 profe-
sionales de medicina general, con 15.000 especialistas, 
más de 250 clínicas y hospitales y casi 2.000 laborato-
rios de análisis. Si esas cifras se multiplican por todas las 
entidades aseguradoras que prestan servicios de salud 
se puede tener una idea aproximada de la cantidad de 
puestos de trabajo indirectos e ingresos que proporcio-
na el Seguro a multitud de empresas y particulares. De 
hecho, en algunos de estos sectores, la dependencia de 
la industria del Seguro es, en muchos casos, vital.

Empleo estable y creciente, esa quizá es la mayor apor-
tación que un sector puede hacer a la economía pro-
ductiva de un país, sobre todo en un momento de cri-

sis económica y destrucción de empleo como el actual. 
A este factor de estabilidad social hay que añadir el 
que genera el sector como inversor institucional, so-
bre todo a través de la adquisición de renta fi ja. En su 
conjunto, según las últimas cifras disponibles, el sector 
asegurador mantiene en España unas inversiones tota-
les por un importe de 214.000 millones de euros, lo 
que representa cerca del 20% del PIB. Estas inversio-
nes, además, se realizan en su mayoría con vocación 
de estabilidad, como lo demuestra el hecho de que de 
cada 10 euros invertidos por el seguro, 6,5 lo están en 
activos considerados conservadores.

4. Acción social

Por último, otro de los elementos destacables de la 
industria aseguradora como factor de estabilizador y 
dinamizador social es su labor de acción social. Son 
muchas las empresas que promueven fundaciones para 
desarrollar diferentes actuaciones sociales. Entre ellas, 
Fundación Mapfre es quizá una de las más conocidas 
y relevantes, ya que desde hace más de treinta años 
dedica importantes esfuerzos y recursos, no solo eco-
nómicos, a promover actividades en diferentes áreas 
que permiten mejorar la calidad de vida de los más 
desfavorecidos, investigar en temas tan sensibles como 
la medicina o emprender acciones dirigidas a incre-
mentar la seguridad vial, entre otras.

Generación de riqueza, creación de empleo, presta-
ción de servicios cruciales, investigación, inversiones 
estables… son solo algunas de las características que 
defi nen a este sector y que refl ejan la relevancia que va 
adquiriendo con el paso de los años. El Seguro es un 
factor clave de desarrollo que contribuye al bienestar y 
al progreso social, una aportación vital en los momen-
tos actuales.
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1.  Panorama general: otro año de crisis
en el sector

El año 2012 ha vuelto a ser un período tremenda-
mente complicado para las empresas de comuni-
cación en España. El sector se ha visto afectado en 
realidad por una doble crisis: la profunda recesión 
económica que sufre el país, con la consiguiente 
merma de ingresos publicitarios, y otra interna por 
el cambio de modelo que supone el empuje de las 
tecnologías digitales.

Desde el comienzo de la crisis, en España se han des-
truido más de 8.000 puestos de trabajo de profesio-
nales de la información y han echado el cierre más de 
200 medios según los últimos datos de la Asociación 
de la Prensa de Madrid (APM). Las revistas han sido 
sin duda el segmento más afectado hasta ahora. 

2.  La inversión publicitaria cae hasta 
en Internet

Cuando la situación económica se complica y des-
ciende el consumo, tanto de productos como de 
servicios, lo normal es que las empresas tiendan a 
reducir los gastos en general y, en particular, los des-
tinados a capítulos como la publicidad, el marketing, 

el patrocinio o la comunicación en general. Empezó 
en el sector privado y ahora se ha trasladado también 
con fuerza al público. Lo cierto es que después de 
cinco años de crisis las cifras de caída empiezan a ser 
dramáticas para los medios. 

Desde 2007 la inversión publicitaria suma un descenso 
global del 48%. Es decir, las empresas del sector han 
perdido prácticamente la mitad de sus ingresos. En 
concreto, la inversión publicitaria en España lleva nue-
ve trimestres consecutivos de caídas. En 2012 se situó 
en 3.974,5 millones de euros, lo que supone un des-
censo del 18% respecto al año anterior (4.845,4 millo-
nes) según el estudio i2p (Índice de Inversión Publici-
taria) que se ha publicado en enero de 2013, elaborado 
por Media Hotline y Arce Media.

Todos los medios se vieron afectados por el retroceso. 
Incluso, y como novedad frente a otros períodos, el 
soporte Internet, que en los últimos años había experi-
mentado un crecimiento espectacular, con una subida 
acumulada del 174% desde 2007, ha visto reducidos 
sus volúmenes de inversión. 

El mayor retroceso se lo volvió a anotar la Prensa, 
con un 21,2%, reduciendo su facturación a 733,5 
millones de euros. A continuación aparecen el Cine 
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(–20,2%, 19,4 millones); Televisión (–19,4%, con 
unos ingresos por anuncios de 1.797,1 millones); 
Dominicales (–18,3%, 63,7 millones); Revistas 
(–18,2%, 291,3 millones) y Exterior (–17,8%, 306,9 
millones). Los descensos menos acusados se los han 
llevado la Radio (–13,1%, 372,5 millones de euros) e 
Internet (–8,1%, 390,2 millones). 

Por grupos de comunicación Mediaset es el que recibió 
el año pasado más inversión publicitaria, con 814 millo-
nes de euros. A pesar de todo, se anotó una disminución 
del 15,3% en relación a 2011. Le siguió muy de cerca 
el Grupo Planeta, con 761 millones de euros de ingre-
sos y una caída del 7,1%. Entre los dos grupos tienen 
el 40% de la cuota del mercado publicitario. Les siguie-
ron Grupo Prisa (290,8, –16,4%), Vocento (199,2, 
–16,1%) y Unidad Editorial (192 millones, –12,2%).

Si nos fi jamos en los sectores inversores en publici-
dad, veremos que las caídas fueron generalizadas. El 
sector de Limpieza ha resistido mejor, con un descen-
so del 8,6%, mientras que los más perjudicados por 

el desplome han sido Servicios Públicos, Bebidas y 
Decoración, con caídas del presupuesto en publici-
dad de más del 25%. 

Cada vez hay menos marcas activas. La inmensa mayo-
ría disminuyen su ocupación publicitaria (las páginas 
en prensa, los impactos en Internet, los anuncios en 
televisión o los minutos en radio).

El año 2013 tampoco se presenta muy esperanzador, al 
menos en su primera parte. El estudio anual i2p pro-
nostica una caída de la inversión del 10%, que sacu-
dirá de nuevo a todos los medios. En Internet descen-
dería un 3%; en Prensa, un 12,4%. Se esperan fuertes 
bajadas en el primer semestre y una leve recuperación a 
partir de verano siempre y cuando se confi rme la salida 
de la recesión económica.

3. El empuje de Internet

En Internet conviven propuestas tan distintas entre 
sí como son los buscadores, redes sociales, webs in-

Cuadro 1
Inversión publicitaria en España en medios convencionales. Año 2012
Datos en miles de euros

 Inversión Cuota

 
2011 2012

 % Var. 
2011 2012

 Diferencia
   12/11   cuota

Televisión 2.229,6 1.797,1 –19,4  46,0  45,2 –0,8

Prensa 4.930,9 4. 733,5 –21,2  19,2  18,5 –0,8

Internet 4. 424,6 4. 390,2  –8,1   8,8   9,8 –1,1

Radio 4. 428,6 4. 372,5 –13,1   8,8   9,4 –0,5

Exterior 4. 373,3 4. 306,9 –17,8   7,7   7,7 –0,0

Revistas 4. 356,1 4. 291,3 –18,2   7,3   7,3 –0,0

Dominicales 4.  78,0 4.  63,7 –18,3   1,6   1,6 –0,0

Cine 4.  24,3 4.  19,4 –20,2   0,5   0,5 –0,0

Total 4.845,4 3.074,5 –18,0 100,0 100,0 –0,0

Fuente: i2p, Arce Media Elaboración Media Hotline.
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formativas, canales temáticos…, que en realidad se 
entrecruzan con los soportes tradicionales (prensa, 
radio y televisión).

En España han seguido proliferando a lo largo de 2012 
los medios de comunicación online aprovechando el 
crecimiento de la red y el desarrollo de la banda ancha 
en los teléfonos móviles (los smartphone) o la implan-
tación de las tablet. Internet se disparó el año pasado. 
La penetración del medio en España alcanza el 47% 
según los últimos datos del Estudio General de Me-
dios. Internet presenta un incremento del 10,1% en 
los últimos doce meses. 

Como ya hemos analizado Internet se ha colocado 
en el tercer puesto por volumen de inversión publi-
citaria. Internet será el sector que más crezca en el 
mercado mundial de medios de comunicación, ocio 
y entretenimiento en España durante los próximos 
años. 

Hay medios exclusivos de Internet cómo El Confi -
dencial.com o Voz Populi, con un lenguaje siempre 

más directo para captar la atención del lector. Tam-
bién están en la red los grandes medios. De hecho, 
la audiencia digital supera al papel. Solo en gratui-
tos, locales y prensa deportiva las ediciones impresas 
todavía mantienen un equilibrio o pequeñas dife-
rencias entre ambas ediciones. La prensa digital al-
canza un 19% de penetración total y supera los 12 
millones de usuarios.

El País acaba 2012 con 7,2 millones de usuarios únicos 
mensuales en la edición digital y 5,98 millones de au-
diencia mensual en papel (1,92 millones de audiencia 
media diaria). El Mundo acaba el año con 6,98 millo-
nes de usuarios digitales y 3,77 millones de lectores 
mensuales en la edición impresa.

Solo el deportivo Marca supera a El País en lectores en 
papel: 7,55 millones frente a 5,85 millones de usuarios 
únicos. El único gratuito nacional superviviente, 20 
Minutos, logra 5,2 millones de lectores en papel y casi 
cuatro millones de usuarios digitales.

Cuadro 2
Previsión de inversión publicitaria en España en medios convencionales. Año 2013
Datos en miles de euros

 Inversión Cuota

 
2012 2013

 % Var. 
2012 2013

 Diferencia
   13/12   cuota

Televisión 1.797,1 1.600,1 –11,0  45,2  44,8 –0,4

Prensa 4.733,5 4. 642,2 –12,4  18,5  18,0 –0,5

Internet 4. 390,2 4. 378,3  –3,0   9,8  10,6 –0,8

Radio 4. 372,5 4. 338,2  –9,2   9,4   9,5 –0,1

Exterior 4. 306,9 4. 280,5  –8,6   7,7   7,9 –0,1

Revistas 4. 291,3 4. 259,4 –11,0   7,3   7,3 –0,1

Dominicales 4.  63,7 4.  56,5 –11,3   1,6   1,6 –0,0

Cine 4.  19,4 4.  17,6  –9,3   0,5   0,5 –0,0

Total 3.974,6 3.572,8 –10,1 100,0 100,0 –0,0

Fuente: i2p, Arce Media Elaboración Media Hotline.
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4.  ¿Hacia un cambio de modelo en los medios 
tradicionales?

a) Prensa

Más de 2.500 millones de personas leen periódicos en pa-
pel en todo el mundo y más de 600 los siguen en formato 
digital. Sin embargo, la ecuación está cambiando en Eu-
ropa, Estados Unidos y Latinoamérica que están viendo 
descender de manera abrupta las ventas en los quioscos. 

España es el segundo país con más cabeceras de pe-
riódicos de la Unión Europea y uno en los que me-
nos se lee. Una extraña paradoja. Hasta el comienzo 
de la crisis la prensa era un negocio boyante. En 2007 
el sector ganó 232 millones de euros según la AEDE 
(Asociación de Editores de Diarios Españoles). Ahora 
solo el esfuerzo de reducción de los gastos ha conse-
guido que algunos mantengan resultados operativos 
positivos. Muchos han entrado en pérdidas. Ha caído 
la publicidad, por encima del 50% desde que empezó 
la crisis, y la difusión, casi un 18% en los últimos cinco 
años. Casi ningún periódico se ha librado. 

Los editores consideran que el problema no es de pú-
blico sino de modelo de negocio. Y ahí está el gran 
desafío de la prensa. El reto de la industria es buscar 
fórmulas para transformar los lectores online en ingre-
sos. Por ahora la facturación de Internet es insufi cien-
te. Los quioscos digitales no suponen una gran entrada 
de dinero, no son rentables todavía. Por cada dólar que 
se genera en Internet, se destruyen diez en el papel, según 
el presidente del Grupo Prisa, Juan Luis Cebrián. 

Internet ha dado a los diarios récord de audiencia pero 
también ha generado enormes difi cultades para renta-
bilizar su trabajo periodístico. Pese a disponer de infor-
mación fi able y de calidad, el público sigue sin querer 
pagar por ella. Internet y la crisis han cambiado las 
reglas del juego a los periódicos, tanto en hábitos de 
lectura como en ingresos. Los editores son conscientes 
de ello y están obligados a reinventar el periódico para 
recuperar la rentabilidad que han perdido.

Todos los grandes grupos (Unidad Editorial, Vocento, 
Zeta, Godó, Joly o Prensa Ibérica) han tenido que em-
prender recortes a través de bajas incentivadas, prejubi-
laciones o despidos. En 2012 hemos asistido al cierre de 

diarios nacionales (Público), gratuitos (Qué! se sumó a 
Metro y ADN) y regionales (La Voz de Asturias).

b) Televisión

2012 ha sido un año de concentración del mercado 
televisivo, con récord de consumo, en un contexto de 
crisis publicitaria. La fusión de Antena 3-La Sexta que 
se culminó en los primeros días de octubre ha dejado el 
panorama competitivo polarizado. El otro extremo re-
presenta Tele 5-Cuatro, o lo que es lo mismo Mediaset. 
Las dos grandes alianzas copan alrededor del 55% de la 
cuota de pantalla y prácticamente el 90% del mercado 
publicitario del medio. 

Sobre las televisiones públicas existe incertidumbre so-
bre el modelo de negocio. Hay problemas políticos, 
fi nancieros y laborales. 

Por un lado, TVE está a la espera de conocer la reso-
lución de Bruselas sobre sus fuentes de fi nanciación. 
Están en el aire las aportaciones de los operadores de 
telecomunicaciones, del resto de cadenas privadas y es 
una decisión crucial para todo el sector por las conse-
cuencias que tendría en términos económicos. 

En cuanto a los entes autonómicos, la situación es de-
licada. Los gobiernos regionales se han visto obligados 
a llevar a cabo reducciones en sus presupuestos y eso 
ha provocado en la mayoría de los casos reajustes de 
personal, cierre de canales, externalizaciones… Los 
ejemplos más claros los tenemos en Canal 9, Telema-
drid (que han tenido que acometer un ERE). Murcia 
directamente ha apagado su televisión.

Tele 5 fue la cadena más vista del año con una cuota de 
pantalla del 13,9%. Le siguieron Antena 3 (12,5), La 
1 (12,2%). La Federacion de Organismos de Radio y 
Televisión Autonómicos (FORTA) promedia el 9,8%, 
Cuatro suma el 6% y La Sexta el 4,9% según el análisis 
de Barlovento Comunicación. 

Se observa sin embargo que las cadenas más veteranas 
pierden terreno frente a las que se han creado al am-
paro de la TDT. En 2012 la fragmentación televisiva 
ha vuelto a agudizarse y el conjunto de temáticas ya 
supone el 28,5% de cuota, más de la cuarta parte del 
mercado nacional.
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En 2012 hubo una fuerte caída de los ingresos del 
sector pese al récord de consumo televisivo. Los 246 
minutos consumidos por persona y día suponen un 
nuevo máximo en España. Las nuevas tecnologías, dis-
positivos y pantallas, así como el conjunto de las redes 
sociales (1 de cada 3 tuits es sobre televisión), no pare-
cen afectar al medio. Al contrario, lo retroalimentan.

La televisión de pago sigue siendo uno de los grandes 
retos del sector. Siempre ha estado ligada a los partidos 
de fútbol. Al cierre del primer semestre, los últimos 
datos disponibles, Canal Plus (solo satélite) alcanzaba 
los 1,7 millones de abonados. Telefónica contaba con 
casi 800.000 en su plataforma Imagenio.

c) Radio

Es sin duda el medio más estable. El que menos sube 
cuando crece la economía y el que menos cae en épocas 
de crisis.

En cualquiera de sus soportes (onda media o frecuencia 
modulada) y de sus formatos (generalista o musical), la 
radio tiene cada vez más seguidores. La tendencia al alza 
que venía exhibiendo en los últimos años ha culminado 
en una cifra récord: los 25.613.000 oyentes que, según 
la tercera oleada del Estudio General de Medios sintoni-
zaban el dial diario en 2012. Representan el 61,9% de 
la población mayor de 14 años (casi 40 millones), que 
forman el universo controlado por el EGM.

En 1997, los fi eles de la radio eran poco más de la 
mitad (55%), pero a lo largo de las últimas quince 
temporadas se han ido agregando radioescuchas. El 
EGM revela oscilaciones en esos tres lustros, aunque 
nunca se habían rozado las cifras de este año. La radio 
saca una gran ventaja a Internet (46,7%) y a los diarios 
(36,1%), pero está lejos de la televisión (89,1%).

Por grupos, el ranking de audiencia lo lidera la SER se-
guida por ONDA CERO, COPE, RNE y ABC Punto 
Radio. Las tres primeras concentran más del 90% de 
los ingresos del sector. La radio a la carta, los podcast, 
abren una nueva ventana para este medio que está 
siendo aprovechado por las grandes cadenas. Cada vez 
son más los usuarios que se descargan sus programas 
favoritos. Incluso hay programas que se emiten solo a 
través de Internet.

En 2012 también se han producido importantes mo-
vimientos empresariales en el medio. A fi nal de año la 
Cadena COPE llegaba a un acuerdo de asociación con 
Vocento para sumar la red de emisoras de ABC Pun-
to Radio. Es un acuerdo estratégico entre dos grupos 
con una línea editorial compartida y que da respuesta 
al grave problema de cobertura que hasta ahora tenía 
COPE.

5. Conclusiones

1. Las empresas de comunicación están en plena re-
conversión por la crisis económica y la caída de los in-
gresos publicitarios. Parece imprescindible reconvertir 
el modelo de negocio a las nuevas demandas del mer-
cado, se tienen que adaptar al universo digital, para 
evitar una desaparición prematura. 

2. La crisis ha propiciado que la transición del papel 
al mundo digital esté resultando traumática. Según 
el Centro para el Futuro Digital de la Universidad 
de California del Sur (USC) en Estados Unidos, en 
cinco años la mayoría de los periódicos abandona-
rán el papel. Aquí existen discrepancias. Lo cierto es 
que muchos no desaparecerán porque se integrarán 
dentro de las tabletas. En España, por ejemplo, Uni-
dad Editorial se está volcando con su quiosco digital 
Orbyt y las cabeceras de Vocento, Prisa o Zeta tratan 
de hacer los propio con Kiosko y más. Con todo, la 
publicidad digital para las cabeceras supone apenas 
un 15%.

3. Hay consenso en torno a que el futuro es de pago. 
Lo único que falta es encontrar aquello por lo que el 
ciudadano está dispuesto a pagar. Las empresas de co-
municación no pueden cobrar por la mera informa-
ción, ya que eso es una commodity que se puede encon-
trar en infi nidad de sitios en Internet. Si se quiere en 
cambio una información elaborada y contextualizada, 
de calidad y fi able, disponer de hemeroteca, fotografías 
exclusivas o gráfi cos comentados por especialistas, hay 
que pagarlo.

4. Nos hallamos en otra era de la comunicación. Los 
empresarios del sector deben ser conscientes de que los 
benefi cios que obtuvieron tardarán en llegar o en mu-
chos casos nunca regresarán. 
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5. El proceso de consolidación y concentración de las 
empresas de comunicación irá a más. Las fusiones que 
hemos visto ya en los medios audiovisuales pueden 
trasladarse al papel.

6. Desgraciadamente, seguirán los ajustes de plantilla. 
El número de periodistas desempleados hasta septiem-
bre de 2012 era de 27.443. Esta cifra supone un paro 
del 51% para este colectivo y casi triplica la del año 
anterior, de 9.934.

7. A pesar de los pesares el periodismo sigue siendo 
atractivo. La matriculación en carreras de Periodismo 
ha aumentado en España un 2,5% en el último cur-
so. El desajuste que existe entre universidad y mercado 
laboral es paradigmático según Luis Palacio, director 
del Informe Anual de la Profesión Periodística 2012: en 
2011 se licenciaron 2.659 personas. Desde 1975 han 
sido unas 75.000.

8. Hay motivos para la esperanza: nunca en la historia 
ha existido un número tan elevado de ciudadanos in-
teresados por la información.

9. Toda crisis abre siempre una ventana de oportuni-
dades que las empresas de comunicación tienen que 
saber aprovechar.

10. Las empresas triunfadoras serán las que lideren la 
innovación, pero sobre todo aquellas que no olviden 
que lo importante en un medio de comunicación son 
los contenidos, y de calidad. Sin calidad será imposible 
sobrevivir.
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1. Introducción

La recuperación de la actividad y del empleo en la eco-
nomía española será efectiva a partir del momento en 
que se recupere la inversión en el sector empresarial 
privado. La inversión se relaciona con condiciones de 
oferta, como por ejemplo la disponibilidad de crédito, 
pero depende también con condiciones de demanda, 
como son las expectativas de los empresarios sobre  
rentabilidad económica para los nuevos proyectos. El 
análisis de los benefi cios empresariales debe aportar 
luz sobre las posibilidades reales de recuperación de 
la economía española, primero porque la evolución 
reciente de los mismos permitirá extraer conclusiones 
sobre la previsible evolución de rentabilidades futuras. 
Segundo, porque los benefi cios son la principal fuente 
de fi nanciación para las empresas en forma de bene-
fi cios retenidos, además de que unos benefi cios satis-
factorios facilitarán el acceso a la fi nanciación externa, 
bancaria o no bancaria. 

Existen diversas fuentes de información sobre los be-
nefi cios de las empresas no fi nancieras disponibles para 
el análisis, la Contabilidad Nacional (CN), la Central 
de Balances del Banco de España (CBBE), los infor-
mes que presentan las sociedades a la CNMV, etc. Este 

trabajo se nutre de información extraída de la CBBE. 
La CBBE ofrece información sobre agregados de pro-
ducción, valor añadido, costes y benefi cios elaborados 
a partir de los estados contables de empresas no fi nan-
cieras. Los estados contables incluyen información so-
bre fl ujos, cuenta de resultados, y sobre stocks, tanto 
en términos de activos o inversión, como de pasivos o 
fuentes de fi nanciación. De la combinación de fl ujos y 
stocks se obtienen medidas de rentabilidad, benefi cios 
por euro invertido, que proporcionan una informa-
ción básica para conocer los incentivos a la inversión. 

La CBBE divide su contenido en información de base 
anual y en información de base trimestral. La informa-
ción anual se divide a su vez en información de unas 
10.000 empresas que responden a un cuestionario 
que les remite la Central, e información extraída de 
la documentación que presentan las empresas en los 
registros mercantiles. De las 10.000 empresas, alrede-
dor de 800 colaboran con la Central proporcionando 
información económico-fi nanciera con periodicidad 
trimestral. La CBBE anual se cierra provisionalmente 
con datos del ejercicio 2011 mientras que la trimes-
tral, con información menos exhaustiva, llega hasta el 
tercer trimestre de 2012. Es decir aunque es menos re-
presentativa del conjunto de sociedades no fi nancieras, 
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la Central de Balances Trimestral (CBT) contiene in-
formación más actualizada que la Central de Balances 
Anual (CBA) (1). 

En la exposición posterior se presentan las informa-
ciones disponibles más recientes sobre la evolución de 
márgenes y rentabilidades para las sociedades no fi nan-
cieras, distinguiendo entre la que se obtiene de la CBA 
y la CBT.

2.  Benefi cios de las sociedades no fi nancieras 
(Central de Balances)

El cuadro 1 muestra la rentabilidad de los activos en 
balance, ROA, a partir de los benefi cios ordinarios (sin 
incluir los benefi cios o pérdidas por operaciones ajenas 
a la actividad nuclear de la empresa) antes de intereses 
e impuestos. En cada caso, junto al ROA se muestra 
el Margen (benefi cio por euro de valor de la produc-
ción) y la Rotación o productividad del capital (valor 
de la producción por euro de activo). Recuérdese que 
ROA = Margen � Rotación. La información se presen-
ta para el colectivo del total de empresas y para el sub-
conjunto de empresas industriales (excluida energía).

El cuadro pone de manifi esto el importante descenso 
en el ROA entre 2007 y 2009. Para el conjunto de em-
presas de la muestra, el descenso del ROA desde 8,9% 

hasta 6,2% se explica sobre todo por el descenso en la 
rotación o productividad del capital (27%), y menos 
(5,5%) por el descenso en el margen. En las empresas 
industriales la caída en la rentabilidad desde 8,3% has-
ta 4,9% se explica a partes casi iguales por descenso 
en el margen y por descenso en la rotación (alrededor 
del 40% de descenso en cada uno de ellos). A partir 
de 2010, el ROA del total de empresas sigue con una 
ligera caída, mientras que el ROA de la industria se 
recupera por mejoras en el margen y en la rotación.

2.1. Por tamaños

La CBA proporciona resultados de rentabilidad y cos-
te de la fi nanciación ajena separada para grupos de 
empresas de distintos tamaños. La parte superior del 
cuadro 2 muestra esta información para los años entre 
2008 y 2011. La evolución temporal de las cifras de 
ROA es similar en los tres grupos de tamaños empre-
sariales y en línea con la tendencia para el conjunto de 
empresas que se aprecia en el cuadro 1. El coste medio 
de la fi nanciación con deuda también desciende desde 
el pico de 2008. Dentro de cada año, la comparación 
por tamaños de empresas pone de manifi esto que la 
ROA aumenta con el tamaño, de manera que la ren-
tabilidad media en el colectivo de empresas pequeñas 
es el sesenta por ciento de la rentabilidad media de las 

Cuadro 1
Rentabilidad del activo, margen y rotación (CBA)

 Total Industria

 Años ROA Margen Rotación ROA Margen Rotación

 2007 8,9 17,4 0,52 10,6 8,3 1,28

 2008 7,7 17,0 0,45  7,3 7,4 0,99

 2009 6,2 16,4 0,38  4,0 4,9 0,81

 2010 5,9 15,8 0,37  6,0 6,9 0,87

 2011 5,6 15,7 0,36  6,3 7,0 0,90

ROA = Rentabilidad ordinaria del activo neto = Benefi cio ordinario/(activo-pasivo sin coste) en porcentaje.
Margen = Margen ordinario = Benefi cio ordinario/valor de la producción en porcentaje.
Rotación = Rotación del activo neto = Valor de la producción/(activo-pasivo sin coste).

Fuente: Central de Balances Anual. Banco de España, 2012.
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grandes. El coste de la deuda, en cambio, muestra una 
relación inversa con el tamaño. Un dato destacado del 
cuadro es que en el colectivo de empresas pequeñas 
la rentabilidad de los activos no cubre el coste de la 
fi nanciación ajena. Es decir, el colectivo de pequeñas 
empresas estaría en pérdidas económicas (es de esperar 
que el coste de oportunidad de los fondos propios sea 
al menos igual al coste de los ajenos).

A efectos de comparación, en la parte inferior del cua-
dro 2 se muestran los valores de ROA y coste de la 
deuda para los años 1991-1994, representativos de la 
crisis económica de principios de los años noventa. En 
estos años la rentabilidad de los activos era inferior al 
coste de la deuda en todas las clases de tamaño, si bien 
hay que tener en cuenta que la infl ación, que incide 
en el coste real de la fi nanciación, estaba en el entorno 
del 6% (frente a valores por debajo del 3% a fi nales 
de los 2000). La diferencia en la caída del coste de la 
deuda por encima del descenso en las expectativas de 
infl ación entre los dos períodos de tiempo, se atribuye 
al descenso en la prima de riesgo por integración en la 
Unión Monetaria.

Otra diferencia importante entre los dos subperíodos 
es que en los años noventa rentabilidad del activo y 
coste de la deuda varían los dos negativamente con el 
tamaño, es decir las empresas grandes tienen menos 
rentabilidad y menos coste de fi nanciación que las pe-
queñas. En los años dos mil, en cambio, la diferencia 
entre ROA y coste del activo crece con el tamaño. La 
ROA de las pequeñas empresas se mantiene por enci-
ma de la de las grandes hasta 2002; a partir de 2003 se 
sitúa por debajo y se mantiene así hasta 2011 (2).

Resulta de interés ampliar la información sobre los re-
sultados económicos que publica la CBA con datos de 
unas 600.000 empresas de hasta 250 trabajadores, que 
presentan sus estados contables al registro mercantil. 
Según datos del cuadro 2.7 (R) de la citada publica-
ción, entre los años 2002 y 2007 la rentabilidad sobre 
fondos propios de estas empresas se sitúa muy cerca 
del 10%, mientras que en 2009-2011 desciende por 
debajo del 2%. En la industria manufacturera, en los 
mismos subperíodos las rentabilidades son 11 y 1,2%, 
respectivamente, es decir el descenso es aún mayor.

Cuadro 2
Rentabilidad y coste de la deuda por tamaños (CBA)

 Grandes Medianas Pequeñas

 Años ROA Coste deuda ROA Coste deuda ROA Coste deuda

 2008 7,8  5,2  6,2  5,5  4,9  5,6

 2009 6,4  3,5 4,7  3,9  3,7  4,6

 2010 6,0  3,3 4,6  3,3  3,5  3,5

 2011 5,6  3,6 5,5  3,6  3,1  3,8

 1991 7,5 11,9 9,3 14,3 12,5 16,5

 1992 6,5 11,3 8,1 13,5  9,5 14,6

 1993 5,8 10,9 7,0 12,9  8,2 14,7

 1994 6,7  8,9 9,3 10,0 10,0 12,6

ROA = Benefi cio operativo/activo neto.
Coste de la deuda = Gastos fi nancieros/deuda con coste.
Cifras en porcentaje.

Fuente: Boletín Estadístico. Banco de España, noviembre 2012. A partir de la Central de Balances Anual.
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Cuando el benefi cio se expresa en términos de margen 
de explotación, benefi cio económico bruto de explo-
tación dividido por la cifra de negocios, cuadro 2.8 
(R), se aprecia también un descenso en los años de 
crisis con respecto a años anteriores, aunque menos 
pronunciado. El margen medio del 8% en los años 
2002-2007, desciende al 6% en los años 2009-2011, 
cifras similares para el total de empresas y para las ma-
nufactureras. Por tanto los descensos en márgenes son 
aproximadamente del 25%, mientras que los descen-
sos en rentabilidad son del 80-90%. La diferencia se 
explica por el descenso marcado en la rotación y, posi-
blemente, por un apalancamiento fi nanciero negativo 
en los últimos años.

La información de la CBA sobre las Pymes muestra 
también que el descenso en la rentabilidad es espe-
cialmente elevado en sectores como construcción y 
hostelería. En la submuestra de Pymes se advierte la 
misma relación positiva entre tamaño y rentabilidad 
de las empresas (las rentabilidades más altas ocurren 
en las medianas entre 50 y 250 trabajadores, y las más 
bajas en las de entre 1 y 9 trabajadores) que aparece 
en el cuadro 2; las mayores diferencias en rentabilidad 
por clases de tamaño aparecen en los años de crisis, 

poniendo de manifi esto una vez más que la crisis per-
judica especialmente a los resultados empresariales de 
las empresas de menor dimensión. 

2.2. Central de Balances Trimestral (CBT)

Por último, el cuadro 3 muestra la evolución de la 
rentabilidad del activo, ROA, el coste de la deuda, la 
rentabilidad sobre fondos propios, ROE, y la ratio de 
endeudamiento, a partir de la información proporcio-
nada por la CBT sobre una muestra más reducida de 
empresas de tamaños mediano y grande; se distingue, 
de nuevo, entre información referida al total de em-
presas e información referida a empresas industriales. 
Los datos se extienden ahora hasta el tercer trimestre 
de 2012, con lo cual se dispone de información más 
actualizada.

