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La hora de la concertación
El año 2010 debería ser el que definiera la transición hacia un 

entorno económico amparado en la definitiva superación de la recesión
global que presidió el ejercicio anterior, de intensidad y extensión
desconocidas desde el final de la II Guerra Mundial. Superados, 
parece, los mayores riesgos de inestabilidad financiera —al menos 
de la magnitud de los que presenciamos en los dos años anteriores en
EE.UU. y en algunas otras de las principales economías de la OCDE—, 
la percepción de que lo peor ha pasado es, efectivamente, más 
explícita y extendida en la escena financiera que en la correspondiente 
a la actividad real de las economías.

Aun cuando las grandes despedían el año en una senda positiva 
de crecimiento, lo hacían acusando en exceso los efectos de los
excepcionales estímulos que las autoridades de todos los países habían
adoptado, ya fuera para instrumentar rescates de entidades financieras 
o para compensar la muy pronunciada desaceleración de la demanda
agregada. El temor, todavía en las primeras semanas de 2010, era a la
insuficiente capacidad de reacción de esas economías, de la demanda
interna, a medida que se fueran retirando las excepcionales medidas
adoptadas, tanto las de carácter monetario como las fiscales. 
Esas cautelas son tanto más comprensibles cuanto más disociada 
del crecimiento del empleo se presenta la fase recuperación de 
las principales economías.

El retraso en la reducción de las elevadas tasas de paro es una
constante en casi todas las economías avanzadas. En EE.UU. se ha
duplicado la tasa de paro durante la crisis, desde el 5% a más del 10%.
Y aunque Alemania o Italia han perdido menos empleo, el conjunto 
de la UE, también con un 10% de la población activa, despedía 
el año con la mayor tasa de paro en veinte años.

Recuperación lenta y vulnerable y elevado desempleo coexistían 
con unas finanzas públicas tributarias de esas excepcionales decisiones
de apoyo por parte de los gobiernos. El crecimiento intensivo del
endeudamiento público en la mayoría de las economías avanzadas era 
la señal más inquietante para unos mercados financieros cuya volatilidad
era notable al inicio del año. Las tensiones en torno a Dubai y, más tarde,
Grecia amenazaron con convertir a los mercados de deuda pública en 
el epicentro de otra convulsión financiera global. La respuesta de las
autoridades europeas evitaron males peores cuya particularización 
en España no estaba precisamente descartada.

La española es una de las economías en las que, al inicio de 2010, 
no es posible verificar una clara recuperación. La desaceleración de la
contracción del PIB y la igualmente explícita en la destrucción de empleo
no permite anticipar, con los datos disponibles, un horizonte de clara
recuperación en el año entrante. El FMI se ha incorporado a los analistas
que anticipan un estancamiento o ligera contracción interanual del PIB

E  D  I  T  O  R  I  A  L
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en 2010. El retraso en purgar los excesos derivados de la importancia
relativamente grande del sector de la construcción residencial y 
el elevado grado de endeudamiento privado, incluido el del sistema
bancario nutrido mediante la apelación a los mercados internacionales,
constituye un obstáculo tanto más significativo cuanto más lenta es la
normalización de la actividad crediticia global. La contracción del crédito
nacional a las empresas españolas es una de las razones de la más 
lenta recuperación, de la intensa caída en la inversión privada y, 
en última instancia, de esa elevada tasa de mortalidad empresarial 
que caracteriza a la economía española.

La completa estabilización del sistema financiero es una de las
precondiciones para que la economía española encuentre una senda 
de crecimiento. Ello requiere de la reestructuración del subsector 
de cajas de ahorros sobre bases racionales; una segunda exigencia 
es el avance en la concertación laboral para fortalecer la confianza 
de los agentes. Finalmente, el saneamiento de las finanzas públicas, 
su articulación en el contexto de financiación descentralizada, 
constituye otra exigencia en la que debe descansar cualquier plan de
recuperación. Para conseguir las tres, el acuerdo de los partidos
políticos sería una señal valiosa. El año que se inicia será precisamente 
el que ponga definitivamente a prueba la capacidad de la clase política
española, la de sus habilidades y capacidad de concertación en aras 
de minimizar las ya explícitas pérdidas de bienestar de los ciudadanos.

E  D  I  T  O  R  I  A  L
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El pasado 2009 fue el año en el que la crisis financiera desenca-
denada en el verano de 2007 en el sistema financiero de EE.UU.
manifestó sus consecuencias más adversas en la economía real de
todo el mundo. Pero también ha sido el que certifica el final de la
recesión en la economía mundial, la primera desde la Segunda Gue-
rra. José Viñals, desde su singular plataforma como importante direc-
tivo del FMI y responsable del principal observatorio de la estabili-
dad financiera mundial, analiza ese final de la crisis financiera. Mauro
Guillén, responsable del más importante centro de posgrado de
Wharton, revisa las alteraciones en la inversión global.

Las dos principales valoraciones sobre la economía española, y en
especial sobre la política económica, tiene como todos los años en
el titular de la cartera en el Gobierno y el portavoz del principal parti-
do de la oposición, Elena Salgado y Cristóbal Montoro, a sus princi-
pales comentaristas. Sus trabajos están precedidos de un análisis
completo del director general del Banco de España, José Luis Malo,
uno de los analistas con los que cuenta este número extraordinario
desde su origen. Todas ellas conforman un conjunto de valiosas refe-
rencias para la revisión de un año singular en la economía global.
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José Viñals
Consejero financiero y director de Asuntos
Monetarios y Financieros del 
Fondo Monetario Internacional

La salida de la 
crisis financiera 
internacional

ace un año, el mundo se encontraba en medio
de una grave crisis económica y financiera que
amenazaba con sumirlo en otra Gran Depresión
que hubiera tenido devastadoras consecuencias
económicas y sociales. A finales del 2009, el pano-
rama es afortunadamente muy distinto: el derrum-
bamiento financiero y la parálisis económica se
han evitado y la economía mundial se está recu-
perando, liderada por la fortaleza de los países
emergentes y en desarrollo y, en particular, de Asia.
Pero ¿cuáles han sido los principales factores que
han propiciado este cambio radical en la situación
internacional? Y ¿qué perspectivas hay de que la
recuperación actual desemboque en una senda
de crecimiento sostenido? Estas son las dos cues-
tiones que se abordan a continuación.

1. Rescatados al borde del abismo

El año 2009 será recordado como aquel en
que la economía mundial vivió peligrosamente, al
situarse en sus primeros meses muy cerca de ser
engullida por una nueva Gran Depresión. Tras el
colapso del banco de inversiones Lehman Bro-
thers en otoño de 2008, el agudo deterioro de los
mercados financieros y la caída en serie de nume-
rosos bancos y otras entidades financieras de
Estados Unidos y de Europa situaron a la eco-
nomía mundial en un círculo vicioso muy dañino.
Así, las malas noticias en el sector financiero debi-
litaban la confianza de los agentes económicos,
lo que repercutía negativamente sobre el creci-
miento y ello, a su vez, erosionaba aún más las
condiciones en el sector financiero a través de
caídas en los precios de los activos y crecientes
pérdidas para las entidades financieras.

Para hacer frente a esta situación de emergen-
cia económica, los principales países diseñaron
unas políticas de apoyo sin precedentes, tanto en
el ámbito macroeconómico como financiero, que
se han venido instrumentando de forma vigorosa
durante el pasado año.

Las políticas monetarias llevadas a cabo en los
Estados Unidos, Europa, otros países avanzados
y en buena parte de las economías emergentes
se han caracterizado por un tono extraordinaria-
mente expansivo. En los países avanzados, los
tipos de interés oficiales se han mantenido muy
cercanos a cero, mientras que en las economías
emergentes y en desarrollo han experimentado
reacciones muy notables. 

Para dotar de márgenes adicionales de manio-
bra a la política monetaria, en numerosos países
se ha optado por introducir medidas no conven-

H
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cionales consistentes en expandir el balance del
banco central con objeto de facilitar el crédito a
segmentos concretos de los mercados financie-
ros, abaratar los tipos de créditos a largo plazo
o, simplemente, expandir la liquidez del sistema
bancario. Particularmente importantes han sido
también los mecanismos introducidos para suplir
la escasez de moneda extranjera a través de ven-
tanillas especiales y acuerdos swap entre los ban-
cos centrales. 

Las políticas fiscales no sólo han utilizado ple-
namente los márgenes de estímulo que propor-
cionan los estabilizadores automáticos, sino que
han emprendido acciones de carácter discrecio-
nal tendentes a impulsar la demanda agregada
tanto a través de incrementos del gasto público
como de reducciones de impuestos.

Igualmente, las políticas de apoyo a la estabili-
dad financiera instrumentadas a lo largo del año
han sido de amplio espectro, puesto que han abar-
cado la expansión de las garantías a los depósitos
bancarios, las garantías estatales a la deuda emi-
tida por la banca, las inyecciones de capital públi-
co, las compras de activos dañados, la extensión
de garantías para limitar las pérdidas resultantes
de estos activos en los bancos con problemas de
solvencia y, en última instancia, las nacionalizacio-
nes de determinados bancos y otras entidades
financieras consideradas como sistémicas.

Nunca en tiempos de paz se ha observado un
despliege tan amplio, profundo y prolongado de
las políticas públicas en tan diferentes esferas de
la economía. Una actuación sin precedentes que
viene explicada por la gravedad de la crisis y sus
consecuencias potencialmente catastróficas en
caso de no haber sido atajada a tiempo.

Gracias a estas medidas, 2009 no ha sido un
año dramático en términos económicos, aunque
sí ha sido el primero en décadas en el que la eco-
nomía mundial ha entrado en recesión. Así, el cre-
cimiento ha sido del –0,8%, frente al 3% del ejer-
cicio precedente. No obstante, las diferencias entre
los países avanzados y el resto han sido significa-
tivas. Mientras que los primeros han visto cómo
sus economías caían un –3,2%, los países emer-
gentes y en desarrollo han crecido un 2%, si bien
en ambos el empeoramiento frente a 2008 ha sido
similar (en torno a cuatro puntos del PIB).