El año 2012 se anticipa como el año con los peores re-
sultados económicos y fi nancieros de las empresas de 
la CBT durante todo el sexenio, para el conjunto de 
empresas y especialmente para las empresas industriales, 
con una rentabilidad de los activos inferior al coste de 
la deuda. Sin embargo, la rentabilidad sobre los activos 
está por encima del coste de la deuda en todos los casos, 

Cuadro 3
Rentabilidad, coste de la deuda y endeudamiento (CBT)

 Roa Coste de la deuda Roe Deuda/activo

 Años Total Industria Total Industria Total Industria Total Industria

 2007* 8,8 8,8 4,5 4,5 13,1 12,5 49,8 46,8

 2008* 7,5 5,1 5,1 5,0  9,7  5,3 47,9 50,4

 2009* 6,2 2,5 3,3 3,6  8,8  1,5 47,6 48,1

 2010* 6,3 4,5 3,2 3,9  9,0  5,2 47,1 49,5

 2011* 5,6 5,0 3,5 4,1  7,5  5,6 47,1 43,0

 2012* 4,4 3,4 3,5 4,2  5,3  2,8 47,1 42,3

* Acumulado hasta el tercer trimestre. 
Cifras en porcentajes.
ROE = Rentabilidad sobre fondos propios = Benefi cio neto/Fondos propios.
Deuda/Activo = Deuda con coste/(Activo-Deuda sin coste).

Fuente: Boletín Estadístico. Banco de España, 2012. A partir de la Central de Balances Trimestral.
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excepto las empresas industriales en 2012. La relativa 
estabilidad en la ratio de endeudamiento a lo largo del 
tiempo signifi ca que la evolución temporal de la ROE 
está determinada casi exclusivamente por la ROA y su 
diferencia con el coste de la deuda (3).

2.3. Comparación con Contabilidad Nacional

Los datos empresariales de la CB, especialmente la 
evolución en el tiempo de la rentabilidad de los acti-
vos, marcan una evolución negativa de los benefi cios 
empresariales en la crisis y especialmente en los años 
más recientes de 2011 y 2012. Esta conclusión con-
trasta con la evidencia que se desprende de los datos 
de benefi cios y rentabilidades según datos de CN, que 
muestran un peso relativo creciente de los benefi cios 
en el valor añadido bruto del conjunto de sociedades 
no fi nancieras (cuadro 4). Para reconciliar las dos in-
formaciones habrá que tener en cuenta que las cifras 
de rentabilidad dependen del margen y de la rotación 
o productividad del capital. Los datos disponibles su-
gieren que las empresas han estabilizado los márgenes 
a través de los ajustes a la baja en los costes laborales, 
con menores salarios y con menos empleo, acorde con 
el descenso de la actividad. La evolución creciente de la 
productividad aparente del trabajo en los últimos años 
es coherente con la hipótesis de que las empresas han 
ajustado el empleo a las necesidades de la demanda, 
pero, en cambio, el descenso en la productividad del 
capital indica que los activos en balance han reducido 
su ocupación y por tanto su productividad.

3. Conclusión

El análisis de los benefi cios empresariales durante los 
años de crisis económica proporciona conclusiones di-
ferentes según la fuente de información utilizada, Con-
tabilidad Nacional y Central de Balances del Banco de 
España. Las cifras a partir de CN indican una evolución 
creciente del peso de los excedentes empresariales en el 
conjunto del valor añadido bruto de la economía. Las 
cifras de rentabilidad, benefi cio por unidad de capital 
invertido, que proporciona la CB, en cambio, muestra 
una evolución de signo opuesto con descensos sustan-
ciales en la rentabilidad. Para reconciliar las conclu-
siones dispares es preciso tener en cuenta que la ren-
tabilidad se ve afectada a la vez por el margen y por la 
rotación o productividad del capital. El descenso en la 
rentabilidad que muestran las cifras de CB se explican 
en mayor medida por la caída de la productividad del 
capital y menos por la evolución de los márgenes. Pues-
to que un componente importante de los márgenes es 
el coste laboral unitario real (salario ajustado por nivel 
de precios en relación a la productividad del trabajo), 
la relativa contención de márgenes sugiere que las em-
presas han ajustado a la baja el coste laboral real a través 
de contención salarial y ajuste en las plantillas, en un 
ejercicio de clara fl exibilidad externa. La capacidad pro-
ductiva instalada, en cambio, permanece en los balances 
de las empresas y la caída en la actividad ha signifi cado 
un descenso en su ocupación y por tanto en la produc-
tividad de los activos contables. La baja ocupación de la 
capacidad productiva es un factor más, de signo nega-
tivo, a tener en cuenta para explicar la evolución de la 
inversión y el empleo en el futuro inmediato.

Cuadro 4
Participación de rentas salariales y benefi cios en VAB de las sociedades no fi nancieras
(Contabilidad Nacional)

  2007 2008 2009 2010 2011 2012*

Salarios  64,72 64,72 63,29 60,54 58,07 56,00

Excedente 35,09 35,07 36,33 38,97 41,93 42,00

* Primer semestre.
En porcentaje del valor añadido bruto.

Fuente: Contabilidad Nacional de España. Sociedades no fi nancieras.
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Otro dato revelador es que la crisis actual ha afectado 
de forma especialmente negativa a las Pymes y, en cual-
quier caso, mucho más negativamente que a las gran-
des. Aunque entre las Pymes se repite el mismo patrón 
de que el descenso en la rentabilidad es muy superior 
al descenso de márgenes, cuando la rentabilidad y el 
coste del capital de las empresas se compara por clases 
de tamaños empresariales, las diferencias muestran un 
patrón bastante diferente al que se observa en épocas 
anteriores. El porqué de este cambio está pendiente de 
responder.

NOTAS

(*)  En la preparación de este texto han sido muy útiles las con-
versaciones y comentarios con Manuel Ortega (Banco de 
España), aunque el contenido del texto es de mi sola respon-
sabilidad. 

(1)  La nota metodológica 2011 de la publicación Central de Ba-
lances Anual, 2012, ofrece una exposición completa y detalla-
da de la comparación de benefi cios empresariales a partir de 
distintas fuentes. El Boletín Estadístico del Banco de España, 
publicado mensualmente, también proporciona información 
sintética sobre rentabilidades y costes de la fi nanciación a par-
tir de datos de la CBA y de la CBT.

(2)  En Salas Fumás (2004) se muestran cifras de rentabilidad y 
coste de fi nanciación para las empresas españolas calculadas 
después de ajustar por las distorsiones que introduce la infl a-
ción en la valoración a precios históricos de activos y pasivos 
que utiliza la contabilidad, especialmente cuando la infl ación 
es relativamente alta.

(3)  El coste medio de la deuda estará por debajo del coste de fi -
nanciación de las nuevas inversiones si tenemos en cuenta que 
en 2012 el tipo de interés de la deuda pública a 10 años se 
ha situado por encima del 5,5%, y es de esperar que este sea 
el suelo del interés  a pagar por las deudas para la mayoría de 
las empresas. En el año 2000 las cifras de endeudamiento son 
43,1 para el total de empresas y 28,5% para las industriales; 
por tanto las cifras actuales podrían ser excesivas comparadas 
con valores anteriores al euro.
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1. Introducción

Transcurridos (los) cinco (primeros) años de la crisis, 
denominada de la Gran Recesión, nos quedan en el 
imaginario colectivo unas expectativas no muy favo-
rables para vislumbrar con fundamento una senda so-
lida de crecimiento para 2013. La crisis hipotecaria e 
inmobiliaria explicitada en 2007 en EE.UU. y rápida-
mente extendida a Europa, pasó a manifestarse como 
crisis fi nanciera, de crédito y de riesgo soberano, para 
después penetrar en la economía real y en las cuentas 
públicas y posteriormente evidenciar una crisis política 
e institucional. Esta crisis, básicamente del mundo de-
sarrollado, también ha tenido efectos en el conjunto de la 
economía mundial, poniendo de manifi esto ciertas for-
talezas de determinadas economías, básicamente las ca-
lifi cadas como emergentes, que son vistas con esperanza 
al ser consideradas como actores relevantes en la supe-
ración de la crisis económica internacional. Asimismo, 
la existencia de un proteccionismo de baja intensidad, 
las medidas adoptadas para sanear a las instituciones 
fi nancieras, reducir los défi cit públicos y los cambios 

institucionales iniciados, parece haber mejorado las con-
diciones, aunque aún insufi cientes, para generar nueva 
actividad económica. Sin embargo, el contexto empre-
sarial sigue siendo poco facilitador del crecimiento.

Para hacer un balance del ejercicio de 2012 en relación 
con decisiones a largo plazo, como son las relativas a la 
inversión directa en el exterior y, por tanto, relaciona-
das con las empresas multinacionales es necesario ofre-
cer una cierta perspectiva del período de crisis que per-
mita contextualizar lo acontecido en este último año.

Las empresas multinacionales, por defi nición, basan su 
actividad en inversiones a largo plazo enmarcadas en 
una red internacional de fi liales articuladas y coordi-
nadas bajo una estrategia general de dicha empresa. La 
empresa multinacional (EM), en general, explica una 
parte muy relevante de la economía real mundial, tanto 
en términos de comercio exterior (tanto de tipo hori-
zontal como de carácter vertical) como de producción 
mundial, de empleo, de generación y transferencia de 
conocimiento. Las empresas multinacionales españolas 
están inmersas en la economía internacional especial-
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mente en la europea y americana, y en menor medida 
en Asia y África. Su competitividad, experiencia inter-
nacional y ganancias de diversifi cación las mantiene 
como una palanca potencial relevante en la superación 
de la crisis económica.

2.  La inversión directa en la economía española 
en la etapa de crisis

La inserción de la economía española en este marco de 
actividad de las multinacionales se produce por una 
doble vía: por la inversión directa extranjera recibida 
(y por las fi liales españolas de multinacionales de otros 
orígenes) y por la inversión directa española en el exte-
rior (y por la actividad de las multinacionales españo-
las y de sus fi liales en el exterior).

En el gráfi co 1 se muestra la evolución de la inversión 
directa extranjera recibida por la economía española y la 
emitida hacia el exterior por las empresas españolas para 
el período 1993-2011. En ella podemos observar que, 
desde la segunda mitad de los noventa, el stock de in-

versión directa española en el exterior supera al stock de 
inversión directa extranjera recibida, es decir, la posición 
neta inversora es positiva para la economía española; si-
tuación que se mantiene en la actualidad. Asimismo, 
también podemos apreciar cómo en períodos de crisis 
(2001-02 y 2007-08) la inversión en ambas direcciones 
disminuye. Sin embargo, destaca cómo la inversión di-
recta española crece desde 2009, recuperándose niveles 
previos a la crisis actual, mientras que la IDE recibida 
muestra cierto estancamiento en 2009-10 para mostrar 
una tasa positiva de crecimiento en el período siguiente. 
Como veremos, este comportamiento se rompe en 2012.

La entrada de IDE en España alcanza un máximo 
histórico en el ejercicio de 2007, desciende después 
y durante 2011 y se recuperan los niveles previos a 
la crisis, convirtiéndose España en el quinto receptor 
mundial de IDE, a pesar de la incertidumbre asocia-
da a la crisis de la deuda y la pérdida de atractivo 
global de nuestra economía.

En el cuadro 1 se presenta la distribución geográfi ca 
de la entrada y salida de IDE de la economía española 

Gráfi co 1
Evolución de la entrada y salida de IDE en la economía española, 1993-2011
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para el período 1993-2011. Como puede observarse en 
dicho cuadro, más del 90% de la inversión directa ex-
tranjera realizada en España procede de Europa; 88% 
de la UE. El inversor medio europeo (Ramírez y Fleta, 
2013) se caracteriza por ser una empresa de gran tama-
ño y realizar inversiones de contenido tecnológico.

Desde el punto de vista de la salida de IDE (cuadro 1) 
el 69% del stock de IDE se localiza en los países de-

sarrollados y de estos procede el 95% de la inversión 
recibida (1). En general, la localización (origen y desti-
no) de la IDE relacionada con la economía española es 
birregional, aunque en la última década y especialmen-
te en el período de crisis se ha alcanzado una mayor 
diversifi cación geográfi ca internacional.

En el gráfi co 2 se muestra la distribución de la IDE 
española durante 1933-2011, clasifi cada por períodos 

Gráfi co 2
Distribución geográfi ca de la IDE española en distintos períodos, 1993-2011
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relevantes desde el punto de vista del cambio institucio-
nal y de fase de desarrollo de la economía internacio-
nal. Así, en una primera etapa (1993-1999) se produce 
una fuerte expansión de las multinacionales españolas 
en Iberoamérica, mientras que en el período siguiente 
(2000-2007) se manifi esta una preferencia europea de 
la IDE española. Por último, en la fase de crisis aumen-
ta el peso relativo de la IDE en países menos desarrolla-
dos: asiáticos (China…), norte de África (Marruecos, 
Argelia…), Europa Central y del Este, Turquía, etc. Es 
decir, para el conjunto del período la presencia de la 
empresa multinacional en el exterior se concentra en 
Europa, América Latina y EE.UU. Para el conjunto del 
período se observa que la mayoría de la IDE española 
se localiza en los países desarrollados, seguido de Ibe-
roamérica, habiéndose alcanzado en la última década 
un mayor grado de diversifi cación geográfi ca con una 
mayor presencia en Asia y África (gráfi co 3).

Por sectores de actividad, la IDE española se concentra 
mayoritariamente en el sector servicios (81%), seguido 
a gran distancia por la industria (15%) y por el sector 
primario (4%). En este sentido cabe señalar que una 
parte signifi cativa de la inversión directa en el exterior 
en el sector industrial es realizado por fi liales de empre-
sas multinacionales de origen europeo y estadouniden-
se principalmente con dilatada presencia en nuestro 
país (Durán, Pérez y Úbeda, 2011).

Como puede apreciarse en el gráfi co 4, la posición neta 
de inversión directa es positiva para la economía espa-
ñola en los tres grandes sectores de actividad.

Cuadro 1
Estructura geográfi ca de la entrada y 
salida de IDE, 1993-2011
En porcentaje

 Salida Entrada

Europa 59 91

UE 27 55 88

EE.UU. 10  4

América Latina 26  2

Fuente: Ministerio de Economía y Competitividad (Datainvex).

Gráfi co 4
Posición neta de IDE de la economía
española según sectores de actividad
Datos acumulados a 2011, en euros
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3.  La inversión directa recibida y emitida
por la economía española en 2012

En el gráfi co 5 mostramos el comportamiento de la 
IDE recibida y emitida por la economía española en 
el primer y tercer trimestre desde el año 2007 hasta 
2012. Como hemos apuntado anteriormente, la salida 
de IDE se recupera desde 2009 pero sufre un descen-
so signifi cativo en 2012, especialmente en la primera 
parte del año. En el primer trimestre de 2012 los fl ujos 
de entrada son superiores a los de salida; situación que 
se corrige en el tercer trimestre. En conjunto, ambas 
magnitudes de IDE descienden en 2012. 

La distribución geográfi ca de la salida de IDE en 
enero-septiembre de 2012 se dirige preferentemente 
a América Latina, destacando Chile con un 29% del 
total (gráfi co 6).

La entrada de IDE sufre un progresivo descenso desde 
2011 (gráfi co 5). Por países de origen destaca en pri-
mer lugar la UE (65% del total), seguido de América 

del Norte (19%) y Asia (8%). La inversión de las em-
presas latinoamericanas representa un 4% en los tres 
trimestres del año 2012 (gráfi co 7).

Ahora bien, desde el punto de vista de la distribución 
sectorial de la inversión directa, tanto recibida como 
emitida, durante los tres primeros trimestres de 2012 
se observa poca discrepancia en relación con la mos-
trada para el total del período 1993-2012. Así, según 
la información disponible, vemos que el sector servi-
cios explica el 81% de la salida de IDE acumulada, 
cifrándose en un 80% en los nueve meses de 2012; 
el sector manufacturero muestra respectivamente un 
15% y un 14%, siendo lógicamente contabilizado por 
el sector primario el resto, es decir, un 4 y un 6%. De 
otra parte la entrada de IDE por sectores para los tres 
primeros trimestres arroja las siguientes cifras: 69% 
servicios, 29% industria, 2% sector primario. Los da-
tos paralelos para el período 1993-2012 son, respecti-
vamente, 78, 21 y 1%.

Gráfi co 5
Salida y entrada de IDE en el primer y tercer trimestre en el período 2007-2012
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4. Algunas observaciones empíricas

Durante el ejercicio de 2012 se han producido ajustes 
y reestructuraciones del conjunto del tejido empresa-
rial español. La moderación salarial, el ajuste de plan-
tillas, la mejora de la productividad, ha permitido que 
la economía gane competitividad.

La etapa de crecimiento que antecedió a la actual cri-
sis económica se caracterizó por un fuerte desequili-
brio en la balanza por cuenta corriente de la economía 
española. Sin embargo, en la crisis las exportaciones 
españolas han ganado cuota de mercado y reducido 
el défi cit comercial (gráfi co 8), aumentando su diver-
sifi cación hacia zonas fuera de la UE. La zona euro 
registra prácticamente la mitad de las exportaciones 
españolas, por lo que la recesión de este mercado ha 
frenado el buen comportamiento exportador. Sin 
embargo, el défi cit comercial a noviembre de 2012 
ha alcanzado el nivel más bajo de la última década 
y media. El descenso de las exportaciones también 
tiene su refl ejo en una disminución de las importa-
ciones en aquellas partidas que constituyen inputs 
primarios e intermedios para la producción de bie-
nes exportables. La reducción del défi cit por cuenta 
corriente puede constituir una condición necesaria 
para la salida de la crisis (Rodríguez y cols., 2013).

Las empresas cotizadas en el mercado principal de la 
bolsa española han facturado en el primer semestre de 
2012 un 16% más que en igual período del año ante-
rior. Casi la mitad de las empresas venden más fuera 
que en el mercado interior y en un 25 supera el 75% 
de ventas internacionales. Este crecimiento se explica 
en gran medida por las ventas fuera de la Unión Eu-
ropea. La mayor relevancia sectorial es explicada por 
materiales básicos, industria y construcción, seguidos 
de tecnología y telecomunicaciones.

Han sido varias las empresas multinacionales de pro-
cedencia extranjera que han reestructurado su acti-
vidad en la economía española, reduciendo su ex-
posición (desinvirtiendo) y actividad (reducción de 
plantillas, cierre de unidades: desinvirtiendo o deslo-
calizando). Así, a título de ejemplo, se han produci-
do desinversiones en varios sectores: banca y seguros, 
farmacéutico y químico, comunicación, consumo. 
Aunque durante los años consecutivos a la crisis la 
caída del empleo fue relevante en el 2009 del 9,9%, 
se atenuó sustancialmente en el 2010 con una reduc-
ción del 1,61%. Dicha evolución está condicionada 
por la cifra de negocios que experimentó una caída 
del 4% en el 2008 y del 10% durante el 2009, sin 
embargo se recuperó durante el 2010 con un creci-
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Gráfi co 6
Distribución por países de la salida de IDE.
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miento del 6%. A pesar de estos ajustes, cabe desta-
car que el porcentaje de desinversiones cae a mínimos 
históricos (gráfi cos 9, 10 y 11).

Una de las consecuencias de la crisis puede ser un in-
cremento de las desinversiones, bien por la contracción 
de los mercados de destino, bien por la posibilidad de 
obtener liquidez a través de la venta de activos y reducir 
endeudamiento. En el gráfi co 5 se aprecia que efecti-
vamente el volumen de desinversiones parece haberse 
incrementado. Sin embargo, al expresar el volumen de 
desinversiones en función del stock de IDE en el exterior 
(2), se puede apreciar que esta magnitud se ha mante-
nido en los mismos niveles o incluso ha descendido. 
Asimismo, teniendo en cuenta el volumen de actividad, 
podemos apreciar que durante el 2008 los ingresos se in-
crementaron en un 5,6%, sufrieron una caída del 9,2% 
en el 2009 y una fuerte recuperación durante el 2010 
con crecimiento del 16,9%. Durante este tiempo el vo-
lumen de empleo en el exterior ha crecido llegando a 
superar al que las EM extranjeras tienen en España. De 
ello se desprende los resultados positivos de una apuesta 

clara de la empresa multinacional española por los mer-
cados exteriores como estrategia para atenuar los efectos 
sistémicos de la crisis (gráfi cos 9, 10 y 11).

También se sigue observando la tendencia sobre las 
empresas de rápida internacionalización (Rialp y cols., 
2013) como empresas muy orientadas hacia los merca-
dos extranjeros con anterioridad a los tres años desde 
su constitución. Los análisis realizados confi rman que 
durante la crisis, las empresas de temprana internacio-
nalización tienen mejores niveles de efi ciencia que las 
nuevas empresas domésticas.

Recientemente se ha observado cómo las grandes multi-
nacionales españolas se han fi nanciado emitiendo deu-
da al mercado. Concretamente BBVA, Banco Popular, 
Telefónica, Gas Natural, Caixabank, Bankinter, Banco 
Sabadell, Red Eléctrica e Iberdrola han aprovechado la 
reducción de la prima por riesgo soberano que se produ-
ce en enero de 2013 para obtener importantes cuantías 
en deuda corporativa, con rentabilidades incluso por 
debajo de los tipos de interés de los bonos soberanos.

Gráfi co 8
Evolución de las exportaciones e importaciones desde 1995-2012 (*)
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Gráfi co 9
Evolución del volumen de desinversiones en miles de euros y 
en porcentaje sobre el stock

(*) Datos de enero a septiembre.

Fuente: Elaboración propia en base a Datainvex.

Gráfi co 10
Evolución de la cifra de negocio

Fuente: Elaboración propia en base a Datainvex.
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Asimismo, las grandes constructoras españolas siguen 
con su expansión exterior y con cierto ajuste interno, 
redefi niendo su actividad. Las seis de mayor tamaño 
cotizadas en Bolsa (Acciona, ACS, FCC, Ferrovial, 
OHL y Sacyr, Vallehermoso) continúan con reestruc-
turaciones: venta de activos y de participaciones, con 
políticas de desapalancamiento y de aumento de la 
diversifi cación internacional. El consorcio Al Shoula, 
integrado por diez empresas españolas, construirá la 
alta velocidad de Medina a La Meca con un presupues-
to de 7.000 millones de euros. También, en diciembre 
de 2012, se ha fi rmado un Memorándum de Entendi-
miento (MoU) entre el Gobierno israelí y el Gobierno 
español de cooperación en transporte e infraestructu-
ras, lo que permitirá a empresas españolas colaborar en 
la modernización de la red ferroviaria israelí.

Sin embargo, también en 2012 se ha producido un au-
mento del riesgo político (nacionalismo de recursos na-
turales, a veces no solo), manifestado con sendas expro-

piaciones (YPF en Argentina; Red Eléctrica e Iberdrola 
en Bolivia) y alto nivel de riesgo regulatorio especial-
mente el asociado a hidrocarburos, energía y minería. 
Los países con mayor nivel de riesgo país en América 
Latina (Argentina, Bolivia, Venezuela y Ecuador) son 
los que menos IDE reciben.

5. Refl exiones fi nales

La crisis económica ha afectado negativamente a las nue-
vas inversiones directas españolas en el exterior, redu-
ciendo su cuantía; también lo ha tenido sobre las impor-
taciones (Durán y Úbeda, 2013). Sin embargo, la crisis 
no parece haber mostrado relación directa alguna entre 
exportaciones e inversión directa. En este sentido, pode-
mos decir que las exportaciones han sido una opción in-
dependiente de la IDE en el proceso de internacionaliza-
ción; han dado una adecuada respuesta a la crisis. Ambas 
alternativas de internacionalización se complementan en 
lo relativo al comercio exterior español.

Gráfi co 11
Evolución del stock de empleo

Fuente: Elaboración propia en base a Datainvex.
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Asimismo, la estrategia de internacionalización lle-
vada a cabo por la empresa española es de hecho un 
factor contracíclico que atenúa los efectos de la cri-
sis. Los sectores que más se han visto afectados por la 
crisis han demostrado una intensa actividad exterior, 
tanto en términos de desempeño económico (cifra 
de negocios, resultados) como de creación de empleo 
y nivel relativo de desinversiones. Así, en el período 
2007-2010 el sector fi nanciero ha incrementado el 
número de trabajadores en el exterior en un 37%, 
el asegurador en un 57% y el sector de construcción 
en un 158%.

En el período de crisis la diversifi cación geográfi ca 
internacional de las multinacionales españolas ha au-
mentado. Estas ganancias de diversifi cación serán posi-
tivas para dichas empresas y para la economía española. 
Como hemos señalado, las multinacionales españolas 
son en su destino geográfi co americano y europeo y 
comienzan a tener relevancia en Asia y África. El perfi l 
de los países emergentes y de sus multinacionales ace-
lerará su convergencia con los países más avanzados, lo 
que será positivo para la economía internacional, en la 
que operan las multinacionales españolas.

La eurozona seguirá en recesión, mientras que las eco-
nomías emergentes seguirán creciendo a relativamente 
elevadas tasas (China, India, Brasil, Rusia, Sudáfrica, 
Turquía...), más moderadamente lo hará América Lati-
na. Cabe esperar que EE.UU. continúe con su mejora 
de actividad económica y de cambios institucionales. En 
un contexto de todavía baja intensidad en lo relativo al 

proteccionismo hay que esperar avances en los cambios 
institucionales (especialmente en EE.UU., Europa y 
China) que faciliten la actividad económica en Europa 
como condición necesaria para la salida de la crisis.

NOTAS

(1)  En este sentido hay que observar que una considerable canti-
dad de la inversión procedente de EE.UU. en realidad transita 
a través de Europa (Holanda, entre otros), tal y como ha veni-
do sucediendo también en etapas previas.

(2)  Se ha estimado el stock de IDE en el exterior.

BIBLIOGRAFÍA

Durán, J. J.; Pérez, F. y Úbeda, F. (2011), «La inversión directa 
extranjera en la industria española. Filiales de ámbito multi-
nacional», Revista de Economía Industrial, núm. 380, (2011), 
págs. 41-59.

Durán, J. J. y Úbeda, F. (2013), «Factores determinantes de la 
multinacionalización de la economía española y su efecto en el 
comercio exterior», Información Comercial Española, segundo 
trimestre, en prensa.

Prior-Jiménez, D.; Rialp-Criado, A.; Rialp-Criado, J. y Urbano-
Pulido, D. (2013), «En un período de crisis ¿las nuevas em-
presas internacionales son más efi cientes que las nuevas em-
presas domésticas?», Información Comercial Española, segundo 
trimestre, en prensa.

Ramírez, M. y Fleta, J (2013), «Tipologías de los inversores eu-
ropeos (UE-15) en España», Información Comercial Española, 
segundo trimestre, en prensa.

Rodríguez, A.; Turmo, J. y Vara, O. (2013), «Los desequilibrios 
globales y los fl ujos fi nancieros», Información Comercial Espa-
ñola, segundo trimestre, en prensa.



226

Coordinadora

Amelia Pérez Zabaleta
Vicedecana 2ª del Colegio de 

Economistas de Madrid

VIVIENDA Y MEDIO AMBIENTE



227

VIVIENDA Y MEDIO AMBIENTE

1. Introducción

En 2012 destacó la mayor intensidad de los descensos 
de precios en el mercado de vivienda respecto de los 
cuatro años de ajuste precedentes. En dicho ejercicio 
persistió la reducción de la nueva oferta de viviendas. 
La construcción residencial detrajo medio punto por-
centual a la variación anual del PIB. Destacaron los 
cambios en la regulación, tanto en la fi scalidad de la vi-
vienda como en la normativa bancaria que más afecta 
al subsector inmobiliario. La tensión social por los de-
sahucios provocó la introducción de medidas de pro-
tección a los hogares más vulnerables. El año se cerró 
con la creación del banco malo, del que destaca tanto 
su amplia dimensión como la conveniencia de precisar 
una estrategia clara de actuación en 2013.

2.  Mercado de vivienda en 2012. Cambios
normativos y mayor ajuste en los precios

En 2012 tuvo lugar el mayor descenso anual de los 
precios de la vivienda desde el inicio de la crisis. El 

ajuste total a la baja de los precios de la vivienda en 
España se ha aproximado al 31% en algo menos de 
cinco años, según el índice de precios de vivienda del 
INE. Este indicador descendió en un –15,2% en el 
tercer trimestre de 2012 sobre el mismo período del 
año precedente (gráfi co 1). El descenso fue mayor en 
2012 en el caso de las viviendas usadas (–16,4%). 
El precio medio de mercado de una vivienda fue 
de 1.531,2 euros/m2 en el cuarto trimestre de 2012 
(137.808 sería el precio de venta de una vivienda de 
90 m2 en España en dicho período de tiempo), según 
la estadística de precios de vivienda del Ministerio de 
Fomento, obtenida a partir de una amplia muestra de 
tasaciones de viviendas.

Según la estadística de la empresa tasadora Tinsa, sobre 
un descenso acumulado del 33,3% entre diciembre de 
2007 y el mismo mes de 2012, los mayores retrocesos 
de precios se han producido en el área de la costa me-
diterránea (–40,1%), resultando tales descensos me-
nos acusados en el área de Baleares-Canarias (–26,7%) 
(gráfi co 2). Según el citado índice de precios del INE, 
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Gráfi co 1
Precios de la vivienda. Índices, cuarto trimestre (100=media de 2007).
Precios de tasación (1997-2012) e índice de precios a partir de los notarios (2007-2012)

Gráfi co 2
Precios de las viviendas. Variaciones acumuladas en el período de recesión 
del mercado de vivienda (diciembre 2007/diciembre 2012)
En porcentaje

(*) Tres primeros trimestres

Fuente: Ministerio de Fomento e INE.

Fuente: Tinsa.
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por autonomías el descenso acumulado mayor fue el 
de Cataluña (–41%), mientras que el menos inten-
so fue el de Extremadura (–12,4%). Junto a las con-
centraciones de nueva oferta de viviendas en la costa 
mediterránea, en la intensidad del ajuste bajista de los 
precios de la vivienda parece desempeñar una infl uen-
cia directa el carácter más urbano de la población.

Los mayores descensos de los precios aparecen liga-
dos a los cambios en la regulación que supusieron los 
dos reales decretos Guindos, esto es, los RR.DD.LL. 
2/2012 y 18/2012, introducidos en el primer semes-
tre de 2012. Dichas normas obligaron a aumentar 
sustancialmente en 2012 las provisiones correspon-
dientes a los activos tóxicos asociados con el mercado 
inmobiliario existentes a 31 de diciembre de 2011 en 
los balances bancarios (suelo, viviendas terminadas y 
promociones en curso). El descenso del valor conta-
ble de los activos reales y de los préstamos afectó a la 
baja a los precios de mercado.

Los factores determinantes de la demanda de vivienda 
presentaron una evolución poco favorable a la expan-
sión de la demanda de vivienda en 2012. Por una parte, 
la renta disponible de los hogares, infl uida por la caída 
del empleo, por la desaceleración salarial y por la mayor 
presión fi scal directa, retrocedió en 2012 por tercer año 
consecutivo. Dicho descenso real fue del 5% en los tres 
primeros trimestres de 2012 sobre el año anterior, más 
acusado que el de los dos años precedentes. El retroceso 
interanual del empleo superó los 835.000 ocupados en 
el tercer trimestre de 2012, según la Encuesta de Po-
blación Activa. La evolución negativa del empleo con-
tinuó desacelerando el ritmo de creación de hogares, 
cuya variación neta anual fue de 100.000 en el tercer 
trimestre de 2012 (gráfi co 3). La previsión para fi n de 
2012 es de 17,5 millones de hogares y de 16,3 millones 
de empleos en España. 

En este sentido, el último Censo de Población de 
2011 realizado por el INE, referido al 1 de noviembre 
de 2011, ha subrayado el importante envejecimiento 

Gráfi co 3
Empleo (CNTR) y Hogares (EPA).
Miles (4º trimestre), 1995-2012 (previsión)

Fuente: INE.
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experimentado en los últimos años en la población 
española. El intervalo de población situado entre los 
20 y los 35 años, que aporta la mayor creación neta 
de hogares, ha descendido en casi 600.000 personas 
entre 2001 y 2011. Esta circunstancia, unida al sal-
do migratorio negativo iniciado en 2011 y que se ha 
reforzado en 2012, implica que el ritmo potencial de 
creación de nuevos hogares puede descender de for-
ma acusada en España. 