2. Una recuperación a distintas velocidades

Pero la evolución económica y financiera no ha
sido la misma a lo largo del año, algo que queda
enmascarado por las cifras de crecimiento anual.

Las caídas del ritmo de actividad fueron particu-
larmente intensas en la primera mitad del ejerci-
cio, en un contexto de notable empeoramiento de
los mercados financieros hasta comienzos de
marzo. Posteriormente, la mejoría de la situación
financiera y el progresivo retorno de la confianza
han permitido asistir a una recuperación econó-
mica en los países avanzados en la segunda parte
del año, liderada por un crecimiento más vigoro-
so en los países emergentes y en desarrollo.

Sin duda, una de las claves del año reside en la
evolución de las economías emergentes y en desa-
rrollo, que han mostrado una notable e inespera-
da resistencia en medio de la crisis. Pero ¿cuáles
son las razones que explican este comportamien-
to? En primer lugar, la capacidad de China y otras
economías asiáticas para mantener unos ritmos de
expansión de la demanda interna relativamente
intensos, apoyados en políticas de estímulo macro-
económico. En segundo lugar, los mejores funda-
mentos con que buena parte de las economías lati-
noamericanas han afrontado la crisis, lo que les ha
permitido resistir mejor las oleadas de inestabilidad
financiera procedentes de los países avanzados y
contar con una mayor capacidad para llevar a cabo
políticas macroeconómicas de carácter contrací-
clico. A su vez, tanto los países de América Latina
que son productores de materias primas como los
países de la OPEP se han beneficiado de la recu-
peración de los precios de estos productos como
consecuencia del tirón de la demanda proceden-
te de las economías asiáticas. Y, por último, las
economías emergentes y en desarrollo se han visto
favorecidas en su evolución por las medidas de
contención de la crisis aplicadas por los países
avanzados y por el Fondo Monetario Internacional.
Este último, a través de unos mecanismos de prés-
tamo más amplios y flexibles, ha contribuido a man-
tener la estabilidad financiera, particularmente en
los países del centro y este de Europa, que han
experimentado graves problemas.

En líneas generales, puede concluirse que la
recuperación económica global que ha empeza-
do a vislumbrarse en la segunda parte del pasa-
do año se debe principalmente a las políticas
macroeconómicas de estímulo a la demanda
agregada y a las actuaciones orientadas a recu-
perar la estabilidad financiera puestas en marcha
por numerosos países. Otro rasgo del proceso
de recuperación es su desigual intensidad en
unos y otros casos. De esta forma, es posible
que el ritmo de crecimiento continúe siendo rela-
tivamente lento en la mayor parte de los países
avanzados y en las economías emergentes que
han sido particularmente afectadas por la crisis.
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Por el contrario, cabe esperar que el ritmo de
expansión de la mayor parte de las economías
emergentes y en desarrollo continúe siendo con-
siderablemente más rápido.

Para 2010, la mayor parte de los analistas vati-
cinan que la economía mundial crecerá a tasas
cercanas al 4%, lo que contrasta vivamente con
la caída del 0,8% experimentada en el 2009. Los
países avanzados se prevé que crecerán en torno
al 2%, saliendo así de la actual recesión, mientras
que los países emergentes y en desarrollo se prevé
que lo harán a tasas en torno al 6%.

3. Riesgos

Si bien el escenario central o más probable para
2010 es el que acaba de comentarse, el proce-
so de recuperación no está exento de riesgos,
que son de distinta naturaleza según la posición
cíclica de las economías. Puesto que la crisis ha
tenido su origen en el sector financiero, resulta
particularmente importante identificar los princi-
pales riesgos financieros que deben sortearse
para garantizar la sostenibilidad de la recupera-
ción. Estos riesgos son, a mi juicio: las fragilida-
des que permanecen en los sistemas bancarios
de Estados Unidos y Europa; la acumulación de
deuda pública y otros pasivos contingentes por
parte del sector público de numerosos países
avanzados; la posible aparición de burbujas espe-
culativas en las economías emergentes como con-
secuencia de los intensos flujos de capitales que
les están llegando, y los posibles errores en las
estrategias de retirada de los estímulos macroe-
conómicos y los apoyos financieros introducidos
durante la crisis.

La situación de los sistemas bancarios de los
Estados Unidos y Europa ha experimentado una
mejora considerable a lo largo de 2009, gracias al
favorable impacto de las medidas orientadas a
sostener la estabilidad financiera y al efecto bene-
ficioso de éstas sobre la confianza de los agentes
que, a su vez, se ha traducido en la recuperación
del precio de los activos financieros. Sin embar-
go, los sistemas bancarios aún deben absorber
las pérdidas futuras derivadas de la morosidad en
sus carteras de préstamo en un entorno econó-
mico caracterizado por elevadas tasas de desem-
pleo. Afortunadamente, la capacidad de genera-
ción de beneficios de los bancos europeos y
estadounidenses y el reciente refortalecimiento de
sus ratios de solvencia los hacen capaces, en tér-
minos generales, de absorber las pérdidas sin
hacer peligrar su estabilidad. No obstante, existen

serias dudas de que la banca tenga la capacidad
suficiente para suministrar los flujos de crédito que
deben acompañar la recuperación económica a
unos costes razonables. Para que ello sea posi-
ble, debe avanzarse sin dilación en los procesos
de reestructuración y consolidación del sector ban-
cario y en mejorar la solvencia de las entidades
de crédito.