Las mejores condiciones de acceso a la vivienda en pro-
piedad en España en 2012, derivadas de los descensos 
de los precios de las viviendas y de los menores tipos 
de interés (el esfuerzo medio ha descendido hasta el 
28,9% de los ingresos familiares de un nuevo hogar 
en 2012), no han estado acompañadas de mayores vo-
lúmenes de fi nanciación a comprador (gráfi co 4). El 
impulso dado desde el Gobierno a la consolidación 
bancaria no ha sido precisamente un estímulo a la con-

cesión de nuevos préstamos. Las entidades de crédito 
han fi nanciado las compras de viviendas situadas en 
sus balances, y ha sido problemático conseguir créditos 
para el mercado de vivienda usada.

En 2012 se aceleró el descenso del saldo vivo de cré-
dito inmobiliario (–5,1% fue el ritmo interanual de 
septiembre de 2012). Dicho retroceso fue mayor en 
el segmento de la promoción de viviendas (–7,6%) y 
de la construcción (–14,1%) que en el caso del crédito 
a hogares para la compra y rehabilitación de vivien-
das (–2,5%) (gráfi co 5). Por tercer año consecutivo las 
compraventas de viviendas superaron a las hipotecas 
registradas para compra de viviendas. 

Así, se aproximó al 40% en 2012 la proporción apa-
rente de viviendas adquiridas sin fi nanciación hipo-
tecaria (gráfi co 6). Esto puede indicar que una parte 
signifi cativa de las ventas de viviendas se ha realizado 

Gráfi co 4
Accesibilidad a la vivienda. Primer acceso. Esfuerzo bruto
Medias anuales 1995-2012 (*)

(*) Previsión.

Fuente: Estimación propia con datos del INE, Ministerio de Vivienda y BdE.
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Gráfi co 5
Crédito inmobiliario (promotor-constructor y comprador). Saldos vivos a 31 de diciembre
Porcentajes del PIB, 1993-2012

Gráfi co 6
Hipotecas para compra de viviendas y transmisiones inmobiliarias (notarios)
Totales anuales, 1998-2012

(*) Previsión.

Fuente: BdE.

(*) Previsión.

Fuente: BdE y Ministerio de Fomento.
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en 2012 sin préstamo hipotecario, posiblemente por 
inversores, fondos de inversión y extranjeros, situación 
que, al menos desde que se dispone de series estadísti-
cas relativas a ambas variables, no se había producido 
en España con anterioridad. 

La morosidad del crédito inmobiliario refl eja tam-
bien la situación del subsector. Después de 2007 di-
cha variable ha crecido de forma más que notable en 
las magnitudes correspondientes a la fi nanciación del 
mercado de vivienda (gráfi co 7). El crecimiento ma-
yor de la morosidad ha correspondido a los créditos 
destinados a la promoción de viviendas (servicios in-
mobiliarios) a 30-9-2012, donde la tasa de morosidad 
alcanzó el 30,4% en septiembre de 2012. Le sigue el 
crédito a la construcción, donde la tasa citada ascen-
dió al 26,4% en la misma fecha. 

La tasa de morosidad relativa a la adquisición y com-
pra de vivienda ascendió al 3,63%, que está muy por 

debajo de la correspondiente al conjunto del crédito a 
otros sectores residentes (sector privado, básicamente). 
Con la creación del banco malo, Sareb, es previsible 
que en los datos de diciembre de 2012 haya disminui-
do la morosidad del crédito inmobiliario. Esto implica 
que una parte sustancial de la morosidad derivada de la 
crisis del mercado de vivienda se ha trasladado a dicha 
entidad a fi nes de 2012, conforme a lo previsto.

Lo más trascendente de la fi nanciación a la vivienda 
en 2012 fue que persistió en dicho año una situación 
de racionamiento de crédito, atenuada por la débil 
demanda de fi nanciación crediticia. La mayor parte 
de la nueva fi nanciación aportada por el conjunto de 
entidades de crédito al mercado de vivienda lo ha sido 
a través de préstamos a compradores. Estos últimos 
adquirieron viviendas en poder de la banca proceden-
te de daciones en pago de los promotores y de las eje-
cuciones hipotecarias.

Gráfi co 7
Morosidad. Proporción de morosos en los créditos a promoción, construcción y compra de vivienda
Datos al cuarto trimestre, 1999-2012

(*) Previsión.

Fuente: BdE.
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3.  Mercado de vivienda. ¿Habrá superado
el parque de viviendas los 26 millones? 

La debilidad de la demanda de vivienda se tradujo en 
2012 en un nuevo descenso de las ventas de viviendas. 
Según la información procedente de los notarios, las 
transmisiones de viviendas descendieron sobre 2011 
en un –5,1% (datos hasta el tercer trimestre), situán-
dose próximas a las 330.000 viviendas vendidas en el 
año (98.500 nuevas y 226.200 usadas), casi la terce-
ra parte de las ventas alcanzadas en 2006, el máximo 
anual de la fase de auge.

Destacó asimismo el fuerte retroceso de las ventas de 
viviendas nuevas (–19,2%) y la moderada recuperación 
de las ventas de viviendas usadas (2,2%). Las ventas de 
viviendas a extranjeros residentes y a no residentes au-
mentaron en un 15,3% sobre 2011 en dicho período, 
llegando a suponer dichas ventas a extranjeros y no resi-
dentes el 12,6% del total de las ventas (10% en 2011). 

Según la estadística de visados de obra nueva, las vi-
viendas iniciadas descendieron en un 43,6% en 2012 
(diez primeros meses), mientras que las terminadas ca-
yeron en un 29,2%. El descenso de los visados para 
rehabilitación fue menos intenso que el de los de obra 
nueva (gráfi co 8). Se terminaron, pues, unas 118.000 
viviendas y se vendieron 98.500 viviendas de nueva 
construcción, lo que en principio supuso que el stock 
de viviendas terminadas y no vendidas haya debido 
mantenerse en un nivel elevado, equivalente al del año 
precedente. 

La inversión en vivienda descendió en –7,3% en los 
tres primeros trimestres de 2012 respecto del año pre-
cedente. La construcción residencial volvió a detraer 
casi medio punto porcentual a la variación del PIB 
en 2012 (–1,3% fue la posible caída del PIB en dicho 
ejercicio) (gráfi co 9). La estimación del Ministerio de 
Fomento situó en 676.035 el número de viviendas de 
nueva construcción no vendidas a 31.12.2011, cifra 

Gráfi co 8
Visados de dirección de obra: obra nueva, ampliación y rehabilitación
Totales anuales, 1992-2012. Número de viviendas

(*) Previsión con datos hasta octubre.

Fuente: Ministerio de Fomento.
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equivalente al 2,6% del parque de viviendas de España 
en la misma fecha. La Comunidad Valenciana siguió 
concentrando el mayor volumen absoluto de dicho 
stock, con 139.273 viviendas no vendidas, seguida de 
Andalucía (107.138) (gráfi co 10).

En abril de 2013 se conocerán los resultados del Cen-
so de Viviendas de España referidos al 1 de noviem-
bre de 2011. Dicha información podrá contrastarse 
con las estimaciones del parque de viviendas de Es-
paña a fi n de año, entre 2001 y 2011, estimaciones 
realizadas por el Ministerio de Fomento y apoyadas 
sobre todo en las viviendas terminadas cada año. En 
2001 la dimensión de dicho parque, según el Censo 
de Viviendas de dicho año, rozaba los 21 millones de 
viviendas familiares, mientras que a 31 de diciembre 
de 2011 superaba los 26 millones según la estimación 
citada. Esta evolución supuso un aumento del 23,7% 
del stock de viviendas en diez años y situaba la relación 
viviendas/hogares (1,5) en España en un nivel espec-
tacularmente elevado a escala internacional. 

4.  La nueva política de vivienda y el alquiler. 
Los cambios fi scales

La restricción crediticia, la mayor inseguridad de los 
nuevos empleos, el descenso de la renta disponible 
por habitantes son factores que han contribuido a re-
forzar el peso de las viviendas de alquiler en España 
tras el desarrollo pleno de la actual crisis económi-
ca. Dicha forma de acceso puede ser ahora la única 
posibilidad de acceso a la vivienda para amplios seg-
mentos de la población, ante la desaparición de la 
construcción de viviendas protegidas para la venta y 
el alquiler y la supresión en 2012 de las nuevas ayudas 
a los inquilinos.

La Encuesta de Condiciones de Vida del INE de 
2012, correspondiente a 2011, revela que la propor-
ción de hogares que vive de alquiler en España supone 
el 12,1% del total de hogares correspondiente, corres-
pondiendo a Cataluña la proporción más elevada, el 
19,5%. 

Gráfi co 9
Inversión en vivienda. Aportación al crecimiento del PIB en puntos porcentuales, 1997-2012
En puntos porcentuales

(*) Previsión con datos hasta el tercer trimestre.

Fuente: INE.
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El proyecto de nueva Ley de Arrendamientos Urbanos 
tramitado en el Congreso de los Diputados implica un 
estímulo a los arrendadores. El plazo máximo de los 
contratos desciende desde cinco hasta tres años, no se 
establece de antemano ningún indicador para la ac-
tualización anual de las rentas y el propietario puede 
recuperar la vivienda sin demasiado esfuerzo por razo-
nes familiares, sin que dicha circunstancia fi gure en el 
contrato de arrendamiento. 

La fi scalidad ha sido estimulante de la demanda de vi-
vienda en 2012, aunque no ha logrado modifi car el 
perfi l deprimido de la demanda en este ejercicio. La 
Ley de Presupuestos Generales del Estado de 2012 
(PGE 2012) consagró la reintroducción de la desgra-
vación tradicional a la compra de vivienda y dejó el 

IVA en el 4%, tipo favorable que afecta a los precios de 
la vivienda de nueva construcción.

En el verano de 2012 se conoció la posición de la Co-
misión Europea, hostil a la reaparición citada de la 
desgravación a la compra de vivienda habitual, lo que 
supuso un aviso de que a 1 de enero de 2013 dicha 
desgravación (el 15% de 9.040 euros por contribu-
yente en cada ejercicio fi scal) volvería a desaparecer. 
El Gobierno anunció, con motivo de la elevación ge-
neral del IVA, que desde 2013 el tipo impositivo de 
dicho impuesto correspondiente a la vivienda habitual 
se situaría en el 10%. De lo anterior se deriva, pues, 
que en la segunda mitad de 2012 hubo un importante 
estimulo fi scal para adquirir vivienda habitual antes 
del fi n de dicho ejercicio, situación que posiblemente 

Gráfi co 10
Comunidades autónomas. Estimación del stock de viviendas terminadas y 
no vendidas (2005-2011), a 31 de diciembre de 2011
Número de viviendas

Fuente: Ministerio de Fomento.
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ha impedido un mayor retroceso de la demanda de vi-
vienda en un contexto económico general seriamente 
deprimido. 

El nuevo Plan de Vivienda previsto, que prioriza la re-
habilitación y el alquiler de vivienda, tiene escaso em-
puje económico. Por otra parte, la nueva Ley de Costas, 
que legaliza un amplio volumen de viviendas construi-
das fuera de los límites permitidos, revela la distancia 
entre un discurso político favorable a la modifi cación 
del modelo productivo y una actuación práctica a todas 
luces prolongadora del viejo modelo. Resulta evidente 
que este último ha contribuido a la situación actual de 
la economía española, por lo que llama la atención la 
insistencia política en la perpetuación del mismo que se 
deriva del relato de la política medioambiental. 

5.  Las novedades de fi nes de 2012. Moratoria
a los desahucios y creación del banco malo

El aumento de las ejecuciones hipotecarias y de los 
lanzamientos creó un clima de inquietud social en el 
que se promulgó el Real Decreto Ley 27 /2012 (BOE 
de 15 de noviembre), que suspende por dos años el 
lanzamiento para un colectivo restringido de hogares. 
Los ingresos de dicho colectivo no deben de superar 
los 1.600 euros mensuales. Dicha norma no incluye la 
suspensión de los intereses de demora. El porvenir de 
los hogares afectados no es precisamente halagüeño al 
término de los dos años. 

Una novedad de dicha norma es la creación de un Fon-
do Social de Viviendas propiedad de las entidades de 
crédito, con el que se pretende ofrecer cobertura a los 
hogares desalojados, a cambio de un alquiler ajustado. 
El Fondo citado se ha constituido en enero de 2013 
con unas 6.000 viviendas procedentes de las entidades 
de crédito. La exposición de motivos del citado real 
decreto reconoce la necesidad de abordar una reforma 
más profunda del marco jurídico de tratamiento a las 
personas físicas sobreendeudadas y de mejorar el pro-
cedimiento de ejecución hipotecaria.

Por otra parte, en el Memorándum de Entendimiento 
fi rmado entre el Gobierno español y la Comisión Eu-
ropea en julio de 2012, que instrumentó la ayuda a 
España para sanear el sistema fi nanciero, se previó la 

creación de una sociedad de gestión de activos, que 
compraría los activos tóxicos de los bancos y los ad-
ministraría con el fi n de obtener su valor a largo plazo. 
Dicha sociedad, Sareb, creada con mayor capital priva-
do que público, compra los activos a los bancos parti-
cipantes (Grupos 1 y 2) con un descuento medio del 
63% en los activos reales y del 45,6% en los préstamos 
a promotor. Los recursos básicos de Sareb para efectuar 
tales compras procederán sobre todo de emisiones de 
deuda de dicha entidad con garantía estatal. 

La transferencia de los activos tóxicos de los bancos na-
cionalizados del Grupo 1 (Bankia, NovaCaixa Galicia, 
Cataluña Bank y Banco de Valencia) al balance de Sa-
reb se ha realizado en 2012, con un valor aproximado 
de 35.000 millones de euros. Los activos procedentes 
de los bancos del Grupo 2 lo harán en 2013, con lo 
que el balance de Sareb ascenderá a 60.000 millones 
de euros en 2013. El banco malo administrará así unos 
89.000 pisos y unos 13 millones de metros cuadrados 
de suelo. La presencia de Sareb en el mercado de vi-
vienda será un dato a considerar desde 2013. De vez en 
cuando habrá que tener en cuenta que dicha entidad 
está ahí para ayudar al sistema fi nanciero a sanearse y 
que deberá de minimizar las posibles distorsiones en los 
mercados que se deriven de su actuación (BCE, 2012). 

6. ¿Qué aportará 2013?

El inicio de 2013 se presenta problemático, una vez 
desaparecidas las ventajas fi scales existentes hasta 
2012. Como consecuencia de los PGE 2013, desde 
el 1 de enero de 2013 el tipo del IVA aplicable a las 
ventas de viviendas habituales de nueva construcción 
ascenderá hasta el 10%, manteniéndose el tipo del 4% 
exclusivamente para las viviendas protegidas de régi-
men especial o de promoción pública. 

Desaparece, pues, en los PGE 2013 y, en línea con 
lo antes comentado, la desgravación en el IRPF por 
compra de vivienda habitual desde la misma fecha. 
Quienes estén pagando la vivienda podrán seguir de-
duciendo el 15% de lo amortizado, sobre un máximo 
de 9.040 euros, hasta que termine la citada amortiza-
ción del préstamo. La cuenta-vivienda tampoco des-
gravará y se mantiene la exención por reinversión en 
vivienda habitual. Persiste la reducción por reinversión 
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en la vivienda habitual para propietarios que alquilen 
(del 100% si alquilan a inquilinos entre 18 y 35 años 
con ingresos superiores al SMI), así como también se 
mantiene la reducción de la cuota correspondiente a 
los inquilinos. 

En 2013 será decisiva la evolución del crédito bancario 
en el comportamiento del mercado de vivienda. Las 
mayores provisiones introducidas en 2012, el difícil 
acceso a los mercados mayoristas de dinero por las en-
tidades de crédito españolas y el amplio volumen de 
activos reales inmobiliarios en los balances bancarios, 
han explicado hasta ahora la persistente restricción cre-
diticia. Está por ver si este panorama mejorará en el 
nuevo año, una vez más avanzada la reforma del siste-
ma fi nanciero. 

Se considera que los precios de las viviendas en Es-
paña aún están sobrevalorados (The Economist, 2013), 
por lo que en 2013 debe persistir el descenso de los 
precios. Otras posibles líneas de evolución de este ejer-
cicio (Fotocasa, 2013) serán, entre otros aspectos, la 
mayor presencia del alquiler, cuyos precios bajarán por 

la mayor oferta. Continuará el aumento de la cifra de 
desahucios hipotecarios, con toda la tensión social que 
ello implica y se mantendrá el bajo nivel del euribor a 
doce meses. 

Esto último, consecuencia de la laxa política moneta-
ria del BCE, ayudará a estabilizar en niveles reducidos 
los tipos de interés de los créditos a comprador de vi-
vienda, que terminaron 2012 situados en el 3%, con 
un euribor del 0,55%. La situación del mercado de 
trabajo, la oferta de nuevos préstamos por parte de las 
entidades de crédito y la actuación de Sareb serán pie-
zas básicas determinantes de la evolución del mercado 
de vivienda en 2013. 
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1. La cumbre Río+20

Han transcurrido veinte años desde la Cumbre de 
la Tierra en Río de Janeiro, Conferencia de Río’92. 
Esta cumbre ha sido recordada y conmemorada por la 
comunidad internacional por muchas razones, entre 
ellas por ser la mayor en cuanto al número de parti-
cipantes, por los resultados de las declaraciones ob-
tenidas —dos declaraciones sobre medio ambiente y 
desarrollo y bosques y tres acuerdos internacionales 
sobre cambio climático, diversidad biológica y deser-
tifi cación—, por la adopción del Programa 21, que ha 
servido de referencia a otros programas y legislaciones 
de carácter internacional y nacional, por la acuñación 
del concepto de desarrollo sostenible, por la elabora-
ción del acuerdo Convención Marco de las Naciones 
Unidas sobre el Cambio Climático que se constituye 
como precursor del famoso Protocolo de Kioto sobre 
cambio climático, por la constitución de la comisión 
sobre desarrollo sostenible en el seno de las Naciones 
Unidas y por la asunción del compromiso, para hacer 
frente a la fi nanciación de los programas comprometi-
dos en dicha cumbre, de los países desarrollados de su 
aportación hasta el 0,7% de su PIB.

Entre aquella fecha y el 2012 se han celebrado otras 
cumbres, conferencias, reuniones multilaterales y todo 

tipo de eventos en las que se han renovado los compro-
misos del 92, adaptándose a las nuevas circunstancias 
económicas, sociales y medioambientales de cada mo-
mento y lugar.

Veinte años después, se ha celebrado la Conferencia 
de las Naciones Unidas sobre Desarrollo Sostenible 
Río+20 (Río de Janeiro, junio 2012). Su objetivo 
principal era renovar el compromiso de los países 
participantes con el desarrollo sostenible y evaluar y 
estudiar los progresos y difi cultades de los proyec-
tos puestos en marcha por los diferentes países. En 
opinión de todos los expertos medioambientales, el 
documento que surgió de la conferencia El futuro que 
queremos tenía importantes lagunas y pecaba de falta 
de ambición en materia ambiental. Sin embargo, fue 
un éxito desde el punto de vista del número de par-
ticipantes y del consenso. Los dos temas estrella que 
se trataron fueron la economía verde, en el marco 
del desarrollo sostenible y la erradicación de la po-
breza, y el marco institucional para la sostenibilidad, 
tomando como punto de partida el reconocimiento 
de que el desarrollo sostenible, con sus tres pilares 
reforzados y que se refuerzan mutuamente, ha sido el 
objetivo general de la comunidad internacional des-
de la Conferencia de Río’92.

Río+20. Acciones ambientales en España

Juan Luis Martínez Merino, Ester Méndez Pérez y Amelia Pérez Zabaleta
UNED

RESUMEN

En junio de 2012 se ha celebrado la Cumbre Río+20, en un clima más pesimista que en 
otras ocasiones, por el protagonismo de la crisis económica que afecta a gran parte de los 
países que son o han sido líderes en medio ambiente. España, de la mano de la Unión 
Europea, ha ido adoptando desde la primera cumbre de 1972 un papel cada vez más 
activo hasta el punto de convertirse en uno de los países que más ha avanzado a nivel 
local en la implantación de la Agenda o Programa 21 (1) y se ha situado en los primeros 
puestos en cuanto a desarrollo y producción de energías renovables. España llegó a la 
conferencia con algunos logros y muchos retos, retos que peligran ante las difi cultades 
que nos asolan y que han obligado a nuestros políticos a adoptar decisiones alejadas de 
los compromisos adquiridos en estas cumbres.

PALABRAS CLAVE

Cumbre de Río, Medio ambiente, 
Economía verde, Desarrollo sostenible, 
Energías renovables, Ayuda ofi cial 
al desarrollo (ADO), Control de la 
contaminación y emisiones.

233

Director: Suscripción anual 2012 (3 números)

Solicitudes:

Redacción:

ESTUDIOS

Mohamed Taher Kahil José Albiac

Ignacio Valdés Paniagua, Felipe Medina
Martín Ana Iglesias Picazo

Ibán Vázquez González, Manuel Fran-
cisco Marey Pérez, Francisco Sineiro Gar-
cía, Roberto Lorenzana Fernández, Ana
Isabel García Arias Mar Pérez Fra

Laura Martínez-Carrasco Martínez, Mar-
garita Brugarolas Mollá Bauzá, África
Martínez Poveda, Dolores Espinosa Fe-
rrer Enrique Fresquet

Samir Sayadi Gmada, Pedro Ruiz Avilés
Antonio Vázquez Cobo



240

VIVIENDA Y MEDIO AMBIENTE

Cuadro 1
Los compromisos de Río+20

Áreas de compromiso Áreas de objetivos Contenido

I. Nuestra visión común Reconocimiento explícito de los jefes de Estado 
participantes sobre el problema fundamental de 
la erradicación de la pobreza y reafi rmación en 
el desarrollo sostenible.

II.  Renovación del 
compromiso político

A.  Reafi rmación de los 
principios de Río y los 
planes de acción anteriores.

B.  Fomento de la integración, 
la aplicación y la coherencia: 
evaluación de los avances 
logrados hasta el momento 
y de lo que aún queda 
por hacer en cuanto a la 
aplicación de los resultados 
de las principales cumbres 
sobre el desarrollo sostenible, 
y solución de las difi cultades 
nuevas y emergentes.

C.  Participación de los 
grupos principales y 
otros interesados.

Reconocimiento de la importancia de las 
declaraciones y principios de las anteriores 
Cumbres de la Tierra y renovación en la aplicación 
del compromiso adquirido en el Programa 21 y 
en el programa de acción a favor de los países 
menos adelantados para el decenio 2011-2020.

Reconocimiento de la insufi ciencia de los progresos 
conseguidos hasta la fecha y reafi rmación en el 
compromiso de adopción de medidas urgentes y 
concretas para la consecución de los objetivos.

Reconocimiento del papel que desempeñan 
los poderes políticos y legislativos, y explícitamente 
la sociedad civil, y compromiso para abrir cauces 
de participación activa de todos los miembros de 
la sociedad civil.

III.  La economía verde 
en el contexto del 
desarrollo sostenible 
y la erradicación de 
la pobreza

Se considera que la economía verde en el contexto 
del desarrollo sostenible y la erradicación de 
la pobreza es uno de los instrumentos más 
importantes disponibles para lograr el desarrollo 
sostenible. Se pone de relieve que la economía 
verde debería contribuir a la erradicación de la 
pobreza y al crecimiento económico sostenible.

IV.  Marco institucional 
para el desarrollo 
sostenible

A.  Fortalecimiento de las tres 
dimensiones del desarrollo 
sostenible.

B.  Fortalecimiento 
de los mecanismos 
intergubernamentales 
de desarrollo sostenible.

C.  Pilar ambiental en el 
contexto del desarrollo 
sostenible.

D.  Instituciones fi nancieras 
internacionales y actividades 
operacionales de las 
Naciones Unidas.

E.  Niveles regional, nacional, 
subnacional y local.

Se subraya la importancia de fortalecer el marco 
institucional en el desarrollo sostenible.

Se reafi rma el papel que juegan en los objetivos, 
la Asamblea General, el Consejo Económico y 
Social y el Foro Político de Alto Nivel.

Se reafi rma la necesidad de fortalecer la 
gobernanza ambiental internacional y las 
funciones de los programas de acción para el 
medio ambiente de las Naciones Unidas.

Se reafi rma la necesidad de incorporar en los 
programas de actuación de las principales 
instituciones internacionales mecanismos que 
contemplen el desarrollo sostenible y la 
economía verde.

Se reconoce y se alienta la importancia de la 
participación de las instituciones gubernamentales 
de menor nivel, locales, regionales o de otro tipo.
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A pesar de la asunción de compromisos y de los lo-

gros que se han ido alcanzando, la mayoría de los 

actores señalan que no se ha hecho lo sufi ciente. El 

desafío sigue siendo conseguir el diseño de estrate-

gias en los tres ámbitos de la sostenibilidad, el eco-

nómico, el social y el medioambiental. Para ello, se 

requieren compromisos efectivos que conlleven ac-

ciones efi cientes y equitativas en el marco de gober-

nanza global. Porque la falta de resultados deriva, en 

gran parte, de la fragilidad institucional, la falta de 

recursos fi nancieros y de una verdadera autoridad in-
ternacional, lo que la ONU no ha podido subsanar.

Los resultados de esta cumbre han sido más bien 
modestos. El documento final no ha aportado nin-
gún nuevo reto a los expresados en las cumbres an-
teriores, sino que más bien constituye una reafir-
mación de las conclusiones y compromisos previos, 
como se puede deducir de la síntesis de las áreas de 
compromiso, objetivos y contenidos recogidos en 
el cuadro 1.

Cuadro 1
Los compromisos de Río+20 (continuación)

Áreas de compromiso Áreas de objetivos Contenido

V.  Marco para la acción 
y el seguimiento

A.  Esferas temáticas y 
cuestiones intersectoriales.

B.  Objetivos de desarrollo 
sostenible.

Hay un reconocimiento de la importancia 
de fi jar objetivos concretos para la consecución 
del desarrollo sostenible y se hace una mención 
especial a las siguientes áreas temáticas: 
Erradicación de la pobreza, Seguridad alimentaria 
y nutrición y agricultura sostenible, Agua y 
saneamiento, Energía, Turismo sostenible, 
Transporte sostenible, Ciudades y asentamientos 
humanos sostenibles, Salud y población, 
Promoción del empleo pleno y productivo, el 
trabajo decente para todos y la protección social, 
Océanos y mares, Pequeños Estados insulares 
en desarrollo, Países menos adelantados, Países 
en desarrollo sin litoral, África, Iniciativas 
regionales, Reducción del riesgo de desastre, 
Cambio climático, Bosques, Biodiversidad, 
Desertifi cación, degradación de la tierra y sequía, 
Montañas, Producción químicos y deshechos, 
Consumo y producción sostenibles, Minería, 
Educación, La igualdad entre los géneros 
y el empoderamiento de las mujeres.

VI.  Medios de ejecución A. Financiación.

B. Tecnología.

C. Creación de capacidad.

D. Comercio.

E. Registro de los compromisos.

Se reafi rma que los medios de ejecución 
señalados en el Programa 21, el Plan para la 
ulterior ejecución del Programa 21, el Plan de 
Aplicación de las Decisiones de Johannesburgo, 
el Consenso de Monterrey de la Conferencia 
Internacional sobre la Financiación para el 
Desarrollo y la Declaración de Doha sobre la 
fi nanciación para el desarrollo, son indispensables 
para lograr que los compromisos adquiridos 
se cumplan.

Se reitera la necesidad de que cada país asuma 
la responsabilidad primordial de su propio 
desarrollo económico y social.

Fuente: Elaboración propia a partir del informe El futuro que queremos, Río+20.
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2. España y la conferencia de Río+20

Desde la integración a Europa de España, la legisla-
ción ambiental española se ha ido desarrollando con el 
fi n de cumplir con las directrices que la Unión Euro-
pea y la sociedad española han ido demandando. Los 
compromisos internacionales asumidos por España en 
las anteriores conferencias han marcado gran parte de 
nuestra agenda ambiental. España llega a Río+20 en 
el marco de la estrategia Europa 2020, Una estrategia 
para un crecimiento inteligente, sostenible e integrador, 
que obliga a adoptar una serie de acciones y medidas.

Este documento adoptado en el año 2010 se centra en 
cinco objetivos cuantifi cables para 2020, el empleo, la
investigación y la innovación, el cambio climático y 
la energía, la educación y la lucha contra la pobreza, 
y lo hace en tres áreas que se refuerzan mutuamen-
te: crecimiento inteligente (una economía basada en 
el conocimiento y en la innovación), sostenible (una 
economía basada en bajos niveles de carbono) e in-
tegrador (una economía basada en un alto nivel de 
empleo que fomente la cohesión social y territorial). 
El mensaje y las pretensiones de la UE son claros. Y 
en estos momentos de crisis, la respuesta debería ar-
ticularse en torno al concepto de economía verde, que 
signifi ca un cambio en el modelo productivo, que 
implica transformaciones sociales y económicas con 
respeto al medio ambiente.

España llega a Río+20 con algunos aciertos y bastan-
tes incertidumbres. Entre los primeros hay que des-
tacar la ventaja relativa en la producción de energías 
renovables en la que España tiene el liderazgo a nivel 
mundial, la importancia del sector turístico en el con-
junto de la economía, en donde predomina nuestro 
capital natural y biodiversidad, un sector exterior con 
mayor capacidad exportadora, y además, en lo relativo 
a la gestión local, un liderazgo dentro de la UE en la 
implantación de la Agenda 21. Pero no basta con dis-
poner de los recursos, es preciso gestionarlos atendien-
do a los criterios de sostenibilidad desarrollados en la 
estrategia europea.

A pesar de la disminución de la demanda eléctrica es-
pañola para el año 2012, la potencia instalada se incre-
mentó en 2.356 MW, en infraestructuras de origen re-
novable, eólica y solar fundamentalmente. Respecto al 

balance de producción, destacar como aspecto positivo 
el incremento de producción en energías renovables, 
y como elemento negativo el ascenso signifi cativo del 
carbón en detrimento del ciclo combinado. A pesar de 
ello la cobertura de la demanda con energías renova-
bles ha disminuido un punto respecto al año anterior, 
cubriendo el 32% de la demanda total.

Las incertidumbres de la economía española se ligan 
a la situación de crisis económica y a la falta de con-
fi anza tanto económica como social. En el aspecto 
medioambiental y en consonancia con los compromi-
sos adquiridos en las sucesivas Cumbres de la ONU, 
la crisis actual pone de manifi esto grandes difi cultades 
a la hora de perseguir los objetivos propios del de-
sarrollo sostenible. Sirva de ejemplo lo ocurrido en 
este último año acerca de aspectos tan importantes en 
estos compromisos como son el control de la conta-
minación y la erradicación de la pobreza.

El Real Decreto-Ley 1/2012, de 27 de enero, por el 
que se procede a la suspensión de los procedimientos 
de preasignación de retribución y a la supresión de los 
incentivos para nuevas instalaciones de producción de 
energía eléctrica a partir de cogeneración, fuentes 
de energía renovables y residuos, supone una morato-
ria a las ayudas de energías renovables y aunque desde 
el Gobierno se asegura que España cumplirá con sus 
compromisos de generación de energía eléctrica con 
fuentes renovables para el 2020, la moratoria supondrá 
una paralización en el sector con posible destrucción 
de empleo verde.

En lo que respecta al control de la contaminación y 
las emisiones, si bien España ha realizado determi-
nados avances en el control de emisiones, todavía se 
encuentra lejos de alcanzar sus compromisos. En el 
Protocolo de Gotemburgo, que dio origen a la Direc-
tiva 2001/81/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 23/10/2001 (la directiva sobre techos de emi-
sión), los contaminantes atmosféricos principales son: 
dióxido de azufre (SO2), óxidos de nitrógeno (NOx), 
compuestos orgánicos volátiles distintos del metano 
(NMCOVs) y amoniaco (NH3). Los límites de emi-
sión son jurídicamente vinculantes, pero de estos con-
taminantes solo se ha cumplido el techo de emisión 
del dióxido de azufre, habiéndose sobrepasado el lími-
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te fi jado para el resto. Por otro lado, el compromiso de 
emisión de gases efecto invernadero por parte de Es-
paña dentro de la burbuja de UE no se ha cumplido. 
En el año 2012 el exceso de emisiones superaba los 
105 millones de toneladas. En un contexto de rece-
sión económica, con una menor demanda de energía 
eléctrica para el año 2012, el volumen de emisiones 
de CO2 del sector eléctrico se ha estimado en un 11% 

más que el año anterior. Este repunte es consecuencia 
principalmente del aumento de generación con car-
bón. En el presupuesto del año 2012 se destinó una 
partida de 656 millones de euros al sector de la mine-
ría de extracción del carbón. Mantener la actividad de 
extracción del carbón supone alejarse de los principios 
de sostenibilidad, dado que la industria de generación 
eléctrica que utiliza como fuente primaria los com-

Cuadro 2
Balance eléctrico 2012 (avance)

 Sistema Sistema Total
 peninsular extrapeninsular nacional

 GWh % 12/11 GWh % 12/11 GWh % 12/11

Hidráulica 10.039 –30,9 0 — 10.039 –30,9

Nuclear 61.238 6,1 — — 61.238 6,1

Carbón 55.639 27,9 2.934 –2,9 58.581 25,9

Fuel/gas 0 — 7.578 1,3 7.578 1,3

Ciclo combinado 38.962 –23,2 3.911 –11,2 42.873 –22,2

Régimen ordinario 174.878 –2,6 14.432 –3,2 189.310 –2,6

Consumos en generación –7.885 8,8 –858 –2,7 –8.743 7,5

Régimen especial 102.167 10,6 1.039 4,3 103.206 10,5

Hidráulica 4.469 –15,6 2 — 4.471 –15,6

Eólica 48.126 14,3 393 8,9 48.519 14,2

Solar fotovoltaica 7.906 11,3 351 5,4 8.257 11,1

Solar termoeléctrica 3.433 84,4 — — 3.433 84,4

Térmica renovable 4.909 14,5 10 –70,2 4.919 13,9

Térmica no renovable 33.325 5,0 283 5,7 33.608 5,0

Generación neta 269.161 1,7 14.612 –2,8 283.773 1,5

Consumos bombeo –4.970 54,6 — — –4.970 54,6

Enlace Península-Baleares –569 — 569 — 0 —

Intercambios internacionales* –11.430 87,7 — — –11.430 87,7

Demanda (b.c.) 252.191 –1,2 15.182 1,0 267.373 –1,1

(*) Valor positivo: saldo importador; Valor negativo: saldo exportador.

Fuente: Avance del Informe 2012 REE.
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bustibles fósiles es la que más gases efecto invernadero 
emite. Sin embargo se prevé que España cumpla su 
objetivo en el 2013 gracias al acuerdo alcanzado con 
Polonia para la adquisición de ese montante de dere-
chos de emisión.

Y en lo que se refi ere a la aportación de España al ex-
terior, compromiso fundamental de Río+20, es decir, 
a la erradicación de la pobreza, el balance español en 
2012 ha sido negativo. Uno de los instrumentos prin-
cipales para la erradicación de la pobreza y para el de-
sarrollo es la Ayuda Ofi cial al Desarrollo internacional 
(AOD). España se comprometió en 1995 a destinar el 
0,7% del PNB a ayudas o cooperación al desarrollo. Y 
así, comenzó a ser donante en los primeros años no-
venta con una tendencia creciente hasta el 2009, año 
en que se invierte la tendencia. A partir de entonces, 
se detecta una disminución de la cooperación española 
que cae en picado en el año 2012. Mientras que en el 
2009 este porcentaje se situaba en el 0,46% del PIB, 
se pasó al 0,43% en el 2010, al 0,40% en el 2011, al 
0,23 % en el 2012 y al 0,20% en el 2013.

Este recorte tan acusado del 2012 implica un aleja-
miento del compromiso español, coincidente con un 
descenso en la ayuda internacional de otros países, su-
pone un revés a los receptores de la ayuda que experi-

mentan, al mismo tiempo, aumentos demográfi cos e 
incrementos de precios de los alimentos. La evolución 
detallada por organismos se muestra en el cuadro 2. 
Entre los organismos, detectamos la pérdida de impor-
tancia del Ministerio de Asuntos Exteriores, y el mayor 
protagonismo del Ministerio de Hacienda y Adminis-
traciones Públicas.

En este contexto económico y social, es más impor-
tante la necesidad de realizar una cuidada selección 
de destinos de la ayuda con objeto de aumentar la 
productividad de la misma. Por ello, es necesaria una 
mayor coordinación entre administraciones y orga-
nismos donantes y la garantía de compromisos reales, 
que puedan ser objeto de seguimiento y comprobación 
para garantizar la efi cacia y efi ciencia de esta ayuda.

3. Conclusiones

El año 2012 no ha sido un buen año para el medio am-
biente en España y para el mundo de la economía verde. 
El discurso de la sostenibilidad y la determinación de 
objetivos ambientales no son sufi cientes para la mejora 
ambiental.

La reducción del gasto público ha afectado particu-
larmente a programas de investigación e innovación y 

Cuadro 3
Reparto de la AOD para el período 2011-2013

Reparto AOD española 2011-2013 2011 2012 2013
 Variación Variación

    2011/2012 2013/2012

Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperación 2.072,35 923,13 745,32 –1149,22 –177,81

Ministerio de Hacienda Administraciones Públicas 1.493,15 782,02 841,19 –711,13 59,17

Ministerio de Economía y Competitividad 342 243,03 243,04 –98,97 0,01

Otros Ministerios 98,32 28,01 21,25 –70,31 –6,76

Cooperación Autonómica y local 600,32 363,99 189,02 –236,33 –174,97

Universidades 9,78 9,00 9,11 –0,78 0,11

Total AOD 4,277.34 2,349.19 2.048,93 –1.928,15 –300,26

Porcentaje sobre RNB 0,40 0,23 0,20  

Fuente: Informe «Análisis y valoración de la coordinadora de ONG para el desarrollo —España del proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2013». 
Coordinadora ONG para el desarrollo en España.
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diversos servicios públicos de protección al medio am-
biente. El incremento impositivo ha ido encaminado a 
paliar el défi cit público, perdiéndose una oportunidad 
para ajustarse a la Directiva 2003/96/EC, de 27 de oc-
tubre, sobre imposición de los productos energéticos, 
adoptada en 2003 y en revisión para el período 2013-
2020. En dicha revisión la fi scalidad del CO2 no se 
aplicará a la energía procedente de fuentes renovables, 
proporcionándoles una ventaja adicional (recordemos 
el liderazgo de la economía española en la producción). 
Además, los principales objetivos encajan dentro de la 
estrategia de sostenibilidad, de forma que la fi scali-
dad se ajuste a los compromisos en materia de cam-
bio climático, a la efi ciencia energética y al fomento 
del crecimiento y del empleo siempre que los Estados 
miembros reduzcan la presión fi scal sobre el trabajo de 
acuerdo a la estrategia 2020. Las medidas tomadas no 
han tenido en cuenta la mencionada directiva.

La ayuda al desarrollo y a la cooperación internacio-
nal, establecida en el 0,7% del PIB con el fi n de ob-
tener fi nanciación para alcanzar los objetivos de Río, 
ha pasado del 0,22% en el 2012 al 0,2% para el pre-
supuesto del 2013. Aunque en los diferentes foros de 
las diversas cumbres existe un compromiso de cum-
plimiento de los objetivos ambientales, el panorama 
internacional es poco alentador, sobre todo si se tiene 
en cuenta que tanto las condiciones de desigualdad 
y de pobreza como su ritmo de crecimiento son una 
de las principales causas de la insostenibilidad y de 
las presiones ambientales (degradación del capital na-
tural) y, por consiguiente, constituyen un freno a las 
potencialidades de la economía verde y el alcance del 
desarrollo sostenible.

NOTA

(1)  Acuerdo programático adoptado en la conferencia Río’92 que 
ha servido de referencia a otros programas y legislaciones de 
carácter medioambiental.
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1. Introducción 

En un contexto socioeconómico tan convulso como el 
que ahora vivimos, el año 2012 presenta importantes 
singularidades en el ámbito del medio ambiente. En 
España, los aires reformistas de la política ambiental 
del nuevo Gobierno se entrecruzan con nuevas pers-
pectivas para encontrar salidas a la crisis y apostar por 
un futuro sostenible mediante un cambio de modelo 
de desarrollo.

Este es un año destacable también por el renovado im-
pulso que desde Naciones Unidas, a través de la Cumbre 
de Río+20 (junio de 2012), se está dando al paradigma 
del desarrollo sostenible mediante una economía verde 
generadora de nuevos yacimientos de empleo. Este en-
foque es ampliamente compartido por la UE al plan-
tear en este año un nuevo Programa General de Medio 
Ambiente (CE, 2012) con una visión a largo plazo, si-
guiendo la estrategia genérica de Europa 2020, donde 
claramente se manifi esta que la salida de la crisis debería 
ser el punto de entrada en una nueva economía social de 
mercado sostenible, más inteligente y más respetuosa del 
medio ambiente, en la que nuestra prosperidad reposará 

en la innovación y en una mejor utilización de los recursos, 
y cuyo principal motor será el conocimiento (CE, 2010). 

En un sentido similar, la OCDE señala la importancia 
de trabajar en estrategias de crecimiento verde reuniendo 
aspectos económicos, ambientales, sociales, tecnoló-
gicos y de desarrollo en un marco completo (OCDE, 
2011). De forma parecida, la OIT plantea que el de-
sarrollo sostenible con inclusión social y una transición 
hacia una economía más verde con más y mejores em-
pleos es indispensable, algo tan necesario como posible 
(OIT, 2012). 

Y ante este panorama, en España se perfi lan impor-
tantes oportunidades no solo buscando respuestas a la 
crisis, sino yendo más allá para abordar transformacio-
nes estructurales y modifi car los modos de producción 
y consumo por vías más sostenibles que confi guren un 
nuevo sentido del progreso y que generen empleo esta-
ble con dinámicas innovadoras en escenarios de futuro 
donde son previsibles moderadas tasas de crecimiento 
económico o que, incluso, anticipan una nueva socie-
dad postcrecimiento.

Economía verde, 

empleo y sostenibilidad: 

respuestas a la crisis y más allá

Luis M. Jiménez Herrero
Director Ejecutivo del Observatorio de la Sostenibilidad en España (OSE). Profesor de Economía Aplicada I, UCM

RESUMEN

El año 2012 puede estar marcando un cambio de rumbo en el proceso de relanza-
miento del objetivo general del desarrollo sostenible, no solo siguiendo la estela de la 
Cumbre de Río+20, sino considerando los planteamientos estratégicos de la UE que 
tienen una especial aplicabilidad a España para superar el acoso cortoplacista de la cri-
sis y poder profundizar en el cambio de modelo productivo en clave de sostenibilidad 
con una visión estratégica a largo plazo mediante una economía verde, hipocarbónica, 
ecoefi ciente y competitiva generadora de empleo estable, tanto en sectores emergentes 
que ofrecen nuevos yacimientos de empleo verde, como en sectores tradicionales revi-
talizados con nuevos patrones marcados por la ecoinnovación, en los cuales España tiene 
demostradas capacidades, ventajas y oportunidades
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Industria ecológica.
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2.  Las interacciones ambientales
y socioeconómicas desde la perspectiva
de la sostenibilidad en España

Estamos en un momento clave para reorientar defi ni-
tivamente las políticas y las formas de hacer políticas 
económicas, sociales y ambientales hacia un nuevo ci-
clo de gobierno con la perspectiva de 2020 y con una 
visión hacia 2050, que son los hitos previstos por la 
UE y otros organismos internacionales para afrontar 
satisfactoriamente los desafíos sistémicos mundiales y 
consolidar un modelo de desarrollo sostenible a lar-
go plazo. Ante este enorme reto, mirando la realidad 
nacional, tal como refl eja el octavo informe anual so-
bre Sostenibilidad en España 2012, publicado por el 
Observatorio de la Sostenibilidad en España (OSE), 
la evaluación de los procesos de sostenibilidad desde 
una perspectiva integrada y multidimensional, refl e-
ja un país atrapado en una fuerte etapa recesiva en la 
que, frente al acelerado deterioro económico y social, 
la sostenibilidad ambiental muestra algunos aspectos 
favorables, pero que son más propios de la disminu-
ción de la actividad económica y la ralentización de 
las presiones territoriales vinculadas a las actividades 
inmobiliarias que a la mejora planifi cada de la ecoefi -
ciencia productiva y la efi cacia de las políticas dirigidas 
a cambiar los modos de producción y consumo por 
sendas sostenibles (OSE, 2012). Mientras, al mismo 
tiempo, el fuerte lastre de la crisis inmobiliaria sigue 
condicionando la recuperación económica, sin poder 
mejorar la sostenibilidad urbana (clave para la soste-
nibilidad global) mediante proyectos de rehabilitación 
ecoenergética a gran escala de barrios o distritos, para 
lo que todavía no se cuenta con la ansiada normativa 
que pueda favorecer este proceso.

Aumentan, sin embargo, los riesgos sobre los ecosiste-
mas por la persistencia de actividades agresivas que si-
guen provocando una notable pérdida de capital natu-
ral (como la triplicación, respecto al año anterior, de la 
superfi cie forestal quemada en 2012, con 180.000  ha), 
poniendo de manifi esto la necesidad de aumentar las 
acciones preventivas para evitar los enormes costes 
ecológicos y sociales que conllevan la desaparición de 
la riqueza natural y la diversidad biológica. Asimismo, 
como consecuencia de un défi cit ambiental persistente, 
con un retraso palpable en la aplicación de la legisla-

ción ambiental respecto de otros países de vanguardia 
de la UE, unido a las propias debilidades normativas, 
y considerando, igualmente, la escasa implementación 
de instrumentos económicos o fi scales de gestión am-
biental en materia de agua, residuos, contaminación, 
biodiversidad, etc., se agudizan, ahora más con la cri-
sis, las difi cultades de prevención y corrección de los 
impactos ambientales, de tal manera, incluso, que las 
acciones correctivas en algunos campos, como en el de 
depuración de aguas residuales, a pesar del gran esfuer-
zo hecho en este campo, todavía son insufi cientes para 
conseguir los objetivos comprometidos, lo que puede 
suponer para España una sanción económica impor-
tante por parte de las autoridades comunitarias por 
incumplimiento de la normativa europea.

La disminución del consumo de energía primaria y 
fi nal, así como la menor intensidad energética (con-
sumo por unidad de PIB) registrados el pasado año, 
contrasta con el empeoramiento de la dependencia 
energética externa y la disminución de la electricidad 
de origen renovable (dos puntos y medio menos res-
pecto al año anterior, bajando hasta un 30%), a la vez 
que repuntan las emisiones de gases de efecto inver-
nadero (GEI), impulsadas por un mayor uso del car-
bón, rompiéndose una tendencia descendente de los 
últimos años y que venía marcando cambios positivos 
hacia una mayor sostenibilidad, incluso acercando los 
objetivos del Protocolo de Kioto. El aumento del nivel 
de dependencia externa de combustibles fósiles va en 
contra de la sostenibilidad energética y del irrenun-
ciable objetivo de la autosufi ciencia nacional (que ha 
descendido hasta el 23%) (OSE, 2012), y que también 
va en la dirección contraria para consolidar un modelo 
energético que garantice el suministro con efi ciencia y 
responsabilidad ambiental.

A ello, hay que añadir que, reconociendo que el ma-
yor escollo actual para la recuperación económica es 
el abultado défi cit de la balanza energética, la apuesta 
por las fuentes de energía renovables es el camino de 
la solución del cambio de modelo energético con vi-
sión de futuro. Sin embargo, el sistema de tarifi cación 
de la electricidad en España sigue siendo problemáti-
co (compensación del défi cit de tarifa) y la regulación 
que hace efectiva la moratoria para las renovables (Real 
Decreto Ley 1/2012), y la tributación establecida (más 
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con fi nes recaudatorios que enfocada hacia una refor-
ma fi scal ecológica que alivie simultáneamente la carga 
del factor trabajo para generar empleo), no plantean 
un marco sufi cientemente estable e incentivador para 
consolidar un mix energético sostenible.

Y de aquí, la gran oportunidad de fomentar el ahorro 
de energía y de materiales con un uso más efi ciente 
del medio ambiente para favorecer el equilibrio presu-
puestario y el alivio de deuda, en tanto que el mayor 
lastre para la recuperación económica es el défi cit de 
la balanza energética (frente a la dinámica exporta-
dora creciente de otros sectores que ganan cuotas de 
mercado). Una balanza energética tan negativa, con 
una factura de importación de combustibles fósiles 
creciente, además de frenar la salida a la crisis, agrava 
el impacto ambiental por la contaminación atmosféri-
ca (con importantes costes socioeconómicos asociados 
como, por ejemplo, las 20.000 muertes prematuras en 
España en el conjunto de las 500.000 en la UE, y la 
reducción de la esperanza media de vida de 9 meses en 
las ciudades contaminadas) (OSE, 2012), y que tam-
bién repercute negativamente en el défi cit por la com-
pra de derechos de emisión ante la mayor generación 
de gases de efecto invernadero.

3.  Las políticas, las reformas y las estrategias 
mirando al futuro

Ante este panorama, una vez más, hay que destacar 
que el avance hacia procesos sostenibles pasa por 
conseguir, en primera instancia, un fuerte desacopla-
miento entre la actividad económica y la degradación 
ambiental, lo cual exige una mayor productividad en 
el uso de recursos del medio ambiente (no solo mejo-
rando la productividad en el trabajo) para conseguir 
mayor valor añadido y competitividad que se puedan 
traducir, fi nalmente, en mayores niveles de ocupación 
y bienestar.

Sin embargo, los planteamientos legales que emanan 
del Ministerio de Agricultura, Alimentación y Medio 
Ambiente, más que insistir en reformas de calado para 
el uso efi ciente de los recursos, parecen dirigir los es-
fuerzos a reformas superfi ciales para la simplifi cación 
de la abundante normativa básica en materia de agua, 
costas, calidad y evaluación ambiental, residuos, res-

ponsabilidad medioambiental, medio natural y cam-
bio climático. Así se manifi esta en el Real Decreto-Ley 
17/2012, de 4 de mayo, de medidas urgentes en ma-
teria de medio ambiente, en donde se expone que en 
una situación como la actual, resulta indispensable la 
reforma urgente de ciertos aspectos de nuestra legisla-
ción ambiental (1) que contribuyan a lograr la reac-
tivación económica y la generación de empleo, sen-
tando, asimismo, las bases para que se produzca una 
fl exibilización de la normativa ambiental en benefi cio 
del desarrollo económico y la generación de empleo.

Desde la UE, sin embargo, se reconoce abiertamen-
te que para superar la crisis económica son necesarias 
grandes reformas estructurales, en gran parte, porque 
esa misma crisis así lo impone. Pero también porque 
son aún más necesarias ante los grandes desafíos am-
bientales globales que se pretenden afrontar con la 
orientación política de la Estrategia Europa 2020 (CE, 
2010) para un crecimiento inteligente, sostenible e 
integrador, que marcará la pauta hasta fi nales del pre-
sente decenio con una visión hasta el 2050, y que se 
refuerza con el nuevo Programa de Medio Ambiente a 
largo plazo denominado Vivir bien, respetando los lími-
tes de nuestro planeta, conjuntamente con otros paque-
tes de medidas sectoriales (2). 

Pero, además, son reformas imprescindibles para abor-
dar las nuevas oportunidades que se abren en el proceso 
de transición hacia una economía verde, hipocarbónica y 
ecoefi ciente en el uso de los recursos. Transitar con cele-
ridad hacia un cambio de modelo de desarrollo basado 
en la sostenibilidad, no solo es irrenunciable ante la 
persistencia de los graves problemas ambientales loca-
les y el cambio global, sino que es imprescindible para 
potenciar el capital natural, reforzar la resiliencia de 
los ecosistemas naturales y urbanos, salvaguardar la sa-
lud y el bienestar de los ciudadanos y, a la vez, generar 
nuevos puestos de trabajo mejores y de mayor nivel de 
cualifi cación (Jiménez Herrero, 2012).

Por eso, son necesarias nuevas estrategias y políticas 
económicas, sociales y ambientales que se refuercen 
mutuamente para proporcionar palancas de estímulo 
y recuperación a corto plazo, así como sólidas bases 
para la construcción de una economía sostenible, efi -
ciente y fl exible en el largo plazo. Y, así, por ejemplo, 
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sería necesario que el Programa Nacional de Reformas 
integrara determinadas facetas ambientales y sociales 
que son prioritariamente estratégicas, tal como reco-
mienda la UE.

Particularmente, las políticas ambientales son económi-
camente inteligentes porque contribuyen a un progreso 
sostenible incentivando la recuperación económica y 
la resolución de los problemas económicos y el de-
sempleo. Una opinión ampliamente extendida es que 
estas políticas mejoran la productividad; estimulan la 
innovación; aumentan el empleo (y/o la calidad del 
empleo); mejoran la balanza comercial; fortalecen la 
base del capital; favorecen las fi nanzas públicas; pro-
mueven la cohesión económica, y alientan la transi-
ción a una economía resiliente y sostenible. Un estudio 
de la Comisión Europea señala claramente que, en 
base a un paquete de medidas, en un horizonte a 2020, 
centradas en una economía más innovadora y efi ciente 
en el uso de los recursos y menos dependiente de los 
combustibles fósiles y materias primas importadas y, 
asimismo, menos propensa a los efectos perniciosos 
del cambio climático y a otros problemas ambientales, 
se podrían conseguir 7,5 millones de nuevos empleos, 
mediante mejoras en la productividad, el despliegue de 
industrias ambientales y los altos rendimientos de las 
inversiones en capital natural (IES, 2009).

4.  Avanzando hacia la economía verde
a través de la ecoinnovación

Las oportunidades de iniciar la transición hacia una 
economía basada en los principios de la ecología y de 
la sostenibilidad son cada vez más consistentes con la 
evidencia de la difi cultad de sustituir capital natural 
(con visos de agotamiento) por capital manufactura-
do o reproducible por limitaciones en la innovación. 
Precisamente por eso, hay que subrayar que el alcan-
ce de la economía verde es mucho más amplio que el 
de la denominada industria ecológica o ecoindustria, 
aunque esta sea el buque insignia del amplio mercado 
ambiental, ya que, además, hay que considerar el alto 
potencial derivado de la progresiva ecologización de los 
sistemas de producción y consumo para no superar 
los umbrales ambientales vitales y el mantenimien-
to del capital natural. En cualquier caso, el mercado 

mundial para las ecoindustrias viene creciendo de for-
ma continua y con previsiones muy positivas. En este 
contexto, los mercados con mayores perspectivas de 
futuro incluyen tecnologías ambientales y de efi ciencia 
en el uso de energía y materiales. 

Según los cálculos más recientes, el volumen global de 
tecnologías ambientales y de efi ciencia fue de más de dos 
billones de euros en 2011, esperando que en 2025 se 
duplique ampliamente. La cuota de mercado europea 
representa aproximadamente un tercio del mercado 
mundial, aunque difi ere de un sector a otro (con un 
70% en energía solar), siendo tradicionalmente la UE 
una potencia exportadora (3). Algunos países euro-
peos, como es el caso de Alemania, se sitúan en la van-
guardia de este mercado mundial con una importante 
repercusión en la economía nacional, donde este sector 
representa casi el 11% del de PIB alemán y se espera 
que suponga más del 20% en 2025 (BMU, 2012). En 
el caso de España, también contamos con grandes po-
tencialidades en el campo de las energías renovables 
(solar y eólica), con empresas de vanguardia a nivel 
internacional, así como en otros campos tecnológicos 
como en el de tratamiento de aguas, desalación, cons-
trucción y residuos. 

La ecoindustria europea, conformada por el conjunto 
de las industrias ecológicas dedicadas al suministro de 
bienes y servicios ambientales (4), se ha convertido 
en un sector económico de primer orden que se sitúa 
por encima de los sectores siderúrgico, farmacéutico o 
automovilístico. Actualmente, la ecoindustria europea 
genera una facturación anual que puede estimarse su-
perior a los 400.000 millones de euros, en base a los 
cálculos realizados por IDEA-Ecorys, que para 2008 
estimaba un valor de 319.000 millones de euros, lo 
que aproximadamente suponía el 2,5% PIB de la UE, 
con un crecimiento en los últimos años en torno al 
8% anual (entre 2004 y 2008 se crearon alrededor de 
600.000 nuevos puestos de trabajo), dando empleo 
este sector directamente a 3,4 millones de personas, 
alrededor del 1,5% de todos los europeos en el merca-
do laboral. Los principales subsectores son la gestión 
de residuos (30%), el suministro de agua (21%), la 
gestión de las aguas residuales (13%) y los materiales 
reciclados (13%), siendo el de las renovables el más 
dinámico y expansivo (IDEA y Ecorys, 2009). 
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Si se reconoce ampliamente que las empresas euro-
peas, en general, y las españolas, en particular, ya son 
líderes mundiales en el sector ambiental, especialmen-
te en reciclado, efi ciencia energética, agua y renova-
bles, sería necesario estimular la ecoinnovación con 
condiciones fi nancieras favorables e incentivos para la 
inversión en I+D+i, reduciendo también los obstácu-
los y barreras que subsisten para desplegar este poten-
cial tecnológico-ambiental y, al tiempo, hacer frente 
a los nuevos competidores que están surgiendo, a lo 
que habría que añadir la necesidad de disponer de una 
adecuación del mercado de trabajo para reajustar las 
nuevas cualifi caciones profesionales en relación con 
los nuevos empleos ambientales.

Esto es fundamental para aprovechar el tirón de la 
demanda mundial creciente e impulsar los factores 
de liderazgo haciendo valer la capacidad tecnológica 
y la situación de exportador avezado para consolidar 
la ventaja competitiva del pionero. Con ello se pueden 
propiciar importantes elementos de cambio para ge-
nerar nuevas oportunidades de negocio y de creación 
de empleo con carácter general, pero que favorecen de 
manera especial a la modernización e internacionali-
zación de las Pymes que acaparan una buena parte del 
mercado ambiental. 

5.  Economía y empleo verde en España.
Transformaciones y nuevos yacimientos

España está bien posicionada para potenciar el sector 
ambiental y apalancar las transformaciones productivas 
para abordar la refundación ecológica de la economía. El 
Informe Económico del Presidente del Gobierno (2009) 
apuntaba que para algunos sectores, la situación del em-
pleo verde actual y las perspectivas para 2020 pueden ser 
muy favorables si se dan las condiciones para cumplir 
los objetivos de efi ciencia energética, cambio climático y 
aportación de energías renovables, tal como ha plantea-
do la UE en base a los tres veintes para 2020 (20% de 
ahorro y efi ciencia energética, 20% de renovables y 
20% de reducción de GEI), contabilizando más de un 
millón de nuevos empleos, donde el sector del transporte 
sostenible podría ser el de mayor crecimiento (5).

Baste señalar que en el presente el sector económico 
del medio ambiente en España referido al subsector 

tecnológico de la economía verde, y representado fun-
damentalmente por las ecoindustrias, supone el 3,6% 
del PIB y agrupa a un total de 7.780 sociedades (Fó-
rum Ambiental, 2011). No obstante, como se ha in-
dicado anteriormente, el potencial es mucho mayor 
si se observa desde una visión más amplia de trans-
formación ecológica del sector productivo. Por ello, 
conviene considerar la situación y perspectivas de los 
distintos subsectores, según las dinámicas impulsoras 
que les caracterizan.

Tal y como se pone de manifi esto en un exhaustivo 
informe publicado por el Observatorio de la Sosteni-
bilidad en España y la Fundación Biodiversidad, Em-
pleo verde en una economía sostenible, el empleo en el 
sector ambiental en España, en lo que se puede defi nir 
como actividades ambientales tradicionales, representa 
hoy un 2,62% de la población ocupada (frente a un 
1,55% a fi nales de los noventa), lo que posiciona a 
España en la media europea, habiendo tenido un au-
mento del 235% en la última década, según se indica 
en el cuadro 1, con una evolución signifi cativa a nivel 
cuantitativo, cualitativo y sectorial, sobrepasando ac-
tualmente los 531.000 puestos de trabajo. De estos 
empleos, casi el 57% se concentra en Cataluña, Anda-
lucía, Comunidad de Madrid y Comunidad Valencia-
na (OSE y FB, 2010).

Desde un punto de vista cualitativo, la evolución ha 
sido también sensible. La ecoindustria española ha cre-
cido en este período de forma considerable, tanto el 
tratamiento y depuración de aguas residuales como la 
gestión y tratamiento de residuos. La población ocupa-
da en estas actividades se ha multiplicado por casi cua-
tro. Y a pesar de poderse considerar sectores maduros, 
todavía tienen un alto potencial de desarrollo.

Por ejemplo, en el sector de los residuos, que es la ac-
tividad de mayor peso en el empleo verde tradicional 
en España, a fi nales de la década pasada concentraba 
más de una cuarta parte del total (más de 140.000 
puestos de trabajo, el 26,4% del total) (OSE y FB, 
2010), todavía tiene un importante recorrido a pesar 
de que los efectos de reducción del consumo debidos 
a la crisis económica (6) ha provocado un descenso 
considerable de esta actividad en los últimos dos años. 
A pesar de ello, las perspectivas siguen siendo favora-
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bles para España, en la medida que se van acelerando 
los procesos de reciclaje y tratamiento jerarquizado de 
los residuos. Algunos estudios indican que en España 
hasta 28.000 empleos podrían ser creados para 2016 
en este sector (Sustainlabour, 2012). Más aún, con las 
políticas más exigentes en materia de residuos, tal como 
emanan de la nueva Directiva 2012/19/UE sobre re-
siduos de aparatos eléctricos y electrónicos, se abren 
nuevas oportunidades que se estiman en unos 400.000 
puestos de trabajo adicionales en la UE, con lo cual se 
aumentaría el volumen de negocios anual del sector de 
la gestión de residuos y reciclado en 42.000 millones de 
euros, que ya en 2008 era 145.000 millones de euros, 

lo que representaba alrededor del 1% del PIB de la UE 
y dos millones de puestos de trabajo, al tiempo que se 
ahorraría 72.000 millones de euros al año (EEA, 2011).

El empleo en el ámbito de las energías renovables ha 
crecido de forma espectacular y se ha multiplicado por 
más de treinta en la última década, siendo considera-
do, sin duda, como el sector estrella del empleo verde. 
Las energías renovables son el segundo sector en nú-
mero de empleos verdes, con más de 110.000 emplea-
dos a fi nales del decenio pasado (OSE y FB, 2010), 
aunque ahora debido a las turbulencias normativas 
este sector ha visto reducida su actividad y podría ha-
ber perdido un número de empleos considerable en los 
últimos años en ciertos subsectores frente al aumento 
en otros (7). No obstante, las perspectivas favorables 
persisten considerando la penetración de España en 
energía solar y eólica en el mercado mundial. Al cie-
rre de 2011, según la Asociación de Productores de 
Energías Renovables (APPA), el sector de las energías 
renovables aportaba a la economía nacional un valor 
de 10.244 millones de euros. Que en términos de PIB 
supone el 0,95%. En 2011, con un empleo generado 
de 118.657 trabajadores (54.193 empleos directos y 
64.464 empleos inducidos en otros sectores de la eco-
nomía española) (APPA, 2012).