El principal daño colateral derivado por las polí-
ticas de lucha contra la crisis es la elevación de
los volúmenes de deuda pública y la acumula-
ción de pasivos contingentes, especialmente por
parte de los sectores públicos de los países avan-
zados. Tanto es así que, en fechas muy recien-
tes, los mercados financieros han castigado la
cotización de los títulos públicos de ciertos paí-
ses a raíz de las dudas suscitadas por las políti-
cas de reducción del déficit y la deuda pública
anunciadas por las autoridades. La mejor mane-
ra de mantener la estabilidad en los mercados de
deuda pública y, en consecuencia, de evitar una
elevación brusca de los tipos de interés de largo
plazo, que sería muy nociva para la recuperación,
es que los gobiernos de los países avanzados
diseñen y comuniquen al público de forma clara
y convincente estrategias bien articuladas orien-
tadas a disminuir los déficit públicos futuros y
retornar gradualmente a los niveles de deuda
pública previos a la crisis. Dadas las dimensio-
nes del esfuerzo requerido, las estrategias de
lucha contra el déficit deberán sortear importan-
tes obstáculos políticos en su tarea de llevar a
cabo una reforma estructural de gran calado de
las finanzas públicas.

Otro riesgo, de muy diversa naturaleza a los
anteriores, es al que se enfrentan las economías
emergentes para absorber el ingente flujo de capi-
tales que les llega de las economías avanzadas.
Los reducidos tipos de interés prevalecientes en
estas últimas, junto con las más atractivas renta-
bilidades ofrecidas por los mercados de las eco-
nomías emergentes, están provocando un flujo
creciente de capitales que, con el paso del tiem-
po, pueden desembocar en procesos de sobre-
valoración de los activos y tensiones inflacionis-
tas en dichos países. Puesto que no siempre
resulta posible combatir estos riesgos con apre-
ciaciones de los de tipo de cambio (que pueden
dañar en exceso la competitividad de los secto-
res productores de bienes comerciales), con la
acumulación de reservas exteriores (que también
conllevan costes cuando sobrepasan ciertos lími-
tes) o con los ajustes necesarios por parte de las
políticas económicas (debido a dificultades polí-
ticas), algunos países han recurrido, o están con-
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siderando hacerlo, a controles selectivos sobre
los flujos de capitales procedentes del exterior.

Finalmente, existen los riesgos asociados con
los errores de política económica en los que pue-
den incurrir las autoridades en las conocidas como
estrategias de salida o de retirada de los apoyos
introducidos durante la crisis por las políticas
macroeconómicas y financieras. Aquí, de nuevo,
existen considerables diferencias entre los pro-
blemas a los que se enfrentan la mayor parte de
los países avanzados, por un lado, y la mayor parte
de las economías emergentes y en desarrollo, por
otro. Para los primeros, dadas las fragilidades que
perduran sobre sus sistemas financieros, la exis-
tencia de elevados grados de capacidad produc-
tiva ociosa y las escasas tensiones inflacionistas,
lo fundamental es evitar que la retirada de las
actuales medidas de apoyo ponga en peligro la
estabilidad financiera y la continuidad de la recu-
peración económica. Para los segundos, dada la
buena situación de sus sistemas financieros, el
mayor vigor de sus ritmos de actividad y la abun-
dante liquidez, canalizada en parte a través de los
flujos de capitales procedentes de las economías
avanzadas, lo fundamental es evitar la aparición
de burbujas especulativas en los mercados finan-
cieros y tensiones inflacionistas que pudieran lle-
var a una crisis en el futuro.

En cualquier caso, hay que medir muy bien los
costes asociados tanto con una salida prematu-
ra de las medidas de apoyo, que podría provocar
una recaída en la crisis, como con una salida exce-
sivamente retrasada, que podría sentar las bases
para una nueva crisis. A su vez, es preciso llevar
a cabo las estrategias de salida de forma cohe-
rente a nivel internacional, considerando el impac-
to que las medidas adoptadas en un determina-
do país puede tener en aquellos otros con los que
tienen vínculos económicos y financieros particu-
larmente intensos.

Sin embargo, no sólo va a resultar necesario
efectuar una salida ordenada y con la cadencia
temporal adecuada de las políticas monetarias,

fiscales y financieras puestas en marcha para
luchar contra la crisis. Para desembocar en una
situación de crecimiento económico sólido, sos-
tenido y equilibrado a nivel global también es pre-
ciso sentar las bases de un nuevo sistema finan-
ciero que evite crisis como la actual.