En todo caso, las expectativas siguen siendo favora-
bles a tenor del liderazgo de las empresas españolas en 
el mercado internacional. A escala mundial, informes 
de organismos internacionales, como el del PNUMA 
y la OIT, calculan que en 2030 las energías renovables 
generarán 20.400.000 empleos. Los biocombustibles 
generarían 12 millones de puestos de trabajo, un 59% 
de los empleos, la energía solar fotovoltaica 6,3 millo-
nes de empleos (31%) y la energía eólica más de dos 
millones (10%) (PNUMA y OIT, 2008). Asimismo, 
se espera que el sector europeo de las energías renova-
bles cree más de 410.000 puestos de trabajo adiciona-
les hasta el año 2020, con un total de 2,8 millones de 
empleos, que supondrán una contribución adicional 
al PIB del 0,24%, en la medida que se puedan conse-
guir los objetivos previstos de un 20% de renovables 
para 2020 (EmployRES, 2009). 

Según estimaciones recientes de la OIT, las energías 
renovables podrían generar más de 125.265 empleos 

Cuadro 1
El empleo verde en sectores 
tradicionales en España
Datos de 2009

 Sectores de actividad Nº Empleos % del total

Tratamiento y depuración
de aguas residuales 58.264 11,0

Gestión y tratamiento
de residuos 140.343 26,4

Energías renovables 109.368 20,6

Gestión de zonas forestales 32.400 6,1

Servicios ambientales
a empresas 26.354 5,0

Educación ambiental 7.871 1,5

Agricultura y ganadería
ecológica 49.867 9,4

Gestión de espacios naturales 10.935 2,1

Empleo en la industria
y los servicios 20.004 3,8

Sector público 53.072 10,0

I+D+i ambiental 21.929 4,1

Tercer sector 0.540 0,1

Total 530.947 100,0

Fuente: OSE y FB (2010).
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para 2020 en España, un incremento de 81,5% en re-
lación a la actualidad, siempre y cuando un 20% de la 
producción de energía primaria provenga de fuentes re-
novables (Sustainlabour, 2012). En España hay un gran 
potencial para la creación de empleo en este sector, pero 
la moratoria a las energías renovables y el proyecto de 
Ley de Medidas Fiscales para la sostenibilidad energé-
tica han propiciado una inestabilidad que ha llevado a 
las empresas españolas a la vanguardia en innovación y 
competitividad, a defi nir nuevas estrategias a través de 
proyectos internacionales en detrimento de operacio-
nes nacionales que se traducirían en empleo local.

Pero se debe diferenciar el empleo verde relacionado 
con actividades tradicionales con respecto a los nue-
vos yacimientos de los sectores emergentes que aportarán 
empleos verdes nuevos, innovadores y adicionales Así, 
destacan las nuevas actividades específi cas relacionadas 
con la mitigación o adaptación al cambio climático, la 
sostenibilidad energética, la movilidad y el transporte 
sostenibles, sobre todo con el impulso de sector de los 
vehículos eléctricos. Igualmente, es destacable el cam-
po de las tecnologías de la Información y la Comu-
nicación (TIC), especialmente aplicadas a las ciudades 
inteligentes, así como la rehabilitación-edifi cación sos-
tenible con criterios ecoenergéticos. 

Precisamente en este último sector merece la pena des-
atacar su capacidad transformadora para dar salida al 
desempleo del sector de la construcción, agarrotado 
por la crisis inmobiliaria, además de su importante 
contribución al ahorro energético y la reducción de 
gases de efecto invernadero, toda vez los edifi cios re-
presentan el 40% del consumo fi nal de energía de la 
UE y algo menos de la mitad en España.

En este campo de la edifi cación sostenible, existen 
numerosos informes que insisten en la importancia 
estratégica del desarrollo del subsector de la rehabi-
litación en un amplio marco de regeneración urbana. 
Así, por ejemplo, estimaciones de la OIT señalan que 
la rehabilitación de 25 millones de viviendas, para 
mejorar el aislamiento y el uso efi ciente de la energía 
podría generar hasta 1,37 millones de puestos de tra-
bajo (Sustainlabour, 2012). Según una estimación de 
Ferrovial, si se rehabilitaran entre 250.000 y 400.000 
viviendas al año, se podrían generar entre 180.000 y 

290.000 empleos directos en el sector de la construc-
ción, y alcanzar un volumen de mercado entre 9.000 y 
14.400 millones de euros/año. Esto evitaría la emisión 
de entre 8 y 13 millones de toneladas de CO

2
 en solo 

tres años (OSE y FB, 2010). La rehabilitación energé-
tica de los edifi cios a través de un mejor aislamiento, 
utilización de energías renovables o equipamientos 
más efi cientes podría generar hasta 100.000 empleos 
estables en 2020, según estimaciones del estudio Ge-
neración de empleo en la rehabilitación energética del 
parque de edifi cios y viviendas (FCVS, 2010). Final-
mente, cabe destacar un reciente informe sobre Una 
visión-país para el sector de la edifi cación en España 
(Cuchí y Sweatman, 2012), donde se considera que 
se pueden generar entre 110.000 y 130.000 empleos 
directos estables y de calidad entre 2012 y 2050, po-
dría conseguir un ahorro de hasta 300.000 millones 
de euros en efi ciencia energética y ahorros de emisio-
nes en España hasta el año 2050, estimándose inver-
siones de 10.000 millones de euros anuales, que serían 
aportadas por el ahorro de las familias, por entidades 
fi nancieras, por empresas de servicios energéticos, por 
empresas energéticas y por el Estado, recibiendo cada 
fuente de inversión retornos diferentes provenientes 
de los ahorros de energía y de emisiones, benefi cios 
sociales o mejora en la calidad de las viviendas (8).

Las nuevas formas de innovar y de crear valor abordan-
do las exigencias ambientales alientan la demanda de 
bienes y servicios ecológicos, creando capacidades de 
desarrollo de nuevos mercados y yacimientos de em-
pleo. Bajo esta premisa, afl oran sectores que avanzan 
con dinámicas competitivas. Aquí se pueden citar tan-
to los sectores ambientales tradicionales que se unen a 
la reconversión ecológica, como es el caso del turismo 
convencional con nuevos modelos de sostenibilidad 
turística, a lo que se unen nuevas formas de ecoturismo 
y turismo rural de rápido desarrollo. 

Por otro lado, la economía verde está intrínsecamente 
vinculada a la mejora y potenciación del capital natu-
ral, de tal manera que aparecen innovadores sectores 
vinculados a la nueva economía de la biodiversidad y a 
la bioeconomía, conjuntamente con el relanzamiento 
de sectores ambientales tradicionales mediante el re-
verdecimiento de la agricultura, la pesca, la ganadería, 
la gestión forestal y los cultivos agroenergéticos, que 
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cuentan con un alto potencial y enormes perspectivas 
futuras, especialmente a través de la reconversión y el 
reverdecimiento de la PAC (9) y lo que se considera 
ahora el ámbito de los bienes y servicios de los ecosiste-
mas, donde se encuentran un gran número de empleos 
en el área de los denominados servicios ecosistémicos, 
dedicados a protegen la biodiversidad y a rehabilitar 
los recursos naturales y los bosques, que en la Unión 
Europea suponen 14,6 millones de empleos directos e 
indirectos (CE, 2012b; OIT 2012).

De aquí, que en el caso de España se puedan contem-
plar importantes oportunidades generadoras de empleo 
verde en este ámbito. Así, cabe destacar, la importancia 
creciente de la agricultura y la ganadería ecológicas, la 
industria ecológica y la gestión forestal. Tanto en Espa-
ña como en la UE, principalmente, aunque también 
en otros numerosos países, la producción ecológica y 
el mercado de los alimentos ecológicos han seguido un 
importante proceso de desarrollo. El valor de la pro-
ducción ecológica en origen se ha sextuplicado en Es-
paña desde el año 2000 y la superfi cie ecológica se ha 
cuadruplicado (OSE, 2012), con lo que se proyecta a 
futuro un sector económico de signifi cativa dimensión 
y consolidada estructura productiva y empresarial, que 
cuenta con más de 25.200 productores agrarios dedi-
cados a la producción ecológica que genera un empleo 
total en torno a los 30.000 trabajadores, con un va-
lor aproximado de la producción ecológica en origen 
que supera los 650 millones de euros. Por su parte, la 
estructura industrial ecológica española está integrada 
por 3.038 industrias que dan empleo a 18.000 trabaja-
dores y facturan por encima de 685 millones de euros, 
todo lo cual permite prever un dinámico sector ecoló-
gico competitivo que proporciona sostenibilidad rural, 
con proyecciones hasta 2025 de generación de 10.000 
a 20.000 empleos adicionales y una actividad industrial 
que puede triplicarse (Casero y Martos, 2009).

Adicionalmente, España cuenta con importantes opor-
tunidades relacionadas con un segmento de la econo-
mía verde en pleno proceso de despegue tal como es la 
nueva economía basada en lo bio que está adquiriendo 
un mayor protagonismo y con relevancia en el contex-
to europeo. La ahora llamada bioeconomía se presenta 
como un nuevo patrón para cambiar radicalmente la 
manera de producir, consumir, transformar, almace-

nar, reciclar y eliminar los recursos biológicos (10). De 
esta forma, la bioeconomía puede mantener y crear 
actividad económica y puestos de trabajo en las zonas 
rurales, costeras e industriales; reducir la dependencia 
de los combustibles fósiles, y mejorar la sostenibilidad 
económica y medioambiental de la producción prima-
ria (agricultura, silvicultura, pesca y acuicultura) y de 
las industrias de transformación (CE, 2012b).

La bioeconomía se asienta principalmente en los sec-
tores de la agricultura, la silvicultura, la pesca y las 
bioindustrias, representando un mercado en desarro-
llo y creciente cuyo valor se estimaba en 2009 en más 
de dos billones de euros, con 20 millones de puestos de 
trabajo, lo que supone el 9% del empleo total en la 
Unión Europea. También se estima que la fi nanciación 
directa de la investigación asociada a la estrategia de 
bioeconomía podría generar para 2025 unos 130.000 
puestos de trabajo en los sectores bioeconómicos y 
45.000 millones de euros en valor añadido. Y hay un 
alto potencial de innovación en campos como los de 
nanotecnología, biotecnología, tecnologías de la infor-
mación y comunicación e ingeniería (CE, 2012a).

Y, fi nalmente, a todo lo anterior, hay que añadir la 
perspectiva que brinda la ecología industrial, que su-
pone una autentica ecorrevolución productiva, ya que 
es la clave del salto estratégico para pasar de procesos 
productivos lineales a procesos de ciclos cerrados imi-
tando la naturaleza (biomímesis). Una forma de con-
cepción del proceso económico capaz de reorganizar, 
a medio y largo plazo el sistema productivo con el ob-
jeto de alcanzar el residuo cero, siguiendo la lógica de 
funcionamiento de los ecosistemas naturales (Jiménez 
Herrero, 2000-08). Un cambio del metabolismo indus-
trial para que los subproductos de una industria sean 
la materia prima de otra fábrica, lo que conducirá a 
una promoción del empleo sostenible de largo alcan-
ce. El desarrollo de la ecología industrial, supondrá la 
reorientación del sistema productivo a través de im-
plantación de medidas a lo largo de todo el ciclo de 
vida, generando procesos industriales de ciclo cerrado. 
En esta línea se confi guran los parques ecoindustriales 
que están convirtiéndose en un modelo de desarrollo 
industrial para integrar el proceso económico, el me-
dio ambiente y el espacio con arreglo a criterios de sos-
tenibilidad económica, ecológica y social.
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6. Refl exiones fi nales

Para superar la crisis económica y afrontar con inteli-
gencia la vieja crisis ecológica debemos asumir nuevos 
enfoques. No podemos volver a los ya antiguos mode-
los de desarrollo basados en una economía depreda-
dora, consumista, inefi ciente y contaminante que ha 
venido caracterizando a la economía marrón. Estamos 
ante la oportunidad de encarar un nuevo modelo ba-
sado en la lógica de la sostenibilidad con la transfor-
mación de las estructuras productivas, incorporando 
medidas de reactivación que afronten efi cazmente la 
crisis sistémica y aseguren formas de empleo sosteni-
bles a largo plazo. El anterior modelo de crecimiento se 
ha demostrado insostenible por los altos riesgos para el 
medio ambiente y sus efectos irreversibles, así como por 
las claras restricciones que impone al propio desarro-
llo y al bienestar humano. Una de las difi cultades más 
serias ahora será romper con las inercias de los predo-
minantes modos de producción y consumo y de las 
consecuencias de las decisiones pasadas que todavía 
condicionarán el cambio de modelo durante mucho 
tiempo por la dependencia del camino recorrido. 

Es por ello que las vías de recuperación económica 
deben ser compatibles con otras estrategias para salir 
reforzados de la crisis afrontando reformas estructura-
les económicas y ambientales, entre ellas una Reforma 
Fiscal Ecológica que manteniendo la neutralidad fi scal 
reduzca la carga tributaria sobre el factor trabajo y grave 
más adecuadamente el uso de los recursos ambientales 
y la contaminación, generando, así, un doble benefi cio, 
tanto económico (empleo) como ecológico (menor 
consumo de capital natural y mejor calidad ambien-
tal). Esto es esencial para poder apostar por la opción 
de una economía verde y generar dinámicas favorecedo-
ras de empleo estable y de mayor calidad, asumiendo 
nuevos patrones con bajas tasas de crecimiento material 
(asociado a los fl ujos de materia y energía), pero con 
capacidad de progresar hacia un desarrollo sostenible 
bien cimentado en el conocimiento, la efi ciencia en el 
uso de los recursos y en las tecnologías ecoinnovadoras. 

Hay que advertir, sin embargo, que no basta con un 
simple reverdecimiento de la economía a partir de al-
gunos cambios superfi ciales, sino que, para un cam-
bio profundo del modelo productivo con un sentido 

de mayor sostenibilidad estructural, es necesario que 
la ecoefi ciencia productiva, la equidad, la reducción 
de las desigualdades sociales y la cohesión territorial 
vayan de la mano conjuntamente con la sufi ciencia y 
responsabilidad en el consumo. Se trata de abordar la 
sociedad postindustrial con un cambio del metabolis-
mo del sistema engranando la economía con la ecolo-
gía, pero evitando, ante todo, una perversa mercanti-
lización de la biosfera. 

NOTAS

(1)  Además del Real Decreto-ley 17/2012, de 4 de mayo, están 
previstas modifi caciones en la Ley 22/2011, de 28 de julio, de 
Residuos y Suelos Contaminados, con la fi nalidad de simplifi -
car y reducir las cargas administrativas y la modifi cación de la 
Ley 42/2007, de 13 de diciembre, del Patrimonio Natural y la 
Biodiversidad. La modifi cación de esta última ley se efectuará 
con el fi n de que en el caso de que se solapen varias fi guras de 
protección, tener la herramienta legal para poder unifi carlas en 
un único instrumento garantizando el mayor grado de protec-
ción. Por otro lado, esta reforma de la Ley 42/2007, de 13 de 
diciembre, del Patrimonio Natural y la Biodiversidad, también 
reforzará las medidas de uso y disfrute de los espacios naturales 
a través de un turismo rural y de naturaleza, garantizando la 
compatibilidad de la protección con el desarrollo económico. 
Igualmente, se contempla el proyecto de ley de protección y 
uso sostenible del litoral y de modifi cación de la Ley 22/1988, 
de 28 de julio, de Costas, y el anteproyecto de ley por el que 
se modifi ca la Ley 16/2002, de 1 de julio, de prevención y 
control integrados de la contaminación.

(2)  El nuevo Programa General de Medio Ambiente de la Unión 
hasta 2020 «Vivir bien, respetando los límites de nuestro 
planeta» (COM (2012) 710 fi nal), pretende reforzar la con-
tribución de la política de medio ambiente en la transición 
hacia una economía hipocarbónica y efi ciente en el uso de 
los recursos. Desde esta perspectiva, la UE reconoce que las 
tendencias y los desafíos sistémicos mundiales relacionados 
con las dinámicas demográfi cas, la urbanización, las enferme-
dades y pandemias, la evolución acelerada de la tecnología y 
un crecimiento económico insostenible difi cultan aún más la 
resolución de los problemas medioambientales y la consecu-
ción de un desarrollo sostenible a largo plazo. No obstante, 
la Unión Europea tiene como objetivo a 2020, convertirse en 
una economía inteligente, sostenible e integradora, por me-
dio de una serie de políticas y actuaciones dirigidas a avan-
zar hacia una economía hipocarbónica y efi ciente en el uso 
de los recursos. Así, la Unión establece objetivos prioritarios 
que debe alcanzar de aquí a 2020, con la vista puesta en 2050, 
considerando para ello las iniciativas adoptadas en el marco de 
la Estrategia Europa 2020 (COM(2010) 2020 (DO C 88 de 
19.3.2011), en particular el paquete de medidas sobre clima y 
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energía de la UE, en base al Reglamento (CE) núm. 443/2009, 
la Directiva 2009/28/CE, la Directiva 2009/29/CE, Directi-
va 2009/30/CE), y la Directiva 2009/31/CE y Decisión núm 
406/2009/CE, la Hoja de ruta hacia una economía hipocarbó-
nica competitiva en 2050 (COM(2011) 112 (DO C 140 de 
11.5.2011), la Estrategia de la UE sobre la Biodiversidad hasta 
2020 (COM(2011) 244 (DO C 264 de 8.9.2011), la Hoja de 
ruta hacia una Europa efi ciente en el uso de los recursos (COM 
(2011) 571 (DO C 37 de 10.2.2012)), y la Iniciativa emble-
mática de Europa 2020. Unión por la innovación COM (2010) 
546 (DO C 121 de 19.4.2011).

(3)  En la separación automática de materiales y las estaciones de 
energía solar, Europa representa más del 70% del mercado glo-
bal. En biocombustibles sintéticos, sistemas de refrigeración 
solar y tecnología de almacenamiento de energía, la industria 
europea está al frente de la I+D. La cuota de mercado media de 
las empresas europeas que se ocupan de la gestión de residuos 
y reciclaje, la generación de energía, la movilidad sostenible, 
la efi ciencia energética y la gestión sostenible del agua fue su-
perior al 30% (IDEA Consulting and Ecorys, «Study on the 
competitiveness of the EU eco-industry», 2009).

(4)  Los datos y estadísticas de un sector tan heterogéneo requieren 
una mayor elaboración y sistematización. La composición de 
las industrias ecológicas varía mucho de un sector a otro. Por 
ejemplo, en el caso de la gestión de residuos, la descontamina-
ción de suelos, la energía eólica y la energía renovable, aproxi-
madamente el 10% de las empresas representan casi el 80% de 
la facturación. Por otra parte, las pequeñas empresas son más 
fuertes en los mercados impulsados por la nueva regulación, 
como la construcción ecológica y las energías renovables. Ade-
más, se espera que el potencial de ecoinnovación, y a resultas 
de ello la mejora de la productividad de los recursos, sea supe-
rior para las Pymes que para las grandes empresas Los datos y 
estadísticas de un sector tan heterogéneo requieren una mayor 
elaboración y sistematización (IDEA Consulting and Ecorys, 
«Study on the competitiveness of the EU eco-industry», 2009).

(5)  Incrementos del empleo estimado en algunos sectores rele-
vantes. Ecoindustria: 260.000 empleos; Energías renovables: 
140.000-180.000 empleos; Edifi cación sostenible: más de 
265.000 empleos; Turismo sostenible: 24.000 empleos; Agri-
cultura ecológica: 212.000 empleos; Transporte sostenible: 
740.000 empleos; (Total: 1.153.000 empleos). Informe Eco-
nómico del Presidente del Gobierno, 2009.

(6)  Se estima que actualmente el sector de gestión de residuos 
industriales trata unos 2,5 millones de toneladas, cuando su 
capacidad es de cinco (IV Foro sobre la gestión de residuos 
industriales, ASEGRE).

(7)  El empleo directo del sector de las energías renovables ha su-
frido la destrucción de 1.678 empleos (–3,0%). La mayor des-
trucción de empleo directo se ha producido en eólica, donde 
han desaparecido 2.085 puestos de trabajo, principalmente 
asociados al sector industrial. También ha sido muy importan-
te la disminución de empleo en el sector de los biocarburantes, 

que ha visto reducido su empleo directo en cerca de un 26% 
(816 empleos destruidos). La aportación positiva ha venido de 
la mano de la biomasa, con 769 empleos directos nuevos, y la 
tecnología solar termoeléctrica, que ha generado 624 empleos 
directos. En términos globales, la mayor creación de empleo 
se ha producido en solar termoeléctrica (9.711 empleos nue-
vos), donde la construcción de nuevas centrales ha tenido una 
gran importancia. La biomasa ha experimentado también un 
gran crecimiento, generando 1.360 nuevos empleos durante 
2011. La mayor destrucción de empleo se ha producido en 
eólica, 3.628 empleos destruidos, si bien la mayor disminu-
ción porcentual ha sido la experimentada por el sector de los 
biocarburantes con una reducción del 26,6% (1.375 empleos 
destruidos) (APPA, 2012).

(8)  El informe señala que un plan de acción para conseguir estos 
objetivos, reconvirtiendo el sector de la edifi cación del país 
en el de la rehabilitación, el sector puede recuperar su papel 
dinamizador de la economía española con un marco regulato-
rio que ayude a la reconversión de diez millones de viviendas 
principales construidas antes de 2001, las cuales pueden ser 
transformadas en casas de bajo consumo y de baja emisión de 
gases de efecto invernadero en las próximas cuatro décadas, lo 
que supone un avance determinante para conseguir, median-
te otras acciones basadas en otros consumos y el cambio de 
modelo energético, la reducción del 80% de las emisiones del 
sector para esa fecha. El informe, realizado por Albert Cuchí, 
profesor de la Universidad Politécnica de Cataluña, y Peter 
Sweatman, director general de Climate Strategy & Partners, 
dentro del denominado Grupo de Trabajo sobre Rehabilita-
ción en el marco del CONAMA 2012.

(9)  La reforma de la PAC plantea el pago ecológico o greening. Se 
concedería por hectárea y benefi ciaría a aquellos agricultores 
que tengan derecho al pago básico y que utilicen alguna de las 
siguientes tres prácticas agrícolas: diversifi cación de cultivos, 
mantenimiento de pastos permanentes y dejar al menos el 7% 
de las tierras del agricultor como superfi cie de interés ecológi-
co. A este pago verde se destinará el 30% del presupuesto anual 
nacional o regional. España es líder europeo en agricultura 
ecológica por cuarto año consecutivo y ha sido el país que más 
ha aumentado la superfi cie forestal en los últimos años en la 
UE. La superfi cie destinada a la agricultura ecológica en Espa-
ña en 2011 ha sido de 1.845.039 ha, frente a las 1.650.866 ha 
dedicadas en 2010, lo que supone un incremento del 11,76%. 
Mientras, el número de operadores en la producción ecológica 
en España alcanzó en 2011 la cifra de 32.837, un crecimiento 
del 18,23% respecto al año anterior. La mayoría de las comu-
nidades autónomas registran incrementos en la superfi cie des-
tinada a agricultura ecológica. La Comunidad Foral de Navarra 
es la comunidad que más ha aumentado, pasa de las 30.270 ha en 
2010 a 73.432 ha en 2011, un incremento del 138,24%. La CA 
con mayor número de superfi cie destinada a agricultura ecológica 
es Andalucía con 973.239 ha, le sigue Castilla-La Mancha con 
307.612 ha, Cataluña con 92.434 ha y Extremadura con 91.108 
ha (OSE, 2012).
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(10)  El objetivo es garantizar un abastecimiento sufi ciente de ali-
mentos seguros y de calidad, con el desarrollo de sistemas de 
producción primaria que utilicen los recursos con efi ciencia, 
el fomento de los servicios ecosistémicos, junto con unas ca-
denas de abastecimiento competitivas y de baja emisión de 
carbono. Una estrategia de bioeconomía para Europa que 
gestione de manera sostenible los recursos naturales podrá 
producir recursos biológicos renovables y convertir estos re-
cursos y los fl ujos de residuos en productos con valor aña-
dido, como alimentos, piensos, bioproductos (derivados de 
materiales de origen biológico) o bioenergía.
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El agua es un elemento esencial para nuestras vi-
das y una pieza clave en el desarrollo económico 

y social. En nuestra sociedad no le otorgamos nin-
gún valor relevante al hecho de disponer de agua en 
nuestras casas, así como su posterior recolección y 
tratamiento una vez se ha utilizado. Curiosamente, 
aquello que tiene una carga de máxima complejidad, 
como es garantizar un suministro de calidad, con un 
adecuado saneamiento, se confi gura como una acción 
de normalidad.

En contraposición a esta normalidad tenemos la dra-
mática cifra que cerca de 800 millones de personas en 
nuestro planeta no tienen acceso al agua potable, y al-
rededor de 2.500 millones no acceden a los sistemas 
de saneamiento, con los consiguientes perjuicios para 
la salud y el desarrollo en sentido amplio.

Los Objetivos del Milenio de Naciones Unidas pre-
tenden reducir progresivamente estas cifras, de manera 
que en el 2015, se haya reducido a 1.800 millones las 
personas que no tienen acceso al saneamiento.

El no disponer de estos servicios básicos es conse-
cuencia del défi cit de infraestructuras que se intenta 
paliar a través de aportaciones y préstamos de orga-
nismos multilaterales (Banco Mundial, BID, ONU, 

UE, etc.) y a través de programas de cooperación de 
países con un nivel de riqueza mayor respecto a otros 
más pobres.

La escasez del líquido elemento es un factor determi-
nante en la difi cultad de acceso al agua para el ser hu-
mano, pero hay otro factor que, a menudo pesa mucho 
más, la gobernanza.

Los diez países con mayor escasez hídrica (1) está cla-
ro que se sitúan en zonas áridas del planeta, pero con 
toda seguridad pesan más los problemas de gober-
nanza que la propia aridez de la zona. Es manifi es-
ta la incapacidad de algunos países, de planifi car y 
ejecutar las infraestructuras necesarias de captación, 
almacenamiento y abastecimiento desde las fuentes 
disponibles.

Es evidente que el défi cit de infraestructuras es el mo-
tivo que limita el acceso al agua potable, ya que en la 
mayor parte de esos países discurren ríos de los más 
caudalosos del planeta (2).

La Real Academia Española defi ne gobernanza como 
arte o manera de gobernar que se propone como objetivo 
el logro de un desarrollo económico, social e institucional 
duradero, promoviendo un sano equilibrio entre el Esta-
do, la sociedad civil y el mercado de la economía.

La gestión del agua… 

cuestión de gobernanza

Alberto Martínez Lacambra
Licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales y Licenciado en Derecho; 
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RESUMEN

La gestión del agua es un elemento que, en los últimos años, se ha convertido en 
un debate recurrente respecto la conveniencia o no de la participación de sector 
privado. En el presente artículo se analizan aspectos clave que, a menudo, se obvian 
en el debate, como son la gobernanza, la regulación, el interés general y la seguridad 
jurídica. En España, durante el ejercicio 2012 se han iniciado importantes procesos 
de privatización en el sector del agua como consecuencia de las difi cultades de fi nan-
ciación del sector público. 
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La Real Academia defi ne con acierto ese concepto de 
la gestión de la res pública. Cuya fi nalidad debe ser el 
desarrollo sostenible en el tiempo, ponderando con 
equilibrio la importancia del Estado, Sociedad Civil y 
Economía. Este sano equilibrio, corresponde a lo que 
los juristas denominan interés general, que es el bien al 
que deben servir los poderes públicos.

La buena gobernanza implica, también, un elemento 
esencial que es la seguridad jurídica. Este debe garan-
tizar ese sano equilibrio que permite un crecimiento 
sostenible en el tiempo, de manera que quien ha in-
vertido en una actividad sea retribuido de acuerdo a las 
condiciones que se acordaron.

Las necesidades de inversión en infraestructuras, la 
búsqueda de fi nanciación, la necesidad de especiali-
zación, el requerimiento de tecnología y conocimien-
to, son aspectos que el sector público debe ponderar 
en su decisión de pretender o no la participación del 
sector privado.

En el año 2012, en el sector del agua en España, se 
han iniciado importantes procesos de privatización y, 
con toda seguridad, seguirán en el 2013, atendiendo a 
las precarias fi nanzas de las administraciones locales y 
autonómicas.

Los concursos más destacables han sido en Catalun-
ya, la privatización de la empresa Aigües Ter-Llobregat 
(ATLL), empresa que se dedica a la actividad de agua 
en alta en la Región Metropolitana de Barcelona; en 
Zaragoza, el proceso de privatización del saneamiento 
(alcantarillado y depuración) a través de la venta del 
49% de la empresa Ecociudad; en Jerez, la concesión 
del servicio público del ciclo integral de agua que has-
ta ahora se prestaba a través de una empresa pública 
municipal; y en Huelva, la empresa pública Gestión 
Integral del Agua Costa de Huelva (GIAHSA), depen-
diente de la Mancomunidad de Aguas Costa de Huel-
va, privatizó la gestión de sus plantas depuradoras.

El común denominador de estas privatizaciones ha 
sido la pretensión del sector público de obtener recur-
sos fi nancieros para cumplir sus objetivos de défi cit y 
aliviar sus tensiones de tesorería.

No es objeto de este artículo valorar dichos procesos, 
ya que cada uno de ellos permitiría la elaboración de 

un monográfi co, pero sí que es importante exigir a 
los políticos y administradores de la res pública una 
refl exión del porqué privatizar: para conseguir un 
servicio público más efi ciente y de mejor calidad, o 
simplemente para obtener recursos fi nancieros que 
ayuden en el corto plazo a su paupérrima situación 
fi nanciera.

La motivación que lleva a privatizar los distintos ser-
vicios públicos, es materia de gobernanza, de decisión 
política, y los operadores privados si tienen interés en 
las operaciones concurrirán en las condiciones que es-
tablece la propia Administración. Pero, no por ello, el 
sector privado debe ser señalado como un elemento 
que introduzca distorsiones en el funcionamiento de 
los servicios.

Quienes arremeten contra la participación del sector 
privado en la prestación de servicios públicos, obvian 
un elemento esencial en su análisis que es la regulación, 
como factor determinante de la buena gobernanza.

La regulación es la garantía de una adecuada prestación 
del servicio. Implica el control y vigilancia del opera-
dor, con el objetivo de velar por el cumplimiento de los 
estándares de servicios acordados. Asimismo, el buen 
regulador debe preservar los derechos y contrapresta-
ciones acordadas a favor del prestador de servicio.

El regulador debe ser el garante de los dos elementos 
esenciales de la gobernanza: el interés general y la se-
guridad jurídica.

El sector público, para garantizar la prestación del 
servicio, tiene como alternativa la prestación directa, 
o bien la prestación indirecta, es decir contar con la 
participación del Sector Privado. Esta participación se 
materializa a través de colaboraciones público-privadas 
que, en nuestro ordenamiento jurídico, pueden adop-
tar distintas formas (3), entre las que destacan, en el 
sector del agua, la concesión administrativa de servi-
cio público y la sociedad de economía mixta, es decir 
aquellas compañías en las que la Administración pú-
blica competente en el servicio mantiene participación 
en la sociedad prestadora del servicio.

Más allá de la forma de gestión por la que opte la 
Administración, sea esta directa o indirecta, el ele-
mento esencial en el servicio público es la regulación. 
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El concepto de regulación en los servicios públicos, 
tradicionalmente, se ha reservado a lo que concierne 
al control y tutela del sector privado en la prestación 
del servicio. No obstante, cuando la Administración 
pública decide prestar el servicio de forma directa, lo 
realiza, de forma habitual, a través de instrumentos de 
gestión, como son sociedades mercantiles públicas o 
entes públicos empresariales. En ese caso, la Adminis-
tración también debe someter a regulación al presta-
dor del servicio, de manera que establezca con clari-
dad cuáles son los objetivos y niveles de servicio que 
deben conseguirse (4).

La separación de la fi gura del regulador y la del presta-
dor del servicio es clave para que los servicios públicos 
se presten con la garantía debida a favor del ciudadano. 
La confusión de roles entre prestador y regulador pue-
de llevar a la ausencia de una planifi cación que ordene 
las obligaciones de quien presta el servicio.

En el sector del agua, los entornos en los que exis-
te un regulador especializado contribuyen a la bue-
na gobernanza, ya que, por un lado, están vigilantes 
del cumplimiento de las obligaciones de servicio, así 
como el cumplimiento de los niveles de inversión y, 
por otro lado, garantizan al prestador del servicio el 
nivel de retribución adecuado de acuerdo a las con-
diciones que se pactaron. Este último aspecto corres-
ponde a la seguridad jurídica que cualquier inversio-
nista espera, y que a un país le permite atraer capitales 
para desarrollar sus infraestructuras.