A lo largo de todo 2009, el Consejo de Esta-
bilidad Financiera (FSB, Financial Stability Board)
ha venido trabajando bajo los auspicios del G-20
para reformar la regulación financiera, de forma
que el sistema financiero del futuro sea mucho
más seguro que el actual y, al mismo tiempo, con-
serve la capacidad de innovación y el dinamismo
necesarios para financiar el crecimiento econó-
mico de forma sostenida. En estos momentos,
el proceso de diseño de la nueva regulación finan-
ciara aún está en curso y sólo a finales de 2010
se conocerán los detalles de los nuevos están-
dares. Pero lo que sí que consta es la firme volun-
tad de la comunidad oficial de no permitir una
vuelta a las prácticas que nos han llevado a la cri-
sis financiera actual.�

RESUMEN

Hace un año, el mundo se encontraba en medio de una
grave crisis económica y financiera que amenazaba con
sumirlo en otra Gran Depresión que hubiera tenido devas-
tadoras consecuencias económicas y sociales. A finales
del 2009, el panorama es afortunadamente muy distinto:
el derrumbamiento financiero y la parálisis económica se
han evitado y la economía mundial se está recuperando,
liderada por la fortaleza de los países emergentes y en
desarrollo y, en particular, de Asia. El artículo trata de res-
ponder a dos cuestiones: ¿cuáles han sido los principales
factores que han propiciado este cambio radical en la situa-
ción internacional? y ¿qué perspectivas hay de que la recu-
peración actual desemboque en una senda de crecimien-
to sostenido? Estas son las dos cuestiones que se abordan
a continuación.

Palabras clave: Crisis, Recuperación, Política monetaria,
Política fiscal, Estabilidad financiera, Sistema bancario, Flujo
de capitales, Regulación.
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Los nuevos inversores
internacionales

na de las tendencias económicas más impor-
tantes de la última década se refiere al aumento
de las inversiones de cartera y directas prove-
nientes de las economías emergentes de Asia,
América Latina y Oriente Próximo. Aunque toda-
vía no suponen una proporción elevada del total
mundial, la tasa de crecimiento de las inversiones
y su concentración en ciertos sectores estratégi-
cos, tales como la energía, las infraestructuras o
los servicios financieros, convierten a este fenó-
meno en unos de los referentes más importantes
de la nueva economía global.

Las economías emergentes cuyas empresas se
están comportando de modo más dinámico en tér-
minos de inversión en el extranjero son Brasil, Méxi-
co, Chile, China, India, Turquía y los Emiratos Ára-
bes Unidos. En algunos casos, las inversiones se
dirigen a sectores de bienes de consumo, pero la
mayoría tienen que ver con energía, infraestructu-
ras, telecomunicaciones y servicios financieros.
Algunas de estas empresas ya se encuentran entre
las mayores del mundo dentro de sus respectivos
sectores. Por ejemplo, en bienes de consumo no
duradero la argentina Arcor es la primera empresa
de caramelos del mundo, y las mexicanas Bimbo
la segunda en pan envasado y Modelo la tercera
en cerveza. En bienes de consumo duraderos la
china Lenovo es la cuarta empresa mundial de
ordenadores personales. En bienes intermedios, la
argentina Tenaris es la mayor del mundo en tubos
de acero sin costura y la mexicana Cemex la segun-
da en cementos. En alta tecnología, la brasileña
Embraer es la segunda en diseño y fabricación de
aviones regionales. En el sector de infraestructu-
ras, DP World es el cuarto operador portuario (si
bien ha tenido problemas con sus operaciones
inmobiliarias, como es bien conocido). En servicios
de información y de subcontratación, las empre-
sas indias TCS, Infosys y Wipro se encuentran entre
las cinco mayores del mundo.

En los últimos años, las multinacionales emer-
gentes han realizado inversiones importantes: Tata
Steel (India) ha comprado Corus Group en el Reino
Unido por 11.800 millones de dólares, Gerdau
(Brasil) ha adquirido Chaparral Steel en Estados
Unidos por 4.100 millones de dólares, SABIC (Ara-
bia Saudita) ha comprado GE Plastics en Estados
Unidos por 11.600 millones de dólares, y Tata
Motors (India) ha adquirido las marcas Jaguar y
Land Rover por 2.000 millones de dólares.

La otra tendencia importante en términos de la
inversión de economías emergentes tiene que ver
con los fondos soberanos. Se trata de vehículos
de inversión creados por países con superávits
comerciales importantes con la finalidad de ges-
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tionar sus excedentes de divisas. Aunque el tér-
mino de fondo soberano se acuñó en 2005, el pri-
mero se fundó en los años cincuenta. Los mayo-
res son Abu Dhabi Investment Authority, Kuwait
Investment Authority, Temasek y China Investment
Corporation. Cada uno de ellos dispone de entre
200.000 y 800.000 millones de dólares para inver-
tir. Hasta hace unos años solían invertir en bonos
públicos y privados, pero ahora ya invierten en
renta variable. Conjuntamente, los fondos sobe-
ranos de economías emergentes tienen unos dos
billones de dólares invertidos a lo largo y ancho
del mundo.

Normalmente, los fondos soberanos adquie-
ren participaciones inferiores al 10% del capital.
Pero hay excepciones. Por ejemplo, Qatar Invest-
ment Authority adquirió un 25% de Sainsbury por
3.700 millones de dólares, Investment Corpora-
tion of Dubai compró un 28% de London Stock
Exchange por 3.000 millones de dólares, y Kuwait
Investment Authority mantuvo durante los años
ochenta y noventa una participación en torno al
14% en Daimler-Benz, la mayor compañía indus-
trial de Europa (en la actualidad ostenta un 7%).
Durante buena parte de los años ochenta, el fondo
kuwaití tuvo una participación del 12% en la mayor
entidad española de la época, el Banco Central.

Las empresas multinacionales y fondos sobe-
ranos de economías emergentes han acelerado
sus inversiones durante la actual crisis financie-
ra. Aunque han invertido en África y América Lati-
na, las inversiones más controvertidas se han pro-
ducido en Europa y Estados Unidos. Desde enero
de 2007 fondos soberanos asiáticos y de Orien-
te Próximo han tomado participaciones del 11,3%
en Merrill Lynch, 10% en la firma de capital pri-
vado Blackstone, 9,9% en Morgan Stanley, 8,6%
en UBS, 7,7% en Barclays y 7,5% en la también
firma de capital privado Carlyle Group. Citigroup
se encuentra participado en un 4,9% por el fondo
de Abu Dhabi, en un 4,4% por el GIC de Singapur
y en un 1,6% por la Kuwait Investment Authority.
La crisis no solamente les ha brindado oportuni-
dades de inversión. El valor de sus activos ha
caído estrepitosamente. Por ejemplo, se estima
que el fondo de Qatar perdió durante el año 2008
un 41% de su valor, el de Abu Dhabi un 40%, el
de Kuwait un 36% y la Saudi Arabian Monetary
Authority un 12%.

El ascenso tan súbito de las multinacionales
emergentes y de los fondos soberanos ha susci-
tado numerosas suspicacias. En el caso de las
multinacionales, una acusación frecuente es que
se trata de empresas de propiedad pública. Tam-
bién se les acusa de no tener escrúpulos a la hora
de invertir en países tales como Sudán o Angola.
Pero las mayores críticas apuntan hacia los fon-
dos soberanos, no solamente por su condición
estatal, sino sobre todo por su secretismo.

Si bien es cierto que los fondos soberanos tie-
nen un tamaño y política de inversiones que des-
piertan todo tipo de recelos, no se les puede pedir
una transparencia total, puesto que si anuncian lo
que quieren comprar o vender, inmediatamente el
precio subiría o bajaría, respectivamente. Lo impor-
tante es que los países receptores de las inver-
siones de los fondos soberanos dispongan de me-
canismos legales para asegurar que no empleen
sus participaciones de manera politizada u opor-
tunista. Después de todo, las firmas de capital pri-
vado y los hedge funds tampoco son el paradig-
ma de la transparencia y sin embargo no son objeto
de tantos recelos como los fondos soberanos.

De cara el futuro, resulta inevitable que los inver-
sores de economías emergentes adquieran un
mayor protagonismo. La economía global está cam-
biando a un ritmo acelerado, y con ella, los flujos de
inversión. En tanto persistan los desequilibrios glo-
bales en las cuentas corrientes de las balanzas de
pagos, las multinacionales emergentes y los fondos
soberanos seguirán su trayectoria ascendente. Inclu-
so si se corrigen los desequilibrios globales, cabe
esperar que las multinacionales emergentes conti-
núen realizando mayores inversiones en el extran-
jero, sobre todo en busca de nuevos suministros
estratégicos y mercados.�

RESUMEN

El autor reflexiona sobre la importante presencia global
que están adquiriendo las empresas multinacionales de
países emergentes y los fondos soberanos, analizando las
dimensiones del fenómeno y las ramificaciones económi-
cas, empresariales y políticas.

Palabras clave: Economías emergentes, Fondos sobera-
nos, Multinacionales, Economía global.
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La complejidad de 
la salida de la crisis
en España

l año 2009 será recordado como el de la gran
recesión, ochenta años después del inicio de la gran
depresión. Aunque es pronto para hacer un balan-
ce definitivo, parece que el escenario de un colap-
so global que llevase al mundo a algo parecido de
lo que fue la crisis por antonomasia del sistema capi-
talista se ha logrado evitar. Las medidas sin prece-
dente de apoyo masivo a las instituciones financie-
ras tambaleantes y de impulso de la demanda
mediante el empleo de instrumentos convenciona-
les y no convencionales en el ámbito monetario y
fiscal lograron detener los resortes de una espiral
contractiva y deflacionista como la de los años trein-
ta. La mayor parte de las áreas económicas se han
estabilizado e incluso han reanudado el crecimien-
to económico, aunque en muchas de ellas se tar-
dará algunos años en volver al nivel de producción
y actividad del que se partía y algunos más en recu-
perar el nivel de empleo previo a la crisis. La diges-
tión de la crisis será larga y compleja, por la profun-
didad de la conmoción sufrida y la dificultad de
acompasar la retirada de los estímulos excepciona-
les con el afianzamiento de un dinamismo autosos-
tenible, por no mencionar los retos que plantea la
necesidad de reparar los fallos que se han puesto
de manifiesto en el diseño de políticas, en el marco
regulatorio o la arquitectura financiera internacional.