Un ejemplo de buena gobernanza en el sector del agua 
es Chile. En los años noventa se inició un proceso de 
privatización de sus compañías suministradoras que, 
hasta ese momento, eran públicas. Ello permitió que 
en poco más de una década alcanzaran el cien por cien 
del saneamiento de las aguas residuales, así como la 
modernización de todo el sector, siendo hoy un refe-
rente a nivel mundial.

El Estado chileno ha contado con un regulador espe-
cializado, la Superintendencia de Servicios Sanitarios 
(SISS), que ejerce un férreo control de la calidad y nivel 
de servicio de los operadores, así como el cumplimien-
to de las obligaciones de inversión. En contrapartida, 
regula las tarifas y, hasta el momento, ha respetado las 
reglas de juego que fueron fi jadas a priori. Ello le ha 

permitido ser un referente mundial en el sector del 
agua y en la regulación.

Otro caso a mencionar es el sector del agua en el Reino 
Unido, que, a diferencia de la privatización de sus sis-
temas ferroviarios, ha conseguido un sistema óptimo 
de regulación, donde los operadores son tutelados por 
el Ofwat, un ente especializado de forma exclusiva en 
el ciclo integral del agua.

En nuestro país como administración especializada 
en regulación cabe mencionar el Área Metropolitana 
de Barcelona, cuyo cometido principal es la regula-
ción de servicios públicos, básicamente agua y trans-
porte público, y ejerce un exhaustivo control sobre 
los operadores.

Mucha demagogia se produce alrededor de la gestión 
privada de los servicios públicos, en especial en lo que 
se refi ere al suministro del agua. A menudo se demo-
niza la presencia de empresas privadas en la prestación 
del servicio.

Esa demonización del sector privado responde más a 
posiciones dogmáticas no propias del siglo XXI, que a 
una racionalidad basada en una refl exión técnica. Los 
que arremeten contra la participación del sector pri-
vado en los servicios públicos, a menudo prefi eren el 
populismo en contraposición a la seguridad jurídica. 
Es importante no perder de vista que el populismo 
ahuyenta a los capitales, y sin recursos difícilmente se 
podrán ejecutar o renovar las infraestructuras.

El interés general no está, ni mucho menos, reñido con 
la seguridad jurídica. Estos dos elementos son los que 
confi guran una buena gobernanza.

Los detractores de la participación del sector privado 
en la gestión del agua parecen obviar en su refl exión 
conceptos claves como es la regulación y gobernanza. 
Basan sus críticas en tres tópicos, que responden más a 
posicionamientos ideológicos y dogmáticos que a una 
refl exión de cuáles pueden ser las mejores políticas pú-
blicas. Estos tópicos son:

1. El agua cae del cielo, lo que signifi ca que es un re-
curso sin coste. Esta afi rmación es de una ligereza ex-
trema. Desconocer que la captación, potabilización, 
transporte, suministro, recolección del agua residual 
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y su depuración no tiene coste es un atentado al 
sentido común. Un ejemplo muy ilustrativo es el 
nivel de inversión ejecutado en Chile en el perío-
do 1999-2012, la cifra asciende a 4.200 millones 
de Euros.

2. La participación del sector privado en la gestión del 
agua limita el acceso al servicio. Esta aseveración contie-
ne una fuerte carga populista, que intenta criminalizar 
al sector privado. ¿Alguien puede pensar que el acceso 
al agua lo establece el operador? El operador privado 
aplicará las reglas del juego que se le establecen desde 
el sector público. En los países donde hay mayores di-
fi cultades de acceso al agua, el sector privado carece de 
presencia, ya que los niveles de seguridad jurídica que 
ofrecen tienden a cero.

3. La participación del sector privado en la gestión del 
agua encarece el servicio. Esta afi rmación es totalmente 
gratuita, pues los países donde el agua es más cara pre-
domina la gestión pública. En el cuadro 1 se ilustra el 
precio del agua en Europa, y puede observarse que en 
los cinco países donde el agua es más cara predomina 
la gestión pública. Y, dicho sea de paso, son países con 
una abundancia hídrica signifi cativa.

¿Qué ocurre?, ¿a qué se deben estos mayores precios?, 
países con gestión pública y con abundancia hídrica 
¿por qué arrojan este resultado? Son países que practi-
can unas políticas medioambientales ejemplares, y no 
escatiman recursos en los sistemas de saneamiento y 
reutilización, e invierten lo que sea necesario en las in-
fraestructuras del ciclo integral del agua. Además con-
sideran que quien consuma el agua debe pagar todos 
sus costes, lo que signifi ca que repercuten al usuario el 
coste de las infraestructuras. La Directiva Marco del 
Agua prevé, en su artículo 9, el principio de recupe-
ración de costes, de manera que se repercutan a los 
usuarios, aspecto éste que debe ser de obligatorio cum-
plimiento para todos los países de la Unión Europea.

A menudo cuando se privatiza un servicio de agua se 
requiere de la ejecución de inversiones signifi cativas, 
lo que signifi ca que el operador privado invertirá en 
las condiciones que fueron acordadas. La conclusión es 
que deberá repercutir en las tarifas los costes de esa in-
versión, con el consiguiente incremento. No por ello se 
puede afi rmar que la gestión privada encarece el precio 
del líquido elemento, pues la alternativa es prescindir 
de las infraestructuras y por consiguiente difi cultar el 
acceso al agua.

Cuadro 1
Precio del agua vs. tipología de gestión

 Gestión directa (pública)**

 
Precio €/m3*

 Agua potable Saneamiento

Dinamarca 4,96  60% 100%

Alemania 4,63  55%  96%

Holanda 3,61 100%  99%

Luxemburgo 3,34 100% 100%

Finlandia 3,27  95%  99%

Francia 2,78  27%  44%

Reino Unido 2,15  11%  11%

España 1,42  48%  72%

(*) Información de Pricing Water Resources and Water, OECD 2010.

(**) EUREAU 2009. Statistics Overview on Water and Wastewater in Europe.
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A modo de conclusión, se puede afi rmar que la gestión 
del agua, sea esta pública o privada, es una cuestión de 
gobernanza, en la que debe ponderarse los valores del 
interés general y la seguridad jurídica, a través de la 
regulación.

NOTAS

(1)  Según un estudio realizado por MAPLECROFT, los países 
con suministro de agua más precario son Somalia, Maurita-
nia, Sudán, Iraq, Uzbekistán, Pakistán, Egipto, Turkmenis-
tán y Siria.

(2)  El Nilo cruza, entre otros países, Egipto y Sudán, dos Estados 
que están entre la lista de los que tienen peor acceso al agua. 
Destaca el río Indo que discurre por Pakistán; Amo Daria que 
pasa por Turkmenistán y Uzbekistán; Tigris y Éufrates en Irak; 
Níger en Nigeria; etcétera.

(3)  La Ley de Contratos del Sector público prevé como modalida-
des la Concesión, la Sociedad de Economía Mixta, el Concier-
to y la Gestión Interesada.

(4)  En caso de prestación directa a través de entes empresariales, 
la Administración que realiza una tutela ordenada de su ente 
prestador utiliza, a menudo, la fi gura del Contrato-Programa, 
donde se establecen los objetivos de nivel de servicio, inver-
siones, fi nanciación, tarifas para períodos que pueden oscilar 
entre tres y cinco años.
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1. Madrid, una comunidad autónoma de éxito

La Constitución de 1978 convirtió a España en una 
nación cuasi federal. Formalmente denominado Esta-
do de las Autonomías, el modelo español otorgó am-
plias competencias a cada una de las 17 comunidades 
autónomas en las que el país fue estructurado. El as-
pecto más visible de esta reforma es un cambio espec-
tacular en el proceso de toma de decisiones en lo que 
se refi ere tanto a la regulación de la economía como al 
gasto público. Hoy las comunidades autónomas espa-
ñolas controlan más del 60% del gasto público nacio-
nal (excluyendo los intereses de la deuda pública y la 
seguridad social), lo que signifi ca que su capacidad de 
gasto es superior a la del Estado nacional y las admi-
nistraciones locales juntas. Madrid fue una comunidad 
que planteó en su día dudas con respecto a la misma 
conveniencia de su existencia; pero que ha sido, sin 
duda, una de las de mayor éxito y de las que mejor han 
sabido aprovechar las nuevas normas de juego estable-
cidas por el Estado de las Autonomías.

El nuevo modelo de organización del Estado tuvo el 
efecto de descentralizar de forma muy acusada la ad-
ministración pública, lo que afectó directamente a 
Madrid, que de capital de un Estado centralizado pasó 
a ser la capital de un Estado nacional con muchas me-

nos competencias. En la nueva organización territorial 
y administrativa el papel de Madrid no estuvo claro al 
principio. Se pensó en integrar la provincia de Madrid 
en la región de Castilla-La Mancha y en hacer de la ciu-
dad una especie de distrito federal. Pero, fi nalmente, se 
optó por la creación de una comunidad autónoma, que 
incluía la capital de la nación y la provincia del mismo 
nombre. En los primeros momentos hubo serias dudas 
sobre cuál sería el futuro de la región. La experiencia 
de otras capitales que habían visto reducido su rele-
vancia administrativa y económica como consecuencia 
de reajustes de fronteras o descentralización generaba 
preocupaciones razonables sobre el papel que la región 
desempeñaría en la economía española.

Hoy, treinta y cinco años después del comienzo de 
aquel proceso, se puede afi rmar que los resultados 
han sido claramente positivos para esta región. Ma-
drid es hoy la comunidad autónoma más dinámica de 
España y el centro de las inversiones internacionales 
del país. Con algo más de seis millones de habitantes, 
genera más del 18% del PIB nacional, su renta per cá-
pita es aproximadamente un 30% superior a la media 
nacional y a la media de la Unión Europea. Se trata, 
básicamente, de una economía de servicios, con un 
sector industrial que ha experimentado un proceso 
notable de modernización a lo largo de los últimos 
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años. Su tasa de paro está en torno a seis puntos por 
debajo de la media nacional. Y su nivel de deuda en 
términos del PIB, aunque ha aumentado de forma 
signifi cativa como en el resto del país, es el más bajo 
de las comunidades autónomas. Madrid es hoy, ade-
más, uno de los principales centros fi nancieros de Eu-
ropa y el punto de referencia para las inversiones que 
las empresas internacionales realizan en España.

Desde algunos ámbitos se ha tratado de explicar este 
éxito indudable de la Comunidad de Madrid en tér-
minos de lo que en la literatura económica se conoce 
como efecto capital, es decir por el aumento de la acti-
vidad económica que implica el mero hecho de que el 
Gobierno de la nación tenga su sede en un determinado 
territorio. Sin negar la existencia de tal efecto, hay que 
señalar, sin embargo, que no puede explicar el hecho 
de que esta región haya venido creciendo de forma sis-
temática por encima de la media nacional. Madrid no 
se ha convertido de pronto en la capital de la nación. 
Por el contrario, lo que ha sucedido es que Madrid ha 
perdido competencias administrativas en benefi cio de 
las comunidades autónomas y es hoy, por tanto, algo 
menos capital de lo que lo era antes. Hay que buscar, en 
consecuencia, otras razones para explicar el éxito de esta 
comunidad, y estas no pueden ser otras que los propios 
agentes económicos que en ella actúan y la política eco-
nómica de sus gobiernos que, desde hace ya bastantes 
años, han creado un marco fi scal y regulatorio que ha 
favorecido el crecimiento económico mucho más que 
los de otras regiones que han aplicado modelos caracte-
rizados por un mayor gasto público, una mayor presión 
fi scal y una regulación más intensa de la actividad eco-
nómica que se desarrolla en sus territorios.

2.  La Comunidad de Madrid en el índice
de Libertad económica

No es fácil encontrar criterios que permitan compa-
rar el grado de intervencionismo de un gobierno en 
la actividad económica de un país o de una región. La 
solución adoptada en la mayor parte de los estudios 
que tratan de medir el grado de libertad económica y 
realizar comparaciones internacionales o interregiona-
les consiste en construir una serie de indicadores que 
sean relevantes para valorar el doble papel que el sector 

público desempeña en las economías contemporáneas. 
Por una parte, como suministrador de bienes públicos 
y bienes preferentes que se fi nancian mediante el esta-
blecimiento de cargas fi scales a los contribuyentes (se 
apliquen estas en el momento de realizar el gasto o se 
retrasen en el tiempo mediante el endeudamiento), y, 
por otra, como regulador de las actividades económi-
cas del sector privado. La relevancia de estos índices se 
debe al hecho, ampliamente aceptado y contrastado en 
muchas ocasiones, de que existe una correlación positi-
va entre el nivel de liberad económica y la prosperidad 
de un país o una región.

Las comunidades autónomas españolas difi eren de 
forma signifi cativa en algunos temas, pero no ocurre 
lo mismo en otros, aunque sus competencias les per-
mitirían regulaciones diversas. Para la elaboración del 
índice Libertad económica en España se han construido 
doce indicadores en los que se dan simultáneamente 
dos características: en primer lugar, que las comuni-
dades tengan competencia legislativa o regulatoria y 
hayan hecho uso en la práctica de tal competencia, y, 
en segundo lugar, que las diferencias entre ellas sean 
lo sufi cientemente signifi cativas como para que los 
agentes económicos —empresas y consumidores— se 
vean afectados de forma relevante por ellas. De estos 
12 indicadores, seis se refi eren a la regulación del sector 
privado y seis a la estructura y peso del sector públi-
co. Los indicadores de regulación son los siguientes: 
comercio, educación, medio ambiente, movilidad, sa-
nidad y vivienda. Los referidos al sector público son: 
gasto público, esfuerzo fi scal, deuda pública, empleo 
público impuestos y transferencias. 

El cuadro 1 presenta los resultados obtenidos por la 
Comunidad de Madrid en las dos ediciones realizadas 
hasta la fecha del índice Libertad económica en España; 
la primera, la de 2008 (realizada con datos de 2006) y la 
segunda, la de 2011 (realizada con datos de 2009). 

Puede comprobarse que Madrid se sitúa en la primera 
posición en las dos ediciones del índice (la primera cal-
culada a partir de 15 comunidades autónomas, por no 
haberse incluido los indicadores del sector público de 
Navarra y el País Vasco; y la segunda sobre las 17 co-
munidades). Estos datos refl ejan la participación más 
baja del sector público en la actividad económica en 
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la región entre todas las comunidades autónomas. En 
lo que se refi ere a la edición de 2011, la puntuación 
obtenida por Madrid —con valores normalizados entre 
0 (mayor libertad) y 1 (menor libertad)— se debe a 
que sus indicadores tienen comportamientos bastante 
homogéneos, siempre con valores bajos. Así, los indica-
dores de Comercio, Gasto Público y Transferencias tienen 
los registros más bajos de todas las regiones. También 
los indicadores de Movilidad, Educación, Vivienda, 
Esfuerzo Fiscal, Empleo Público e Impuestos, tienen re-
gistros muy bajos, siempre entre los cinco mejores de 
cada indicador. Los indicadores que obtienen resulta-
dos más altos, aunque siempre con valores en el rango 
medio, son los de Medio Ambiente, Sanidad y Deuda 
Pública. Podría decirse que en Madrid la presencia del 
sector público es uniformemente baja, tanto en forma 
de regulación —que revelaría poca interferencia de la 

Administración en la actividad económica— como en 
la intervención directa en la provisión de bienes y ser-
vicios o en la fi scalidad. El valor obtenido en el índice 
para Madrid es de 0,184 y se encuentra un 53% por 
debajo de la mediana de las comunidades autónomas. 
Los resultados, como todo dato estadístico, deben ana-
lizarse con cuidado, tomando en consideración una 
serie de circunstancias, que no es posible comentar en 
este artículo con detalle. Por ejemplo, el cuadro mues-
tra que, en el indicador de impuestos, la Comunidad 
de Madrid experimenta un ligero retroceso, pasando 
de 2/15 a 5/17. Esto no signifi ca, sin embargo, que en 
Madrid hayan aumentado los impuestos en el período 
2006-2009; las causas hay que buscarlas en dos fac-
tores; el primero, la inclusión en el cálculo de las dos 
comunidades forales, que son comunidades de impues-
tos relativamente bajos, y el segundo, la aplicación por 

Cuadro 1
La Comunidad de Madrid en el índice de Libertad ecónomica en España

 Madrid

 Posición Puntuación Mediana Posición Puntuación Mediana
 2011 2011 2011 2008 2008 2008

ILE  1/17 0,184 0,395 1/15 0,194 0,431

Comercio  1/17 0,000 0,325 1/17 0,153 0,309

Educación  5/17 0,459 0,623 6/17 0,499 0,687

Medio Ambiente  8/17 0,371 0,378 9/17 0,277 0,277

Movilidad  3/17 0,302 0,526 3/17 0,274 0,525

Sanidad  11/17 0,522 0,491 10/17 0,570 0,555

Vivienda  2/17 0,015 0,131 9/17 0,125 0,125

Gasto  1/17 0,000 0,370 1/15 0,000 0,356

Esfuerzo fi scal  4/17 0,188 0,497 1/15 0,000 0,353

Deuda  10/17 0,189 0,152 11/15 0,360 0,236

Empleo Público  2/17 0,053 0,463 4/15 0,066 0,413

Impuestos  5/17 0,105 0,223 2/15 0,005 0,810

Transferencias  1/17 0,000 0,393 1/15 0,000 0,282

Fuente: Libertad económica en España 2011.
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parte de otras regiones de medidas que Madrid había 
anticipado, lo que se comprueba por el signifi cativa re-
ducción del valor de la mediana de este indicador.

3.  Política económica y gobiernos:
¿son relevantes las diferencias
entre los partidos? 

Uno de los temas más discutidos en política económi-
ca es la determinación de las causas por las cuales los 
gobiernos aplican estrategias que se orientan en mayor 
grado hacia la intervención y la regulación o a favore-
cer el libre juego de las fuerzas del mercado. Los estu-
dios sobre el ciclo político se centraron en las medidas 
macro adoptadas por los gobiernos en las diversas fases 
del ciclo electoral. El resultado más conocido es el que 
establece que la política económica de un gobierno 
cuyo objetivo es obtener los mejores resultados elec-
torales para mantenerse el mayor tiempo posible en el 
poder adaptará sus estrategias económicas a las fechas 
electorales. En concreto, aplicará políticas expansivas 
cuando se aproximan las elecciones y tratará de esta-
bilizar la economía con políticas de austeridad tras ha-
ber ganado las elecciones. El resultado sería no solo un 
comportamiento cíclico de la política económica, sino 
también una convergencia de políticas al margen de 
cuál sea la ideología de cada partido en el poder.

El modelo de ciclo político puede explicar la evolución 
a lo largo del tiempo de las medidas de política eco-
nómica de un partido concreto; pero no explica por 
qué, con frecuencia y, a pesar de que, con el paso del 
tiempo, se haya producido una convergencia signifi ca-
tiva entre los principales partidos, las políticas aplicadas 
tienen diferencias importantes en función de cuál sea el 
partido en el poder. Con base en esta idea se han desa-
rrollado en la literatura una serie de modelos conocidos 
bajo el nombre general de teoría partidaria (partisan 
theory) formulada inicialmente por D. A. Hibbs en la 
década de 1970 y desarrollada, posteriormente, en una 
amplia literatura (véase, por todos, Frey y Schneider, 
1989 y Alesina y Rosenthal, 1995). El fundamento de 
este tipo de modelos es la idea de que los partidos en 
el poder aplican políticas diferentes de acuerdo con sus 
propias ideologías. Como en muchos países la conver-
gencia de las estrategias económicas de los partidos con 

posibilidades de alcanzar el poder se ha incrementado 
de forma signifi cativa, las diferencias entre las políticas 
aplicadas son, con frecuencia, marginales. Además, una 
restricción general en este tipo de comportamientos es 
que el riesgo de perder unas elecciones puede hacer que 
los principios pierdan peso en las políticas aplicadas por 
un determinado partido en el poder. La conclusión es 
que aquellos partidos que han ocupado el gobierno a 
lo largo de un período de tiempo dilatado por haber 
tenido mayorías en varios períodos electorales consecu-
tivos aplicarán sus principios en mayor grado que otros 
partidos que pierden y ganan el gobierno en elecciones 
sucesivas o que tiene que gobernar en coalición con 
otros partidos por no tener mayorías parlamentarias 
sufi cientes para hacerlo en solitario. 

Pero ¿cuáles son estos principios partidarios? Los ín-
dices nacionales de libertad económica ofrecen unos 
criterios bastante fi ables para enjuiciar las políticas 
económicas de los partidos a partir de una serie de va-
riables claramente defi nidas. Con los datos de los par-
tidos que han ocupado el poder en los diversos países, 
es posible analizar si existe o no una correlación entre 
los valores obtenidos por cada nación y la ideología 
de sus gobiernos. Intuitivamente puede pensarse que 
los partidos de carácter liberal-conservador deberían 
aplicar políticas que llevaran a sus países o regiones 
a posiciones de mayor libertad económica; mientras 
los partidos con una ideología próxima a la socialde-
mocracia harían retroceder a sus países en los índices. 
Pero, aunque pueden encontrarse muchos ejemplos 
que confi rman la hipótesis, también pueden mencio-
narse muchos casos que la rechazan. 

Desde que existen índices regionales de libertad eco-
nómica, la contrastación puede realizarse también en 
las políticas regionales. Dado que los ámbitos de ac-
tuación de los gobiernos nacionales y los gobiernos 
regionales no son los mismos, es posible encontrar 
diferencias signifi cativas entre las políticas que un mis-
mo partido en el poder puede aplicar en los diferentes 
niveles de gobierno. Un trabajo reciente que resulta 
de gran interés para nuestro país es el estudio de N.
Potrafke sobre la libertad económica en los estados ale-
manes y la ideología de sus gobiernos (Potrafke, 2011). 
La tesis principal de este trabajo es que la semejanza 
de las políticas económicas aplicadas por los dos gran-
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des partidos alemanes —la democracia cristiana y la 
socialdemocracia— es signifi cativamente mayor en el 
gobierno federal que en los gobiernos de los estados. 

No existe una teoría clara para explicar estas diferen-
cias. Puede argumentarse que, en el mundo actual, 
las políticas macroeconómicas —competencia bási-
camente de los gobiernos nacionales— son mucho 
más homogéneas que determinadas políticas micro, 
que son competencia en buena medida de los go-
biernos regionales; que para un partido es más fá-
cil defender su propia ideología a escala regional o 
municipal que a escala nacional; o, por fi n, que los 
grados de libertad en los que se mueven las grandes 
políticas de los gobiernos nacionales en el marco de 
economías con alto grado de integración es menor 
que en las pequeñas políticas regionales, incluso si 
se tiene en cuenta que —como ocurre, por ejemplo, 
en España— los gobiernos nacionales condicionan 
en buena medida las políticas regionales mediante su 
capacidad de promulgar normas-marco de cumpli-
miento obligatorio. 

¿Pueden obtenerse resultados similares en nuestro país? 
Aunque se trata de una cuestión difícil de medir, hay 
argumentos a favor de la tesis de mayor convergencia 
de políticas nacionales por las razones apuntadas. En 
lo que a políticas regionales hace referencia, el índice 
Libertad económica en España nos permite obtener al-
gunos resultados interesantes, directamente aplicables, 
entre otras, a la Comunidad de Madrid. Si se trabaja 
con un modelo de dos partidos —PP y PSOE— y se 
analizan las puntuaciones que las regiones obtienen en 
el índice, se observa que el hecho que hayan sido go-
bernadas por uno u otro partido es relevante a la hora 
de determinar su posición. 

Tomemos como año de referencia el 2009 —sobre 
cuyos datos se ha construido el índice 2011— y con-
sideremos solo las regiones que tuvieron un gobierno 
continuado del mismo partido durante, al menos, diez 
años. De las 17 comunidades autónomas, diez cum-
plían tal requisito. El cuadro 2 presentas tales regiones 
clasifi cadas según el partido de gobierno y ordenadas, 
en cada caso, por su puntuación en el índice.

Aunque no dispongamos de datos para establecer una 
correlación precisa, el cuadro 2 muestra cómo las re-

giones gobernadas al menos durante diez años por el 
PP aplicaron políticas más cercanas a los principios del 
mercado libre y de un sector público reducido que las 
que fueron gobernadas por el PSOE; tres de las cua-
les, las que ocupan los últimos tres puestos del cuadro
—Extremadura, Andalucía y Castilla-La Mancha— 
han estado controladas por el Partido Socialista duran-
te más de 25 años.

4. A manera de conclusión

Poca duda cabe de que las políticas dirigidas a libe-
ralizar la economía y a reducir la presión fi scal y el 
peso del Estado, a partir de un determinado punto, 
son favorables para el crecimiento y la prosperidad. En 
el caso de la Comunidad de Madrid, sus gobiernos, 
a lo largo al menos de la última década, han optado 
abiertamente por este tipo de políticas. ¿Cuáles han te-
nido mayores efectos? Es difícil decirlo con precisión. 
Pero pueden mencionarse algunas que, sin duda, han 
sido relevantes. La primera fue empezar a controlar el 
gasto público —que había crecido de forma muy rá-
pida en años de expansión siguiendo a la fuerte subida 
experimentada por los ingresos— antes que otras co-
munidades, que continuaron aumentando el gasto en 

Cuadro 2
Comunidades autónomas que en 2009
habían sido gobernadas por el mismo partido 
en un período mínimo de 10 años

 Comunidades autónomas Posición
  en el índice

A) Gobernadas por el PP 
A) Madrid 1
A) La Rioja 3
A) Castilla-León 6
A) Comunidad Valenciana 9
A) Murcia 12

B) Gobernadas por el PSOE
A) Aragón 8 
A) Asturias 13
A) Castilla-La Mancha 15
A) Andalucía 16
A) Extremadura 17

Fuente: Libertad económica en España 2011.
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los primeros tiempos de la crisis, quedando así en una 
posición mucho más vulnerable cuando la economía 
española entró en recesión y se derrumbaron los ingre-
sos de las administraciones públicas. Esto ha permitido 
mantener un défi cit presupuestario reducido y que la 
comunidad tenga hoy la ratio deuda pública/PIB más 
baja de España.

La segunda, la rebaja selectiva de impuestos, que se 
ha manifestado en la reducción de la carga fi scal en 
el cobro de diversos tributos. Ya antes de las subidas 
de impuestos por parte del Estado, Madrid era la se-
gunda comunidad autónoma en la que una familia 
estándar pagaba menos por IRPF, y la subida de tipos 
aplicada por varias comunidades con posterioridad 
ha elevado aún más las diferencias. Pero las señas de 
identidad de la política fi scal de Madrid son, segura-
mente, la práctica eliminación del impuesto de suce-
siones y donaciones para ascendientes y descendientes 
directos (con una cuota bonifi cada en el 99%), y la 
bonifi cación del 100% de la cuota del impuesto sobre 
el patrimonio, que hace que en la actualidad sea esta 
región la única en la que no se paga este tributo. Y en 
lo que a la regulación de la actividad económica hace 
referencia, ha sido sin duda en el sector del comer-
cio minorista en el que la comunidad ha introducido 
cambios más profundos, facilitando la obtención de 
licencias y liberalizando los horarios comerciales y los 
días de apertura de los establecimientos. Madrid se ha 
adelantado en este sector a otras comunidades y a la 

propia regulación estatal que solo muy recientemente 
ha experimentado reformas similares. 

Si algo nos ha enseñado la actual crisis es que los pro-
blemas no surgen por casualidad y que las medidas 
equivocadas en el campo de la política económica aca-
ban teniendo, antes o después, efectos negativos so-
bre la estabilidad y el crecimiento. La acción de los 
gobiernos tiene, con frecuencia, efectos negativos no 
buscados por quien la diseñó. Por ello, cuando entre 
las regiones españolas, a pesar de la crisis generalizada, 
se observan discrepancias signifi cativas en la evolución 
de algunas variables, hay que pensar que las diversas 
políticas aplicadas suelen ser la mejor explicación de 
estas diferencias.

BIBLIOGRAFÍA

Alesina, A. y Rosenthal, H. (1995), Partisan politics, Divided 
Government and the Economy, Cambridge, Cambridge Uni-
versity Press.

Cabrillo, F.; Biazzi, R. y Albert, R. (2011), Libertad Económica en 
España 2011, Civitas-Thomson Reuters, Cizur (Navarra).

Frey, B. y Schneider, F. (1989), «Politico-economic models of ma-
croeconomic policy». En Willet, T. D. (ed.), Political Business 
Cycles, Duke University Press, Durham, págs. 239-275. 

Hibbs, D. A. (1977), «Political Parties and Macroeconomic Poli-
cy», American Political Science Review, 71, 1467-1487.

Potrafke, N. (2011), Economic Freedom and Government Ideology 
Across the German States, University of Konstanz, Working 
Paper, 2011-41.



269

ECONOMÍA DE MADRID

Desde 1995, el Libro Blanco sobre la educación y 
la formación Enseñar y aprender: hacia la sociedad 

del conocimiento, proponía en su cuarto objetivo ha-
blar tres lenguas comunitarias: comenzar el aprendizaje 
de una lengua extranjera desde el nivel preescolar, que tal 
enseñanza se haga sistemática en la enseñanza primaria, 
que la enseñanza de la segunda lengua extranjera comu-
nitaria comience en la secundaria y que el primer idioma 
extranjero aprendido se convierta en el idioma de ense-
ñanza de determinadas asignaturas en secundaria.

Pues bien, la Comunidad de Madrid ha sido la pri-
mera en establecer, con carácter general la enseñanza 
del inglés desde los tres años para todos los alumnos. 
También ha sido la primera en poner en marcha un 
programa de enseñanza bilingüe a partir de primero 
de primaria. Así, uno de los máximos exponentes de 
la calidad de la enseñanza madrileña es el programa bi-
lingüe español-inglés. Hasta la fecha, no hay ninguna 
otra comunidad autónoma que aplique este modelo, 
denominado modelo de centro, y que haya extendido 
el bilingüismo a un número tan elevado de colegios 
públicos e institutos. A día de hoy, Madrid cuenta 
con 298 colegios públicos bilingües, diez colegios del 
convenio del Ministerio de Educación, Cultura y De-
portes y del British Council, 81 institutos bilingües y 

120 colegios concertados bilingües que se reparten a 
lo largo de toda la geografía madrileña. En Madrid, el 
programa está ideado de forma que todos los alumnos 
de cada curso en el que se va implantando el programa 
reciben enseñanzas bilingües y, una vez concluida la 
implantación en cada colegio, el 100% de los alumnos 
del centro se benefi cian de él. De hecho, este modelo 
se ha convertido en una referencia no solo a nivel na-
cional sino también internacional y recibe numerosas 
visitas de delegaciones de países tan diferentes como 
Japón, Brasil, Francia…

A día de hoy, más de 100.000 alumnos madrileños 
estudian dentro del programa bilingüe de la región y 
para ello el programa cuenta con más de 2.300 maes-
tros habilitados, más de 1.550 profesores de secunda-
ria habilitados en inglés, 28 profesores nativos y más 
de 1.500 auxiliares de conversación nativos que sirven 
de apoyo al profesorado de los centros bilingües. El 
programa bilingüe de la Comunidad de Madrid es 
también un programa sometido a serios controles y 
evaluaciones, que son imprescindibles para tomar las 
decisiones necesarias para cambiar, modifi car, corregir. 
Por ello, al fi nal de cada ciclo educativo, los alumnos 
madrileños son evaluados externamente por prestigio-
sas entidades internacionales con el fi n de determinar 
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el nivel lingüístico adquirido por los mismos. 

Los datos ponen de manifi esto que la introducción de 
la enseñanza bilingüe ha requerido de un importante y 
creciente esfuerzo fi nanciero de la Comunidad de Ma-
drid. Concretamente, para el curso 2012-2013, Madrid 
destinará a todos los programas bilingües 18,3 millones 
de euros, lo que representa un incremento de más del 
35% respecto al curso anterior, convirtiéndose en el 
mayor aumento de los últimos años. 