La salida de la crisis en España se presenta par-
ticularmente compleja, pero no precisamente por
su duración o por su intensidad relativa. La rece-
sión en España se puede prolongar algunos tri-
mestres más que en la mayoría de los países indus-
trializados y en el área del euro, pero ello no tendría
mucha importancia si se recuperara pronto el dina-
mismo económico. Y si la intensidad de la crisis se
mide por la magnitud de la contracción del pro-
ducto, otros países que ya están en fase de recu-
peración han experimentado retrocesos más pro-
nunciados. La especial complicación de la salida
de la crisis en España deriva de su carácter dual.
La crisis internacional ha arrastrado a la economía
española y ha sido un factor determinante de la
magnitud alcanzada por la misma, pero no por ello
se puede reducir a su componente externo, ya que
tiene importantes particularidades que provienen
de los desequilibrios acumulados durante la etapa
expansiva previa y que habían empezado a corre-
girse siguiendo una pauta gradual antes del desen-
cadenamiento de las turbulencias y de la crisis.

1. Contracción del gasto interior

El peso que la corrección de los desequilibrios
acumulados está teniendo en la complejidad de

E
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la salida de la crisis en España se está manifes-
tando en la gran intensidad que ha alcanzado la
contracción del gasto interior. España se encuen-
tra entre los países, como Estados Unidos, Reino
Unido e Irlanda, en los que la dinámica contrac-
tiva tiene una raíz predominantemente interna, 
a diferencia de aquellos otros, como Alemania 
y Francia, en los que ha sido la brusca caída del
comercio exterior la que ha actuado como prin-
cipal determinante de la crisis. En el gráfico 1
puede verse cómo si bien el retroceso del PIB per
cápita en España ha sido muy similar al del con-
junto del área del euro, el descenso de la deman-
da nacional per cápita está teniendo una inten-
sidad que duplica la de la media de la zona,
viniendo, además de una etapa en la que el gasto
por persona crecía en España el doble que en el
área de referencia.

La severidad del abrupto ajuste interno se está
viendo amortiguada por la contribución expan-
siva que ha desempeñado la demanda exterior
neta como resultado del rápido recorte de las
importaciones, en marcado contraste con aque-
llos países que se han visto arrastrados a la rece-
sión, sobre todo, por el hundimiento de sus mer-
cados exteriores. Este comportamiento está
permitiendo una rápida corrección del déficit

exterior que ha venido a ratificar el carácter que
el mismo tenía de reflejo de los desequilibrios
internos.

Este rasgo específico tiene gran importancia
para la superación de la crisis, pues la hace de-
pender de manera muy determinante de la capa-
cidad de alcanzar una senda sostenible de cre-
cimiento del gasto interior y, por lo tanto, de la
superación de los desequilibrios que se habían
acumulado. El desequilibrio más abultado y el que
más va a lastrar las posibilidades de recupera-
ción es el de los excesos del sector inmobiliario
y sus efectos inducidos sobre la situación patri-
monial de empresas y familias y sobre la propia
capacidad del sistema financiero para canalizar
los flujos de crédito necesarios.

2. El ajuste inmobiliario

Durante la expansión se dio en España una
conjunción de factores internos y externos que
agravaron la natural tendencia del sector inmo-
biliario a los excesos de valoración, inversión y
endeudamiento, hasta el punto de que incluso
cuando ya en 2003 algunos analistas habían
empezado a advertir del riesgo de que los mis-

GRÁFICO 1
PIB Y DEMANDA NACIONAL EN ESPAÑA Y LA UEM

(En porcentaje)
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mos desembocasen en una brusca corrección
fue precisamente cuando más se intensificaron
dichas tendencias. La absorción de este grave
desajuste plantea problemas muy complejos cuya
resolución resulta decisiva para asentar una nueva
fase de dinamismo económico. Será necesario
reabsorber el exceso de producción de viviendas,
alcanzar niveles de precios más consistentes con
la demanda a largo plazo y redimensionar un sec-
tor claramente sobredimensionado y que ha
absorbido excesivos recursos productivos y finan-
cieros. Y ello supone que durante un período con-
siderable, difícil de acotar pues difícil es saber la
magnitud de los excesos, el sector seguirá dre-
nando crecimiento o contribuyendo al mismo por
debajo, no ya de lo que lo hizo durante la expan-
sión previa —pues eso no resultaba sostenible—,
sino de sus posibilidades de largo plazo. Ello retra-
sa la salida, supone una rémora para las posibi-
lidades de recuperación e incluso puede limitar
las posibilidades de crecimiento a medio plazo.
En el gráfico 2 puede observarse la magnitud del
exceso y la intensidad de su posible corrección
según supuestos razonablemente realistas.