En este sentido, no debe olvidarse que el conocimien-
to del inglés en un entorno económico cada vez más 
globalizado, con más relaciones comerciales entre los 
países y movilidad por parte de las multinacionales, 
aumenta la productividad de los trabajadores. Los 
estudios de Williams (2006) y Ginsburgh y Prieto-
Rodríguez (2006) han puesto de manifi esto que en 
el caso de España el dominio de este idioma aumenta 
el salario de los trabajadores en al menos un 9,75%. 
Es decir que la rentabilidad de saber inglés es algo su-
perior a la de un año de escolarización, que muchos 
estudios sitúan en un rango de 6-9% (OCDE, Arnold 
y cols. 2007). Por ello, la Comunidad de Madrid con-
sidera que no hay mejor inversión que una educación 
de calidad y ello a día de hoy implica que los alumnos 
madrileños al fi nal de la etapa de escolarización edu-
cativa obligatoria dominen el inglés para poder com-
petir el día de mañana en un mercado laboral cada vez 
más complejo.

Se trata de una inversión a medio plazo, pero de una 
elevada rentabilidad que, como hemos visto, puede 
incrementar la productividad de los trabajadores ma-
drileños, lo que a su vez supondría mejorar el PIB de 
la región en un futuro. Proyecciones internas, conside-
rando el número de alumnos matriculados en los pro-
gramas bilingües y teniendo en cuenta el incremento 
de productividad del 9,75% mencionado, estiman que 
la implantación del programa de colegios bilingües 
tendrá un efecto sobre el valor añadido de la Comu-
nidad de Madrid que aumentará exponencialmente, 
alcanzando cifras signifi cativas a partir de 2025. En 
ese año el PIB de la Comunidad de Madrid se verá 
aumentado en casi 100 millones de euros (a precios 
de 2008), es decir un 0,04%. A partir de entonces, la 
incorporación al mercado de trabajo de nuevas promo-

ciones de estudiantes bilingües incrementará el impac-
to hasta los 930 millones en 2050 (un nada desprecia-
ble 0,21% del PIB de la Comunidad de Madrid). Se 
trata, por tanto, de un efecto que tiene lugar cada año 
y que es además creciente.

Dentro de los programas de calidad, merece induda-
blemente una mención especial el Programa de Exce-
lencia en Bachillerato mediante dos opciones: centros 
de excelencia y aulas de excelencia. Este programa da 
respuesta a aquellos alumnos de bachillerato que ten-
gan o muestren especial motivación y capacidad para 
profundizar en el conocimiento científi co, humanís-
tico, artístico y tecnológico, así como en los métodos 
que le son propios. Se trata de unas enseñanzas más 
exigentes con el fi n de potenciar el talento de los alum-
nos madrileños y poder así satisfacer sus expectativas 
académicas y profesionales más ambiciosas.

En este mismo sentido, se debe destacar la práctica 
de determinadas actividades extraescolares que redun-
dan en la mejora de la calidad de la enseñanza de los 
centros de la Comunidad de Madrid. Por una parte, 
desde el convencimiento de la importancia que tiene 
el deporte en la educación, en los colegios públicos e 
institutos públicos funcionan los programas de Comu-
nidad Olímpica y Campeonatos Escolares que tienen 
por objetivos, tanto promocionar el deporte como 
potenciar la competición entre los alumnos madri-
leños en numerosas modalidades deportivas. Además 
del fomento del deporte, se han ido implantando cer-
támenes anuales de coros escolares, teatro en español y en 
inglés, y otros torneos y certámenes que complementan 
la formación integral de los alumnos, motivándoles 
además en la práctica de actividades complementarias 
para ofrecer una formación integral y de calidad a los 
alumnos madrileños.

No debemos olvidar la importancia que para la educa-
ción madrileña tienen las tecnologías de la información 
y la comunicación. La dotación de, por lo menos, dos 
pizarras digitales a todos los centros de la comunidad 
y su vinculación a la formación permanente del pro-
fesorado, aseguran una utilización y una explotación 
correcta por parte de los miles y miles de docentes que 
ya se han formado en su uso. Esta herramienta está per-
mitiendo un cambio metodológico en nuestros centros 
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con el fi n de adecuarse a la vida actual, donde la tecno-
logía está presente tanto en el ámbito profesional como 
en el personal.

La libertad de elección es, como ya se ha señalado, un 
principio esencial de la política educativa madrileña. 
Por este motivo, la Comunidad de Madrid ha pues-
to a disposición de las familias madrileñas una oferta 
educativa plural, que incluye colegios e institutos bi-
lingües, los institutos de innovación tecnológica, los 
institutos de especialización deportiva y aulas de exce-
lencia dentro de los institutos. 

Al mismo tiempo, y con el fi n de que los propios cen-
tros tengan también la iniciativa a la hora de defi nir 
su carácter singular, se les ha concedido la autonomía 
para determinar el 35% del currículo educativo. En 
este sentido, se ha potenciado el establecimiento de pro-
yectos propios en los centros. En la actualidad existen 
520 centros con este tipo de proyectos. Estos proyec-
tos están funcionando tanto en centros de Educación 
Primaria como en centros de Educación Secundaria, y 
giran en torno a la ampliación o modifi cación del ho-
rario lectivo semanal, la especialización en lenguas, la 
modifi cación de materias por cursos o la incorporación 
de materias optativas propias. También se ha dado a los 
centros públicos la libertad para gestionar los fondos 
destinados a actividades extraescolares en virtud de los 
Planes Proa y Refuerza. Con esta creciente autonomía 
de los centros se pretende ayudar a que cada niño o 
joven encuentre su sitio en el sistema educativo ma-
drileño y todos tengan las mismas oportunidades de 
desarrollar plenamente sus capacidades y talentos.

Por otra parte, desde el convencimiento de que cual-
quier proceso de mejora pasa por el análisis de resul-
tados, señalar que Madrid ha prestado una especial 
atención a la evaluación de los resultados educativos, 
con mecanismos tanto internos como externos. Hasta 
el curso 2005-2006 no existía evaluación alguna que 
permitiera comprobar el nivel de aprendizaje de los 
alumnos al terminar la enseñanza primaria. Como es 
sabido, lo que no se evalúa no se conoce, e incluso se 
puede llegar a afi rmar que no existe, y por tanto no 
hay posibilidad de mejora. Por ello, desde la Comuni-
dad de Madrid se decidió implantar evaluaciones exter-
nas censales, que sin condicionar la promoción de los 

alumnos, sirvieran como diagnóstico de la situación 
y, al mismo tiempo, permitiera a padres, profesores y 
colegios conocer la evolución de sus hijos y alumnos. 
Estas pruebas de conocimientos y destrezas indispen-
sables conocidas como CDI han permitido conocer 
el nivel adquirido en lengua castellana, matemáticas 
y cultura al terminar cada etapa educativa de prima-
ria y secundaria obligatoria, y además, han permitido 
calibrar la idoneidad de los programas y precisar los 
contenidos esenciales de los currículos.

En el último curso académico 2011-2012, el 85,5% 
de los alumnos ha superado la CDI de primaria y, con-
cretamente, el 94,9% de los alumnos ha superado la 
parte de lengua castellana, el 78,9% de los alumnos ha 
superado la parte de cultura general y el 65,7% de los 
alumnos ha superado la parte de matemáticas. De igual 
forma, en este mismo año, se observa que prácticamente 
el 60% de los alumnos (59,6%) ha superado la prueba 
de CDI de 3º de la ESO. Si se desglosan los resultados 
por asignaturas, el 71,6% ha superado la parte de lengua 
y el 51,4% ha superado la parte de matemáticas. 

Tras analizar los resultados de las evaluaciones externas 
y centrándonos en los aprendizajes y la adquisición de 
competencias por parte de los alumnos, cabe observar 
también indicadores como la tasa de promoción (1) vin-
culada a la evaluación interna, que puede ser conside-
rada como una variable proxy del grado de éxito de la 
política educativa madrileña. La Comunidad de Ma-
drid presenta una tasa de promoción en 2010-2011 (2) 
de 95,2 al fi nalizar la etapa de Educación Primaria, y 
83,6 en la etapa de Educación Secundaria Obligatoria. 
Si analizamos en detalle estos datos, se observa que en 
Educación Primaria la tasa de promoción en Madrid 
está por encima del promedio nacional en algo más de 
medio punto (0,6); en España se sitúa en el 94,6, y se 
observa también que la tasa de promoción al fi nalizar 
la ESO, en Madrid, también se sitúa por encima de la 
media nacional. Nos encontramos en el 83,6 frente al 
promedio nacional de 81,7. 

Es decir, que los resultados avalan todos los planteamien-
tos educativos que presentan las evaluaciones externas 
e internas del sistema educativo como un elemento no 
solo de mejora, sino formativo, en tanto que permite al 
profesorado enfocar los procesos de enseñanza-aprendi-
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zaje puestos en marcha a las competencias establecidas 
desde el currículo. Además, y lo que es aún más im-
portante, la realización de estas evaluaciones externas e 
internas ha permitido a los alumnos madrileños mejorar 
sus resultados en las pruebas internacionales, situándose 
a la altura de los países con mejores resultados acadé-
micos. Así, en PISA 2009 (3), mientras España estaba 
situada en el puesto 26 de los 34 países de la OCDE, 
la Comunidad de Madrid se situó en la 9ª posición, 
delante del Reino Unido, Alemania o Francia. Además 
Madrid ocupa la primera posición en el listado de las 
comunidades autónomas con datos comparables. 

En la revista The Economist del pasado mes de sep-
tiembre se publicó un artículo señalando que la crisis 
económica ha hecho que todos los países occidentales se 
planteen la necesidad de llevar a cabo una serie de re-
formas en el sector público. Quizás sea en el campo de la 
educación donde las reformas resultan más complicadas. 
Sin embargo, cada vez son más los países que se embarcan 
en tan complicada empresa. La buena noticia es que la 
Comunidad de Madrid ya lleva, dentro del ámbito de 
sus competencias, más de ocho años inmersa en estos 
planes de reforma educativa y los resultados avalan el 
esfuerzo realizado. No solo los resultados académicos 
son comparables a los de los países más sobresalientes 
de la OCDE, como se ha señalado, sino que además 
estas reformas en la educación madrileña contribuyen 
a unos mejores resultados económicos que se mani-
fi estan un mercado laboral madrileño mucho más di-
námico donde se está creando empleo a diferencia del 
resto de las comunidades autónomas, con una tasa de 
paro seis puntos menor que la media española.

Así, Madrid se ha convertido en un polo de atracción 
de inversiones, recibe más del 76% de toda la inver-
sión extranjera que llega a España, así como en una re-
gión-refugio del empleo donde los nacionales de otras 

regiones vienen en busca de una oportunidad. Todo 
ello, tiene un efecto que se retroalimenta, el talento se 
concentra en Madrid y la región se esfuerza en dar una 
educación de calidad a las nuevas generaciones que se-
rán los trabajadores del mañana. 

NOTAS

(1)  Tasa de promoción: es un indicador combinado de aprobación 

y permanencia dentro del sistema educativo que, referido a las 

etapas de escolaridad obligatoria que nos ocupan, responde al 

nivel de aprobación. Los valores cercanos a 100 señalan que 

gran parte de los alumnos aprobó el nivel en que estaba esco-

larizado y pudo continuar sus estudios en el nivel educativo 

siguiente. En consecuencia, permite una aproximación a los 

resultados educativos en relación al nivel de competencias bá-

sicas, objetivos y contenidos mínimos de cada nivel educativo

(2)  Ultimo dato disponible.

(3)  Últimos datos disponibles.
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1. Introducción

El mercado de trabajo madrileño en 2012 vio refl ejada 
la prolongación de una crisis económica que apuntó 
síntomas de abandono en el año previo, tras la tímida 
recuperación que vivieron la economía y el mercado 
de trabajo españoles en la primera mitad de 2011, y 
que fueron algo más intensos en la Comunidad de 
Madrid. Sin embargo, la segunda mitad de dicho año 
vio invertida la tendencia y en el 2012 se han visto 
nuevamente incrementos del paro y destrucciones de 
empleo de unas intensidades comparables a las de los 
años 2009 y 2010.

Tras cuatro años, esta nueva profundización de la 
crisis en 2012 recuerda el título del libro quizá más 
conocido del poeta Miguel Hernández, El rayo que 
no cesa, pues tras llegar a medirse en la Comunidad 
de Madrid descensos interanuales del paro registrado 
en la primavera de 2011, en el año 2012 el mercado 
de trabajo ha vuelto a mostrar síntomas de debilidad, 
infl uenciado por la mencionada crisis económica na-
cional, que arreció en el pasado año. Y aunque el em-
peoramiento experimentado en Madrid fue claramen-

te menos intenso que en el conjunto de España, lo 
cierto es que se saldó en la región con un aumento de 
55.775 parados registrados y con una elevación inte-
ranual de la tasa de paro de 1,55 puntos porcentuales, 
aunque este último aumento fue el menor de todas las 
comunidades autónomas.

2. Actividad

Los últimos datos disponibles de la Encuesta de Po-
blación Activa (EPA), correspondientes al tercer tri-
mestre de 2012, ponen de manifi esto un diferente 
comportamiento a lo largo del año de la población ac-
tiva en la Comunidad de Madrid y en el conjunto de 
España. Mientras que se produjo una caída de 36.200 
activos (de 16 y más años) en términos interanuales en 
España —una reducción de un –0,16%—, en Madrid 
se registró un aumento de 15.600 activos en el mismo 
período (+0,46%).

Como consecuencia, la tasa de actividad de la Comu-
nidad de Madrid se elevó ligeramente en términos in-
teranuales, 24 centésimas, hasta alcanzar un 64,07% 
—la segunda más alta de España en el tercer trimestre 
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del pasado año, por detrás de Baleares—, mientras que 
en el conjunto del país la tasa de actividad permaneció 
prácticamente inalterada, en el 60,12%, lo que ha in-
crementado levemente a lo largo de 2012 la diferencia 
en actividad entre Madrid y España.

Por edades, la evolución de la actividad en Madrid en 
2012 ofreció un patrón muy diferente. Así, la activi-
dad disminuyó entre los jóvenes menores de 30 años 
en 25.900 personas en términos interanuales, un des-
censo de un 4,10% y una reducción de su tasa de ac-
tividad de 0,55 puntos porcentuales, hasta quedar en 
un 61,88%. Por otra parte, los madrileños de 30 y más 
años incrementaron su actividad en todas las franjas 
de edad, con aumentos de 8.500 activos de entre 30 
y 54 años —el grupo de edad en el que se alcanza la 
mayor tasa de actividad, con un 89,48%—, 12.600 de 
entre 55 y 64 años y de 20.400 entre los mayores de 64 
años, un fenómeno, este último, bastante interesante, 
indicativo de una prolongación de la vida activa entre 
los trabajadores de la región.

La evolución de la actividad en 2012 por sexos mues-
tra una evolución muy dispar, tanto en Madrid como 
en España. Mientras que entre los varones produjo una 
caída de la actividad en el entorno del 1% interanual 
(1,01% en Madrid y 1,07% en España), entre las mu-
jeres, por el contrario, la actividad creció un 2,13% en 
la Comunidad de Madrid y un 0,96% en España.

Por otra parte, un fenómeno signifi cativo durante 
2012 ha sido la caída de la actividad entre los tra-
bajadores extranjeros, tanto en Madrid, donde se ha 
producido una disminución interanual de 49.900 
activos extranjeros (–6,93%) —fundamentalmente 
hombres, 37.900— y una caída de la tasa de acti-
vidad de 3 puntos porcentuales, como en España, 
donde el número de extranjeros activos se redujo en 
133.900 personas (3,80%) y la tasa de actividad per-
dió 1,2 puntos.

3. Empleo

La evolución del empleo, como habitualmente, pue-
de medirse a través de dos fuentes diferentes: la afi -
liación a la Seguridad Social y la EPA. En el primer 
caso, en el conjunto del año la afi liación media se re-

dujo en España de manera muy intensa, en 787.240 
personas, una caída del 4,57%. La Comunidad de 
Madrid vio reducirse su afi liación en un 3,33%, 
93.345 personas en 2012, lo que constituye una 
mala noticia, desde luego. Aun así, debe mencionar-
se que fue la tercera menor caída de la afi liación en 
el pasado año, solo mejorada por Baleares (–2,53%) 
y Canarias (–2,95).

La caída de la afi liación a la Seguridad Social en el con-
junto de España en 2012 encaja en el orden de mag-
nitud de la pérdida de ocupados medida a través de la 
EPA, que con los últimos datos disponibles apunta a 
una disminución interanual de un 4,60%, equivalente 
a 835.900 empleos perdidos —con la importante sal-
vedad, y es que dicha reducción interanual correspon-
de al tercer trimestre de 2012, por lo que está calculada 
sobre las cifras del tercer trimestre de 2011 y, por tan-
to, no coincide con el año natural 2012 con el que está 
medida la evolución de la afi liación—.

En el caso de la Comunidad de Madrid, la ocupación 
medida a través de la EPA ofrece una evolución menos 
negativa, puesto que la caída es de solo un 1,41%, tres 
veces menos intensa que en el conjunto de España y, 
de hecho, el segundo mejor comportamiento en térmi-
nos interanuales, solo por detrás de Baleares.

Y, de hecho, en los tres primeros trimestres de 2012 en 
la Comunidad de Madrid se ha medido a través de la 
EPA una creación neta de empleo positiva, puesto que 
en dicho período el número de ocupados ha crecido en 
12.100, mientras que en comunidades autónomas de 
dimensiones comparables, como Andalucía o Catalu-
ña, la ocupación ha disminuido en 152.600 y 122.300 
personas, respectivamente, en el mismo período tem-
poral. En el conjunto de España, asimismo, la caída de 
la ocupación en los tres primeros trimestres de 2012 se 
elevó hasta 487.200 personas.

Como consecuencia de la positiva evolución referida, 
la tasa de empleo en la Comunidad de Madrid durante 
2012 aumentó su separación con respecto a la media 
española hasta un nivel superior a los siete puntos por-
centuales, situándose —para la población de 16 y más 
años— en niveles del 52,17%, mientras que para el 
conjunto de España quedó en el 45,08%.
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La mencionada creación neta de empleo en la Comu-
nidad de Madrid benefi ció a las mujeres de la región, 
puesto que la EPA midió un aumento de la ocupación 
femenina en Madrid de 20.500 personas en los tres 
primeros trimestres del año pasado. Por el contrario, 
la ocupación masculina se redujo, aunque en una cifra 
mucho más modesta, 7.700 personas.

Asimismo, también se produjo un descenso interanual 
signifi cativo en el número de ocupados extranjeros en 
la Comunidad de Madrid, cifrado en 48.100 personas 
—sobre todo varones, con una reducción de 35.400 
ocupados—, por lo que se puede determinar que en 
los últimos cuatro trimestres para los que se cuenta 
con datos de la EPA en la Comunidad de Madrid el 
empleo ocupado por trabajadores nacionales ha creci-
do en 8.600 personas.

La caída del empleo de extranjeros también viene re-
frendada por los datos disponibles de afi liación a la 
Seguridad Social. Los últimos publicados —corres-
pondientes a noviembre de 2012— indican que en el 
conjunto de España se ha producido una disminución 
interanual en el número de afi liados extranjeros cifrada 
en 87.623 personas (–5,00%), mientras que en la Co-
munidad de Madrid la disminución asciende a 18.084 
personas (–4,80%).

Por edades, la EPA indica que en términos interanuales 
solo creció el empleo en la Comunidad de Madrid en 
la franja de 55 a 64 años, registrándose un aumento de 
16.400 ocupados (+4,61%). En España también se ob-
servó dicho comportamiento, pero el crecimiento del 
empleo de los trabajadores de más edad fue mucho más 
modesto, puesto que solo se midieron 15.400 empleos 

Gráfi co 1
Evolución en 2012 de la afi liación a la Seguridad Social
En porcentaje de variación interanual

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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más en todo el país, una cifra inferior a la de la región 
madrileña. En el caso del empleo femenino, el creci-
miento interanual en Madrid se generó en la amplia 
franja de edades comprendidas entre los 30 y los 64 
años, y solo se produjo una reducción del empleo entre 
las jóvenes menores de 30 años.

La evolución por sectores de actividad, de acuerdo con 
la EPA, indica que en la Comunidad de Madrid —al 
igual que en el conjunto de España— en términos in-
teranuales (tercer trimestre de 2012 sobre tercer tri-
mestre de 2011) solo se ha creado empleo neto en la 
agricultura, 8.400 empleos en la Comunidad de Ma-
drid y 12.700 en España.

Sin embargo, si se atiende a lo sucedido en los tres 
trimestres de 2012 para los que se cuenta con datos, la 
situación es bien diferente, puesto que en el caso de la 
Comunidad de Madrid solo se perdió empleo en ese 
período en el sector industrial (13.700 empleos me-
nos, de un total de 84.300 empleos industriales perdi-
dos en España en los tres primeros trimestres de 2012), 
mientras que en el resto de sectores la creación neta 
de empleo fue positiva: 2.900 en agricultura, 5.100 en 
construcción y 18.400 en servicios. En España, por el 
contrario, se perdió empleo neto en todos los sectores.

Otro fenómeno interesante de dejar constancia es el re-
lacionado con la marcha del empleo en la Comunidad 
de Madrid en función del nivel de estudio de los traba-
jadores. Los resultados apuntan inequívocamente a una 
destrucción interanual de empleo entre los grupos de 
población sin estudios y con estudios medios (secun-
daria), mientras que tanto los titulados en formación 
profesional como los titulados universitarios vieron 
incrementar sus niveles de ocupación en un 3,41% y 
5,13%, respectivamente, en términos interanuales.

Un análisis específi co requiere la evolución del em-
pleo autónomo, para la que también las diferencias 
entre fuentes resultan signifi cativas. Así, de acuerdo 
con los datos de afi liación ofrecidos por el Ministerio 
de Empleo y Seguridad Social, en el año 2012 la ci-
fra de trabajadores afi liados al régimen de autónomos 
se redujo en España en algo más de 47.000 personas 
(–1,53%), mientras que en la Comunidad de Madrid 
la reducción fue algo menos intensa, –1,46%. Eso sí, 
los autónomos extranjeros en la región crecieron en el 

último año en un 3,19% (según los datos de afi liación 
de extranjeros de noviembre).

Pero la EPA, nuevamente, ofrece una visión comple-
tamente diferente del fenómeno del empleo por cuen-
ta propia. Así, los últimos datos disponibles de dicha 
encuesta (tercer trimestre de 2012) indican que el 
empleo por cuenta propia aumentó en la Comunidad 
de Madrid en términos interanuales en 67.500 per-
sonas —el 61,20% del aumento producido en toda 
España—. Además, dentro de dicho aumento destaca 
el crecimiento, en el mismo período, de 15.000 tra-
bajadores por cuenta propia con la categoría de em-
pleadores, es decir, con trabajadores asalariados a su 
cargo. Por el contrario, en España no se midió dicho 
aumento de los trabajadores por cuenta propia em-
pleadores, sino que se produjo un descenso de 1.600 
personas en dicha categoría.

También es merecedora de una mención aparte la evo-
lución experimentada en el último año por el empleo 
en el sector público, que de manera generalizada está 
siendo objeto de ajuste en todas las administraciones, 
fruto de la necesidad de control del défi cit público. De 
acuerdo con la información proporcionada por los úl-
timos datos disponibles de la EPA, en términos inte-
ranuales el número de asalariados en el sector público 
(agrupándose todos los niveles de las administraciones 
públicas) disminuyó en 228.800 personas en España, 
lo que supuso un 7,11% menos. En el mismo período 
de tiempo, en la Comunidad de Madrid los asalariados 
del sector público se redujeron en 57.100 personas, o 
lo que es lo mismo, un 10,88%.

4. Paro

El año 2012 fue un mal ejercicio en lo relativo a la 
evolución del empleo en España. En el conjunto del 
año el paro registrado en las ofi cinas de empleo au-
mentó en 426.364 personas en toda España, lo que 
elevó la cifra de desempleados hasta casi 4,85 millo-
nes. El incremento a lo largo de 2012 fue generaliza-
do, y solo la Comunidad de Baleares registró una tasa 
interanual ligeramente negativa. En la Comunidad 
de Madrid el incremento interanual del paro registra-
do fue de 55.775 personas, lo que supuso un número 
de parados a fi nal de 2012 de 544.484 personas.
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El paro registrado en 2012 en la Comunidad de Ma-
drid aumentó de manera ligeramente más intensa en-
tre las mujeres (un crecimiento de 28.836 desemplea-
das, un 11,71%) que entre los varones (+26.939, un 
11,11% de incremento). Y cabe destacar el descenso, 
aunque moderado, en términos interanuales del paro 
registrado entre los jóvenes menores de 25 años de la 
Comunidad de Madrid, con 350 desempleados me-
nos. Por el contrario, el mayor incremento del paro 
se produjo en la franja de edad comprendida entre los 
45 y los 49 años, con casi 11.000 parados más y un 
crecimiento del 18,82%.

Un hecho que merece la pena ser destacado es que a lo 
largo de 2012 el incremento del paro registrado tanto 
en la Comunidad de Madrid como en el conjunto de 
España fue explicado por el aumento de desemplea-

dos de nacionalidad española, ya que el paro entre los 
extranjeros disminuyó. Así, en la Comunidad de Ma-
drid la disminución interanual fue de 4.303 desem-
pleados extranjeros, prácticamente uno de cada tres 
extranjeros que salieron de las listas del paro en Espa-
ña en el pasado año.

La crisis y el aumento del paro siguieron afectando en 
mayor medida a los grupos de población relativamente 
menos cualifi cados. A modo de muestra, cabe mencio-
nar que el incremento del desempleo registrado entre 
los trabajadores de Madrid fue especialmente intenso 
entre aquellos con estudios primarios incompletos, 
puesto que el 20% del total de crecimiento interanual 
del paro se produjo en dicho grupo de trabajadores, 
mientras que su presencia en el mercado laboral regio-
nal es bastante inferior a dicha proporción. Además, de 

Gráfi co 2
Aumento interanual de las tasas de paro en las CC.AA.
Datos en puntos porcentuales (EPA 2012 Tr. 3º)

Fuente: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta de Población Activa).
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acuerdo con la EPA, estos trabajadores experimentaban 
una tasa de paro en el entorno del 31%, que si bien era 
claramente inferior a la media nacional, donde se lle-
ga al 45% en el caso de los trabajadores sin estudios, 
triplica la de los trabajadores madrileños con estudios 
universitarios, cuya tasa de paro todavía se situaba por 
debajo del 10% (concretamente, en el 9,89%).

Tampoco el paro medido a través de la EPA ofreció en 
2012 una buena noticia. Así, de acuerdo a los últimos 
datos de dicha encuesta, en el conjunto de España el 
paro EPA era de 5,78 millones de personas, tras regis-
trar un incremento interanual de casi 800.000 desem-
pleados (un aumento del 16,06%). Como se aprecia, 
una cifra marcadamente alejada de la apuntada por el 
paro registrado, aunque cabe recordar que las diferen-
cias metodológicas y del período comparado no justifi -

can una similitud de ambos guarismos. En el caso de la 
Comunidad de Madrid, el incremento interanual del 
desempleo se situó en 55.200 personas, lo que supone 
un crecimiento del 9,62%.

En cuanto a la tasa de paro, el año 2012 se ha caracte-
rizado por un aumento en la brecha entre España y la 
Comunidad de Madrid en este concepto. En todas las 
comunidades autónomas, con los últimos datos dis-
ponibles (tercer trimestre de 2012) la tasa de paro ha 
crecido en términos interanuales. Y el menor aumento, 
1,55 puntos porcentuales, es el que se ha producido en 
la Comunidad de Madrid, mientras que la media de 
crecimiento de dicha tasa en española se situó casi dos 
puntos por encima, en 3,50.

Como consecuencia, la diferencia entre la tasa de 
paro en la Comunidad de Madrid (18,56%) y España 

Gráfi co 3
Tasa de estabilidad de la contratación, por CC.AA. en 2012
(Contratos indefi nidos/contratos totales)

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

16

14

12

10

B
al

ea
re

s

C
an

ar
ia

s

M
ad

ri
d

N
av

ar
ra

A
ra

gó
n

Pa
ís

 V
as

co

G
al

ic
ia

C
at

al
uñ

a

E
xt

re
m

ad
ur

a

E
sp

añ
a

C
om

. V
al

en
ci

an
a

M
ur

ci
a

C
an

ta
br

ia

C
as

ti
lla

 y
 L

eó
n

A
nd

al
uc

ía

A
st

ur
ia

s

L
a 

R
io

ja

C
as

ti
lla

-L
a 

M
an

ch
a

0

8

6

4

2

14,77

11,15 10,95
10,33

8,21 8,11 7,88 7,88 7,86
7,24 7,21 7,08

6,70 6,43 6,24
5,92

3,46
3,14



279

ECONOMÍA DE MADRID

(25,02%) aumentó durante el pasado año hasta si-
tuarse casi en 6,5 puntos porcentuales. Además, en la 
Comunidad de Madrid se ha producido el fenómeno 
de que la tasa de paro de las mujeres de la región era 
inferior a la de los varones, 18,32% y 18,78%, res-
pectivamente.

Uno de los indicadores laborales de mayor impacto 
mediático es el de la tasa de paro juvenil. En este con-
texto, las cifras aportadas por la EPA no constituyen 
una buena noticia para España, ya que los menores de 
30 años vieron cómo su tasa en 2012 superó el 40%, 
hasta situarse en el 40,72% en el tercer trimestre. En la 
Comunidad de Madrid, a pesar del elevado nivel de la 
misma, 32,85%, los jóvenes experimentaban una tasa 
ocho puntos inferior a la media española.

5. Contratos registrados

En materia de contratos registrados, el año 2012 se sal-
dó con la fi rma de 1,59 millones de contratos en la Co-
munidad de Madrid, de los que un 14,77% tuvieron el 
carácter de indefi nidos. Esta proporción puso de ma-
nifi esto una vez más la elevada estabilidad del empleo 
en la región, ya que la tasa alcanzada en Madrid fue un 
año más la más alta de toda España, prácticamente du-
plicando la media nacional (7,88%) y cuadruplicando 
las tasas de las comunidades caracterizadas por un em-
pleo menos estable.

De hecho, en la Comunidad de Madrid se registraron 
el 21,67% de todos los contratos indefi nidos de toda 
España, cuando el peso del mercado de trabajo madri-
leño, como es bien sabido, es del 16% del nacional. De 
hecho, Madrid fue la región española en la que mayor 
número de contratos indefi nidos, en valor absoluto, 

se fi rmaron en el año 2012, con un total de 235.227 
contratos registrados.

Por último, debe destacarse que dicha proporción se 
incrementa aún más cuando se considera el caso del 
nuevo contrato de fomento del empleo entre los em-
prendedores, surgido al amparo de la reforma laboral 
de 2012. Así, de los 77.260 contratos de dicha mo-
dalidad fi rmados en España en 2012 —de los que el 
96,99% eran de carácter indefi nido—, más de la cuar-
ta parte, un total de 19.570, se localizaron en la Co-
munidad de Madrid.

6. Conclusiones

El año 2012 fue un año negativo para el mercado de 
trabajo de la Comunidad de Madrid, en línea con el 
empeoramiento generalizado experimentado por la 
economía española. El aumento del desempleo volvió 
a ser importante, con más de 55.000 parados registra-
dos más en la región, aunque un año más —una cons-
tante desde que se inicia la crisis— el comportamiento 
del mercado laboral madrileño fue claramente menos 
malo que el de España en su conjunto.

Aun así, un par de datos positivos y relevantes fueron 
destacables, como la creación neta de empleo positi-
va en los tres primeros trimestres del año, que toda-
vía deberá confi rmarse cuando se conozcan los datos 
del cuarto trimestre de la EPA y el protagonismo de 
Madrid en materia de contratación estable, y muy es-
pecialmente en el ámbito del nuevo contrato surgido 
tras la reforma laboral de 2012, que empieza a ofrecer 
frutos para acabar con ese rayo que no cesa de la crisis 
que la economía y el mercado de trabajo atraviesan en 
España desde fi nales de 2007.
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En Oviedo, en 1987, y en su discurso de recepción 
del Premio Príncipe de Asturias, dijo nuestro 

premio Nobel de Literatura Camilo José Cela diri-
giéndose a S.A.R. don Felipe de Borbón: En España
—y os lo digo porque sois joven y español— el que re-
siste, gana.

Estoy convencida de que esa afi rmación es aplicable 
en muchos ámbitos, y trataré de hilvanar unas pocas 
líneas para demostrar que Madrid ha resistido y resis-
te los embates de una desfavorable coyuntura econó-
mica, tanto internacional como doméstica, y que por 
ello mismo, Madrid gana y —lo que es más esperanza-
dor— seguirá ganando en el futuro.

El comportamiento económico que la Comunidad de 
Madrid ha experimentado en los últimos años es pre-
cisamente lo que ha llevado a nuestra región a una po-
sición de liderazgo en el ámbito nacional y de rápida 
convergencia respecto a un selecto grupo de regiones 
consideradas como las de mayor desarrollo económico 
de la Unión Europea.

En efecto, con un crecimiento del PIB en términos 
reales del 1,4% en el 2011 (según los datos de la Con-
tabilidad Regional del Instituto de Estadística de la 
Comunidad de Madrid), nuestra región continúa sien-
do un motor de crecimiento económico en España, 
situándose un punto por encima de la media nacio-
nal. El PIB por habitante de la Comunidad de Madrid 
continúa siendo el más elevado de todas las regiones 
españolas que se mueven dentro del régimen general: 
32.616 euros por persona. En los dos primeros trimes-
tres de 2012, Madrid sigue presentando tasas positi-
vas de crecimiento. Así, y según los últimos datos de 
Contabilidad Trimestral del Instituto de Estadística de 
la Comunidad de Madrid, la tasa media de crecimien-
to en los primeros tres trimestres de 2012 ha sido del 
0,3%, frente a las caídas del conjunto de España. 

Este dinamismo tiene también un claro refl ejo en la 
posición de la Comunidad de Madrid respecto a Euro-
pa: el PIB per cápita, medido en términos de paridad 
del poder adquisitivo (p.p.a.), es superior, en casi un 
28%, al promedio de la Europa de los 27, magnitud 

Madrid, una región 

que resiste mejor en la 

desfavorable coyuntura

Eva Piera
Directora de Relaciones Institucionales del BBVA.
Viceconsejera de Economía de la Comunidad de Madrid 2008-2012

RESUMEN

Prácticamente la totalidad de indicadores respaldan que la Comunidad de Madrid re-
siste mejor que el resto de España a unos embates socioeconómicos de una magnitud, 
una perversidad y una recurrencia desconocidas para los economistas españoles de mi 
generación. Las indudables fortalezas estructurales de nuestra economía, junto con la 
demostrada capacidad emprendedora e innovadora del tejido empresarial madrileño, 
la alta cualifi cación de los trabajadores y los positivos efectos de las políticas liberales 
aplicadas en la última década, hacen de Madrid hoy una región más abierta, próspera, 
innovadora, competitiva y más atractiva para invertir que el resto de regiones españolas. 
La Comunidad de Madrid no es una isla, pero está resistiendo mejor a los efectos de la 
crisis y ganará la batalla a la desfavorable coyuntura, permitiéndole salir reforzada para 
seguir compitiendo con las economías europeas más avanzadas.

PALABRAS CLAVE

Madrid, Resistencia, Innovación, 
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que nos sitúa en el grupo de regiones europeas con 
mayor proyección y más alto nivel económico en los 
últimos años. 

Volviendo al contexto español, y tomando un período 
más largo de referencia para así ampliar la perspectiva, 
nos encontramos con que la Comunidad de Madrid 
ha sido también la más dinámica de las regiones espa-
ñolas, con un crecimiento económico acumulado ne-
tamente superior al crecimiento medio nacional: así, 
en el período 2000-2010, la Comunidad de Madrid 
ha crecido en términos reales —medido tal crecimien-
to como variaciones de volumen del PIB— el 31,7%. 
Expresado en términos de tasas medias acumulativas 
anuales, el Producto Interior Bruto real de la comuni-
dad ha crecido, en el período referenciado, a un ritmo 
del 2,79% al año, lo que supera en siete décimas por-
centuales ese mismo crecimiento medio nacional.

1. Fortaleza estructural de la economía

En los momentos de crisis actuales, la economía de la 
región de Madrid ha podido mantenerse y resistir me-
jor que otros ámbitos de nuestro entorno gracias a que 
está asentada sobre una gran fortaleza estructural, que, 
a su vez, se halla basada en varios pilares. 

Por un lado, en una estructura productiva con una 
base económica amplia y diversifi cada; en efecto, ade-
más de un elevado potencial productivo terciario (el 
sector servicios supone más del 80% del PIB regional, 
siendo Madrid la primera región española productora 
de servicios, con un 20% de toda la producción nacio-
nal), la industria de la Comunidad de Madrid juega 
también un papel importante (con un peso del 10% 
del VAB generado en la región, y con una aportación 
del 11% en el total sectorial en España, lo cual con-
vierte a Madrid en la segunda región española, solo 
por detrás de Cataluña). La comunidad se confi gura 
así como una sólida economía de tipo serviindustrial, 
ya que es un gran centro de servicios a la vez que es 
polo industrial, con un elevado componente de acti-
vidades de alto contenido tecnológico, tanto de ser-
vicios avanzados como industriales. No debe, pues, 
sorprender que el 28% de la cifra de negocio de las 
empresas de alta tecnología en España proceda de em-
presas situadas en la región de Madrid. 

Por otro lado, la Comunidad de Madrid presenta, 
además de una estratégica posición geográfi ca, una im-
portante infraestructura de transportes, tanto a escala 
regional como nacional e internacional, que la convier-
ten en punto de interconexión del resto del territorio y 
que es un decisivo complemento a las infraestructuras 
productivas. 

En tercer lugar, la posición estratégica de Madrid como 
principal centro de decisión empresarial, fi nanciero y 
administrativo, ha sido un importante aliciente para 
que en nuestra región se concentre la mayor parte de 
las sedes centrales de las principales empresas naciona-
les, junto con las de las multinacionales que desarrollan 
su actividad en España. Más del 50% de las mayores 
500 empresas localizadas en España —por su cifra de 
ventas— tienen su sede en Madrid. En este contexto, 
Madrid ocupa el cuarto lugar de las capitales europeas 
con mayores atractivos para establecer en ella negocios.

Por último, gracias a la importantísima dotación de 
universidades públicas y privadas y de centros de for-
mación e investigación, la región de Madrid es tam-
bién capaz de proporcionar un importante contingen-
te de recursos humanos muy cualifi cados, que cubren 
las necesidades de demanda del factor trabajo en una 
estructura productiva muy diversifi cada, de fuerte 
productividad y basada en actividades intensivas en 
conocimiento.

Esta positiva combinación de factores de atracción 
hace de la Comunidad de Madrid la primera región 
española en cuanto a recepción de inversión extranje-
ra productiva. En el período 1990-2010 se multiplicó 
por diez la inversión extranjera en Madrid, confi rmán-
dose esta situación de liderazgo en el primer semestre 
de 2012, al llegar a rebasar la cifra de 4.637 millones 
de euros, lo que supone el 76,4% del total de inversión 
extranjera en España, manteniendo, así, el liderazgo 
desde 1993.

Por otra parte, si nos referimos a la actividad inversora 
en el exterior, durante el primer semestre de 2012, las 
empresas madrileñas han mostrado una gran iniciati-
va, realizando casi el 60% del total de las inversiones 
que las empresas españolas han llevado a cabo en el 
extranjero, según datos del Ministerio de Industria, 
Energía y Turismo.
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Además de los factores distintivos que he mencio-
nado, y que conforman —a mi parecer— un tejido 
productivo moderno y globalmente competitivo, es 
necesario destacar también tres ejes de desarrollo que 
han sustentado el mejor comportamiento de la Co-
munidad de Madrid en los últimos años. Son estos el 
impulso del I+D+i, la iniciativa empresarial y la apli-
cación de políticas liberales en favor de la actividad 
económica y el empleo.

2. Impulso a la innovación

La conjunción de una fuerza de trabajo altamente 
cualifi cada, con una infraestructura tecnológicamente 
avanzada y con un no menos importante tejido pro-
ductivo integrado por un conjunto numeroso de pe-
queñas y medianas empresas con elevada capacidad de 
incorporación tecnológica a sus procesos productivos, 
favorece la localización en el área de Madrid de una 
buena parte de las industrias de mayor contenido tec-
nológico, así como la aparición de una amplia oferta 
de servicios avanzados a empresas. Todo ello posibilita 
una rápida y efi ciente implantación de nuevos proyec-
tos industriales en nuestra región.

Según los últimos resultados que sobre actividades de 
I+D ha publicado el INE, la Comunidad de Madrid es 
la región más innovadora de España. Nuestro esfuerzo 
en I+D, medido como porcentaje sobre el PIB regional, 
ha alcanzado el 2,02% en el año 2010, superando el 
esfuerzo medio nacional, que fue del 1,34%, e incluso 
el de la UE, concentrando casi el 27% del gasto en I+D 
en España. Respecto al personal dedicado a la I+D, dis-
ponemos de casi 54.721 personas dedicadas a tiempo 
completo a investigar, lo que supone el 25% del total 
nacional.

Madrid es la primera región española en lo que con-
cierne a empleos de alta tecnología y la segunda región 
europea (269.808 empleos, es decir, el 9,3% del em-
pleo regional, según Eurostat). Del total de exporta-
ciones de alta tecnología realizadas por España, el 43% 
está asociado a la Comunidad de Madrid.

Una prueba más es que, de las 25 empresas españolas 
que aparecen en el ranking de empresas europeas que 
más invierten en I+D, según datos de 2010 publica-

dos en 2011, diez son empresas con sede social en la 
Comunidad de Madrid y, además, ejecutan el 50% 
del gasto en I+D español recogido en el mencionado 
ranking.

La región madrileña concentra, además, las princi-
pales empresas de alta tecnología de España, siendo 
el referente nacional de las industrias aeroespacial, 
farmacéutica y de componentes electrónicos (estas 
superan el 25% del total nacional en nuestra región), 
que son sectores estratégicos para la Comunidad de 
Madrid. Por ello, no es de extrañar que las empresas 
de la región lideren la inversión en innovación tecno-
lógica, con casi un 37% del total nacional, elemento 
este sumamente positivo, pues es el sector privado 
quien tiene que liderar este esfuerzo, mientras que las 
administraciones han de limitarse a coadyuvar con 
las empresas en estas inversiones, eliminando obstá-
culos y trabas, creando entornos atractivos para estas 
inversiones e introduciendo incentivos (fi scales y de 
otro tipo) al I+D.

3. La iniciativa empresarial

La Comunidad de Madrid evidencia una clara vitali-
dad y sostenido crecimiento de su base empresarial. 
En el año 2011 se constituyeron en nuestra región 
18.055 empresas, es decir, más de 1.500 empresas al 
mes, suponiendo más del 21% de las empresas crea-
das en el conjunto nacional, y superando con ello al 
resto de las regiones españolas. Además, y según los 
datos existentes, hasta el mes de julio del año 2012, 
se han creado 11.320 nuevas empresas, lo que supone 
una aceleración en el ritmo de creación, con más de 
1.600 empresas al mes, lo que es marca inequívoca 
de un escenario positivo en lo que atañe a la dinámi-
ca empresarial. Este signifi cativo volumen de nuevas 
empresas adquiere aún mayor importancia si se tiene 
en cuenta que la cifra de capital suscrito por empresa 
alcanza en 2011 casi los 817.000 euros, superando 
ampliamente el realizado en cualquier otra región es-
pañola. Este auge, que para muchos era meramente 
coyuntural, es hoy una muestra del vigor y la fuerza 
de la iniciativa empresarial que lleva a la Comunidad 
de Madrid a ser el referente nacional. 
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4.  Un mercado laboral dinámico, fl exible
y altamente cualifi cado

Los tres elementos anteriores han sido —en mi opi-
nión— rasgos predominantes en la última década de 
la economía regional. Ello ha tenido su refl ejo en las ci-
fras del mercado laboral, que a pesar de la desfavorable 
coyuntura, al fi nal de 2011 tiene la segunda mayor tasa 
de actividad de España, lo que es muestra inequívoca 
de que se consolida su habitual capacidad de atracción 
laboral y empresarial. 

A lo largo del año 2011 han continuado apreciándose 
los efectos de la crisis económica nacional e interna-
cional en la Comunidad de Madrid, si bien es cierto 
que la región muestra una mayor fortaleza y acusa en 
menor medida su incidencia, como se aprecia al obser-
var el ritmo de aumento del paro en el año 2010, que 
es prácticamente tres veces mayor en el conjunto del 
país (7,9%) que en la Comunidad de Madrid (2,7%). 

Ello lleva a que la tasa de paro de la Comunidad de 
Madrid como promedio anual de 2011, se sitúa en el 
15,7% que la convierte en la cuarta más baja de Espa-
ña, casi seis puntos porcentuales por debajo de la tasa 
del conjunto del país (21,6%). Madrid es además líder 
en contratación laboral indefi nida en España, ya que 
uno de cada de cinco contratos de este tipo se registra 
en esta comunidad.

5.  Una región que favorece la actividad 
empresarial

Sin duda, constituye un factor diferencial para la Co-
munidad de Madrid en su desempeño económico el 

contar desde hace más de una década con un Gobierno 
regional estable de corte liberal que viene aplicando 
de forma decidida políticas liberales encaminadas a fa-
vorecer la actividad económica y la competitividad de 
la región, políticas que sin duda alguna han contribui-
do a que Madrid sea el motor económico de España 
en tiempos de bonanza pero también que actúe como 
una potente resistencia a la crisis en la desfavorable 
coyuntura actual. 

Estas políticas se han traducido durante estos años en 
rebajas de impuestos a pymes y ciudadanos, en una 
administración austera, efi ciente y con cuentas equili-
bradas, en una constante búsqueda de la simplifi cación 
de los marcos normativos en los que operan las empre-
sas, en la eliminación de trabas, en la liberalización de 
sectores regulados, en el apoyo a la iniciativa empren-
dedora y en una constante apuesta por la innovación y 
la internacionalización del tejido empresarial.

Como señalaba al principio de este artículo, Madrid, en 
defi nitiva, resiste. Y resiste a unos embates socioeconó-
micos de una magnitud, una perversidad y una recurren-
cia desconocidas para los economistas españoles de mi 
generación. Estoy convencida de que las indudables for-
talezas estructurales de nuestra economía, junto con la 
demostrada capacidad emprendedora e innovadora del 
tejido empresarial madrileño, la alta cualifi cación de los 
trabajadores y los positivos efectos que han surtido las 
políticas liberales aplicadas, hacen de Madrid hoy una 
región más abierta, próspera, atractiva para invertir, in-
novadora y competitiva, una región entre las más avan-
zadas de Europa y más preparada para resistir la crisis. 
Madrid resiste y al fi nal Madrid ganará. Los madrileños 
ganaremos. Y Cela habrá tenido, como solía, razón.
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1. Introducción

El Nobel de Economía 2012 se ha otorgado con-
juntamente a Alvin E. Roth y Lloyd Shapley, por 
sus contribuciones en la teoría de las asignaciones es-
tables y el diseño de mercados. En palabras de la Real 
Academia Sueca de Ciencias, la combinación de las 
teorías de Shapley y los experimentos, investiga-
ciones empíricas y técnicas de diseño de Roth han 
generado un campo de investigación floreciente y 
mejorado el funcionamiento de muchos mercados. 
El Nobel 2012 se ha concedido a un ejemplo ex-
traordinario de ingeniería económica.

El trabajo por el que Roth y Shapley han sido premia-
dos se centra en el análisis de los llamados mercados 
de emparejamiento en los que no hay, en general, inter-
cambios monetarios, o en los que no hay un precio de 
equilibrio que sirva para igualar oferta y demanda. Los 
problemas de emparejamiento aparecen en multitud 
de situaciones: en el mercado de trabajo, entre traba-
jadores y empresas; en la asignación de estudiantes a 
colegios o universidades; entre donantes y receptores 
de órganos para trasplantes, etcétera. 

La modelización de este tipo de problemas de asig-
nación está estrechamente vinculada a las ideas de 
la Teoría de Juegos. Se trata de analizar la existencia 
de soluciones efi cientes y estables (el núcleo) y, en su 
caso, de hallar un procedimiento para encontrarlas. 

La combinación de los trabajos de Shapley y Roth ha 
permitido, por una parte, modelizar adecuadamente 
este tipo de problemas, por otra, construir algoritmos 
para encontrar las soluciones en el núcleo, y, fi nal-
mente, extendiendo y acomodando adecuadamente 
los modelos, encontrar procedimientos sufi ciente-
mente sencillos como para aplicar estas soluciones a 
multitud de problemas de la vida real.

2. El emparejamiento de los matrimonios

Consideremos una situación en la que tenemos dos 
grupos de agentes: hombres y mujeres. Cada uno de 
los hombres es capaz de ordenar linealmente a las mu-
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jeres y, recíprocamente, incluyendo la opción de per-
manecer solteros (sin emparejar), en el caso de que no 
les satisfaga el emparejamiento propuesto. 

Una asignación en un problema de emparejamiento es 
una aplicación que empareja cada mujer con un hom-
bre (o bien algunos quedan solteros).

Consideremos una asignación y supongamos que hay 
un hombre y una mujer que no están emparejados en-
tre sí, pero que ambos se prefi eren mutuamente a las 
parejas que les han sido asignadas. Si este es el caso, 
decimos que la asignación se puede bloquear por dicha 
pareja. Una asignación es estable cuando no hay ningu-
na pareja que pueda bloquear dicha asignación. 

El núcleo de un problema de emparejamiento es el con-
junto de las asignaciones estables. Y es natural pen-
sar que las soluciones razonables a nuestro problema 
deberían ser asignaciones estables. Podemos entonces 
preguntarnos: 

1. ¿Podemos garantizar la existencia de asignacio-
nes estables para cualquier problema?

2. Si la respuesta a la primera pregunta es sí, ¿cómo 
es el conjunto de asignaciones estables?, y 

3. ¿Es posible calcular fácilmente las asignaciones 
estables (o al menos algunas de ellas)?

4. Los mecanismos que sirven para calcular estas 
asignaciones, ¿son compatibles con los incentivos?, 
o, dicho de otro modo, ¿tienen los agentes motivos 
para mentir al reportar sus preferencias?

Las respuestas a estas preguntas fueron proporcionadas 
por nuestros Nobel, en distintos trabajos y con dis-
tintos colaboradores. Shapley y Scarf (1974) probaron 
que el conjunto de asignaciones estables es siempre no 
vacío; Roth (1982a) probó que el conjunto de asigna-
ciones estables tiene estructura de retículo, y Roth y 
Sotomayor (1990) presentaron una modifi cación del 
algoritmo de Gale y Shapley (1962) para obtener los 
extremos de dicho retículo, que están compuestos por 
las asignaciones más preferidas por cada uno de los dos 
grupos. Por su parte, Roth (1982), Alcalde y Barberá 
(1994) y Alcalde (1996) analizaron la compatibilidad 
con los incentivos en este problema. 

El algoritmo, que proporciona además una prueba 
constructiva de la existencia de asignaciones estables, 
funciona de la siguiente manera.

Paso 1: cada uno de los hombres propone emparejarse 
con él a su mujer preferida.

Paso 2: si una mujer tiene varias propuestas, acepta la 
que más le agrada (siempre que sea preferida a quedar-
se soltera, en cuyo caso, la rechaza. Se realizan deter-
minados emparejamientos, y quedan sin emparejar un 
cierto número de hombres y mujeres.

Paso 3: los hombres no emparejados proponen a su 
mejor opción entre las restantes.

Paso 4: las mujeres aceptan o rechazan las ofertas.

Eventualmente, en un número fi nito de pasos, todos 
los hombres y mujeres quedan emparejados o solteros, 
sin opciones a cambiar su situación. FIN.

El resultado del algoritmo anterior proporciona el 
emparejamiento estable más preferido por los hom-
bres. De manera simétrica, si empiezan proponiendo 
las mujeres, se obtiene otro emparejamiento estable: 
el preferido por ellas. 

El problema de emparejamiento de matrimonios tiene 
muchas aplicaciones. En particular, es de gran utilidad 
en el mercado laboral, cuando los puestos de trabajo 
ofrecidos por las empresas son evaluados por los can-
didatos, y, viceversa, las empresas tienen preferencias 
sobre el perfi l de los trabajadores que desean contratar. 
Cuando las preferencias de unos y otras son conocidas, 
en un procedimiento de asignación centralizado, es 
sencillo obtener asignaciones empresa-trabajador que 
cumplan los requisitos de efi ciencia y estabilidad. 

3. El problema de intercambio de órganos

Uno de los problemas que más impacto mediático ha 
tenido entre los relacionados con el tema de empare-
jamiento es el que se refi ere a la posibilidad de realiza-
ción de trasplantes cruzados de órganos (en especial de 
riñones), entre vivos. 

El trasplante de riñón es la mejor opción para pacien-
tes con insufi ciencia renal terminal. Los trasplantes de 
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riñón se pueden realizar de un donante con muerte 
encefálica, o también de un donante vivo, siendo este 
tipo menos frecuente, pero mucho más efectivo. Un 
problema adicional que aparece en las donaciones en-
tre vivos es que, en muchos casos, el potencial donante 
y el receptor son incompatibles, o su compatibilidad 
(relacionada con el grupo sanguíneo y las característi-
cas de los tejidos) es baja, impidiendo la realización del 
trasplante. En el caso en que donante y receptor sean 
incompatibles, la posibilidad de trasplante se pierde. 
Para resolver este problema se plantea la idea de los 
trasplantes cruzados: si tenemos dos donantes que son 
incompatibles con sus receptores, pero son compati-
bles con el receptor del otro donante, una solución 
sería cruzar los donantes y los receptores, y en lugar 
de no hacer ningún trasplante, tendríamos dos riño-
nes aprovechados para dos personas que los necesitan. 
Desde 2003 se están realizando en el mundo trasplan-
tes cruzados con relativa asiduidad. 

¿Cómo resolver el problema de los trasplantes cruza-
dos de riñones? En realidad, este es un ejemplo de un 
problema de intercambio de objetos indivisibles, un 
problema sencillo de emparejamiento (en este caso, de 
riñones con receptores). 

Consideremos un problema en el que hay n objetos in-
divisibles que son propiedad, cada uno de ellos, de una 
persona (en el caso de los riñones, cada paciente tiene 
un donante propio). Cada una de las personas tiene una 
preferencia estricta sobre los objetos, no siendo su pro-
pio objeto el más preferido (las preferencias sobre los 
riñones se determinan aquí médicamente, analizando 
el grado de compatibilidad). El problema está defi ni-
do entonces por el conjunto de objetos (los riñones), el 
conjunto de agentes, (los pacientes), las preferencias de 
los agentes sobre los objetos (el grado de compatibilidad) 
y la distribución inicial de objetos (donde cada paciente 
está emparejado con el riñón de su donante). 

Este es un mundo en el que no hay mercado (precios). Se 
trata de encontrar una asignación en la que cada agente 
reciba un objeto y que cumpla buenas propiedades.

Una asignación es una aplicación que asigna cada ob-
jeto a un único agente y en la que cada agente recibe 
un único objeto.

Una asignación es individualmente racional si el objeto 
asignado a cada agente es para este mejor que su ob-
jeto inicial. Una asignación es estable cuando ningún 
subgrupo de agentes puede, dados sus recursos inicia-
les, obtener una asignación mejor que la propuesta. 

El núcleo de un problema de asignación es el conjunto 
de las asignaciones estables (que son, asimismo, indivi-
dualmente racionales y efi cientes). 

También en este caso el núcleo de un problema de 
asignación es no vacío, como probaron Shapley y Scarf 
(1974). Ellos presentan dos pruebas de este resultado, 
una de ellas constructiva, proporcionando un algorit-
mo para encontrar una solución. Este algoritmo (TTC), 
funciona de la siguiente manera: 

Paso 1: cada agente señala su mejor objeto. Como hay 
un número fi nito de agentes y objetos, hay por lo me-
nos un ciclo.

Los agentes y objetos del ciclo se asignan y salen del 
problema.

Paso 2: cada agente que quedó sin asignar en la etapa 
anterior señala su mejor objeto entre los que quedaron 
de la etapa anterior. Hay por lo menos un ciclo.

Los agentes y objetos del ciclo se asignan y salen del 
problema, etcétera.

Eventualmente, en un número fi nito de pasos, todos 
los agentes están asignados y el algoritmo termina. 

Lo más interesante es que, en este caso (asignaciones 
de objetos indivisibles), el núcleo contiene una úni-
ca asignación, precisamente la obtenida mediante el 
algoritmo TTC, como probaron Roth y Postelwaite 
(1977). Además, la asignación obtenida mediante este 
algoritmo no es manipulable, es decir, que nadie se 
puede benefi ciar reportando preferencias falsas. La 
compatibilidad con los incentivos del algoritmo TTC 
fue probada por Roth (1982b). 

La propuesta de poner en práctica el algoritmo TTC 
para la asignación de trasplantes cruzados entre vivos 
proviene de Roth, Sonmez y Unver (2004, 2005). Junto 
con los médicos Delmonico y Daidman, organizaron el 
New England Program for Kidney Exchange (NEPKE), 
en 2004. En 2005 siguió el Johns Hopkins Kidney Ex-
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change Program y otros. Ahora el United Network for Or-
gan Sharing (UNOS) está desarrollando un programa 
nacional de trasplantes cruzados siguiendo el algoritmo 
TTC en todo Estados Unidos. 

4. La asignación de estudiantes

El tercer tipo de modelo que consideramos es el pro-
blema de asignación de estudiantes a universidades 
(o de escolares a colegios). Hay varias diferencias 
importantes respecto del modelo anterior. Por una 
parte, en uno de los lados del mercado (las universi-
dades o los colegios) hay más de una plaza ofertada, 
es decir, cada universidad ofrece un determinado nú-
mero de plazas algunas de las cuales son percibidas 
como idénticas por los estudiantes. Por otra parte, el 
papel de las universidades es pasivo, es decir, que son 
los estudiantes los que solicitan plaza, y las universi-
dades (o colegios) se limitan a aceptar o rechazar al 
estudiante. El problema de la admisión de estudian-
tes se abordó por primera vez en el trabajo de Gale y 
Shapley (1962). Desde el principio, queda claro que 
el modelo de la admisión de estudiantes y el de la 
asignación de matrimonios tienen importantes dife-
rencias (véase Roth, 1985).

Uno de los mecanismos utilizados en la admisión de 
estudiantes es el conocido como Mecanismo de Bos-
ton, que era el utilizado en la ciudad de Boston para 
asignar alumnos a las escuelas. En este mecanismo, los 
alumnos (o sus padres, en el caso de las escuelas) orde-
nan los colegios según sus preferencias, y cada escuela 
ofrece un determinado número de plazas. El mecanis-
mo de Boston pretende satisfacer la primera opción 
del mayor número de familias. Para conseguir esto, 
funciona de la siguiente manera:

Paso 1: cada alumno remite su solicitud a su prime-
ra opción. Las escuelas, dadas estas solicitudes, acep-
tan hasta un máximo dado por sus plazas ofertadas, 
de acuerdo a un determinado orden de prioridad, y 
rechazan a los estudiantes que sobrepasan esta cuota.

Paso 2: los estudiantes que han sido rechazados en la 
primera etapa, pasan a solicitar su segunda opción, a 
las escuelas que aún tienen plazas. Las escuelas aceptan 
las solicitudes, de acuerdo a su orden de prioridad, has-

ta un máximo dado por sus plazas restantes, y rechazan 
a los sobrantes.

Si quedan aún estudiantes sin asignar, y plazas vacantes 
en algunas escuelas, se vuelve a repetir el proceso, don-
de ahora los estudiantes solicitan su tercera opción, 
etcétera. 

El proceso termina cuando todos los alumnos han sido 
asignados y/o no hay plazas vacantes en ninguna escuela. 

Si bien el Mecanismo de Boston es un proceso de 
asignación para este problema, desde la perspectiva 
de los modelos de emparejamiento tiene una debili-
dad fundamental, y es su falta de estabilidad, lo que 
provoca problemas de falta de compatibilidad con los 
incentivos. Es decir, los alumnos tienen incentivos a 
mentir a la hora de revelar sus preferencias. Abdulka-
ridoglou, Pathak, Roth y Sonmez (2005) propusieron 
una adaptación del método de Boston que evitara es-
tos inconvenientes, adaptando el algoritmo de Gale y 
Shapley al caso de asignación de escuelas. La modifi -
cación consiste en tomar la primera asignación como 
tentativa y dejar que, en la segunda etapa, las escuelas 
puedan reconsiderar las admisiones provisionales reali-
zadas en la primera etapa. De esta forma se obtiene un 
emparejamiento con todas las propiedades deseables. 
Esta modifi cación del Mecanismo de Boston se utiliza 
en la actualidad para la asignación de escuelas no solo 
en Boston, sino en Nueva York, Denver, Nueva Or-
leans y Washington. Solo en la ciudad de Nueva York 
se asignan por este procedimiento 90.000 adolescentes 
a escuelas secundarias cada año. 

Hay diversas extensiones interesantes de este proble-
ma, como el caso en que los estudiantes tienen solo 
un número fi jo de solicitudes posibles (como ocurre 
en los sistemas de asignación centralizados, como en el 
caso español), analizado en Romero-Medina (1998), o 
el caso en que aparecen ciertas reglas de prioridad adi-
cionales, como el caso de hermanos, o la introducción 
de benefi cios para ciertos tipos de estudiantes (mino-
rías). La compatibilidad con los incentivos se analiza 
en Kara y Sonmez (1997).

La asignación de estudiantes es un problema similar al 
de asignación de médicos a especialidades en el MIR. 
En este caso, un problema que aparece con frecuencia 
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también es el de la existencia de parejas, que desean 
trabajar en la misma ciudad o en el mismo centro. Es-
tas y otras extensiones se analizan en Roth y Peranson 
(1997). Estos procedimientos han permitido también 
mejorar las asignaciones de MIR a hospitales. Roth ha 
trabajado en la asignación de MIR desde 1998, asig-
nando más de 20.000 médicos por año a hospitales en 
Estados Unidos. 

5. Comentarios fi nales

En este trabajo hemos presentado una introducción a 
los modelos de emparejamiento, base de la concesión 
del Premio Nobel de Economía 2012 a Alvin Roth y 
Lloyd Shapley.

La construcción, análisis y resolución de los modelos 
de emparejamiento es un ejemplo de análisis, experi-
mentación y diseño, camino por el que el desarrollo 
de la Economía como ciencia está transcurriendo, 
cada vez más, en los últimos tiempos. En palabras de 
Roth (2002), en el papel de los economistas como di-
señadores de soluciones prácticas ha jugado un papel 
importantísimo la Teoría de Juegos, pero para avan-
zar en el conocimiento, se debe suplementar este pa-
pel con experimentación y computación. La idea que 
Roth quiere transmitir es que hay que dar un paso 
más en el análisis del diseño: hay que enseñar lo que 
hemos aprendido, cambiar la teoría por la práctica, 
complementarla, mirar los datos y analizarlos desde 
la óptica de aprender a diseñar. Esta dinámica, a su 
vez, plantea nuevas cuestiones a la teoría, que esta 
tiene que esforzarse en responder y así hacer avanzar 
el conocimiento.

Además de las importantes aplicaciones prácticas de 
la teoría de emparejamientos, hay otro elemento a 
destacar. Los razonamientos y pruebas en los modelos 
de emparejamiento no se realizan mediante símbolos 
matemáticos, sino en lenguaje corriente. Cualquier 
persona con una formación sufi ciente para seguir una 
sucesión moderada de inferencias lógicas es capaz de 

entender la mayoría de las pruebas y, es en parte, esta 
virtualidad la que ha contribuido al éxito de la puesta 
en práctica de los mecanismos aquí comentados. 
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