3. La caída del consumo

La caída del gasto interior no se circunscribe
a la inversión residencial, sino que afecta a todos
sus componentes. Entre ellos tiene especial inte-
rés el comportamiento del consumo de las fami-
lias. La atonía del consumo es una característi-
ca generalizada de la crisis, pero España destaca
por la intensidad de la caída y por el contraste
más acentuado con el dinamismo que había mos-
trado con anterioridad. La renta disponible de las
familias ha seguido creciendo en términos rea-
les, a pesar de la crisis, ya que el drenaje ejerci-
do por la disminución del empleo, sobre el que
volveremos más adelante, se ha visto amorti-
guado por las inyecciones procedentes de las
medidas de apoyo fiscal adoptadas. Pero el con-
sumo se ha contraído mucho más allá de lo que
cabría haber esperado de la evolución de las ren-
tas y como consecuencia de ello la tasa de aho-
rro ha aumentado hasta alcanzar niveles máxi-
mos históricos y superar la pauta de todos los
países de nuestro entorno, incluso de aquellos
con mayor tradición de ahorro entre las familias

GRÁFICO 2
EL AJUSTE DE LA INVERSIÓN RESIDENCIAL

(En porcentaje)
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(véase gráfico 3). Esta actitud precavida refleja 
el deterioro de la confianza y de las expectativas
de renta futura, que han pasado en muy poco
tiempo de una situación próxima a la euforia,
basada en una extrapolación indefinida de la tra-
yectoria pasada de continuo crecimiento, a una
preocupación por su mero sostenimiento frente
a la amenaza del aumento del desempleo. Tam-
bién refleja el efecto de los cambios de la situa-
ción financiera sobre la posición patrimonial de
las familias, que han sufrido una pérdida de rique-

za como consecuencia de la desvalorización de
los activos reales cuando han empezado a per-
cibir las consecuencias de su elevado nivel de
endeudamiento. En el gráfico 4 puede verse la
rapidez con la que había crecido su ratio de
endeudamiento hasta colocarse entre los países
con registros más elevados. En una crisis como
la que se está viviendo, el sector se ve afectado
por la necesidad de reducir su nivel de apalan-
camiento en medio de las dificultades generadas
por el escaso dinamismo de la renta, lo que tien-

GRÁFICO 3
CONSUMO DE LOS HOGARES Y TASA DE AHORRO
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de a reducir sus posibilidades de inversión y su
propensión al consumo.

4. La contención del crédito

La recuperación del gasto de familias y empre-
sas, incluyendo la inversión productiva que cons-
tituye el componente más retrasado y volátil de la
demanda privada, requerirá la disponibilidad de
flujos de crédito suficientes. El crecimiento del cré-
dito ha pasado en España de tasas de variación
que en el momento de la expansión triplicaban
las del producto nominal y en algunos compo-
nentes, como los préstamos a promotores, supe-
raban el 50% anual a una situación de estanca-
miento o incluso de flujos negativos, siguiendo la
pauta cíclica habitual acentuada por la brusca
contracción de la demanda y las mayores res-
tricciones de oferta que se derivaban de la eleva-
da tensión financiera vivida durante la crisis. La
relativa estabilización de los mercados financie-
ros internacionales, todavía incierta e incomple-
ta, tiende a facilitar la normalización de la oferta

de crédito para cuando se den las condiciones
de revitalización de su demanda. En el futuro será
decisiva la solidez del sistema financiero. El sis-
tema financiero español mostró una elevada resis-
tencia a las perturbaciones internacionales gra-
cias a la preeminencia del modelo de banca
tradicional, a la existencia de unos perímetros
supervisores que no permitían la creación del tipo
de vehículos que canalizaron los productos tóxi-
cos, al sistema de provisiones dinámicas en el
que España ha sido innovadora y a la intensidad
del modelo supervisor. La profundidad de la cri-
sis tiende a erosionar inevitablemente la posición
de las entidades, mediante el aumento de la moro-
sidad, la reducción de los márgenes de interme-
diación y la carestía de la financiación mayorista,
entre otros factores. Frente a esas dificultades las
entidades se ven abocadas a reaccionar, depen-
diendo de su situación de partida, fortaleciendo
su base de capital y racionalizando sus costes
operativos. La velocidad y el acierto con el que
se conduzca el proceso de reestructuración del
sistema financiero y la reducción de su grado de
apalancamiento resultarán fundamentales a la hora

GRÁFICO 4
RATIO DE ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
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de que la recuperación cuente con una financia-
ción suficiente y no se vea perturbada por acci-
dentes financieros de relevancia.

5. El aumento del déficit público

El gasto interno ha contado con el soporte de
las medidas expansivas de política fiscal adopta-
das que han tenido un impacto importante en el
caso del Programa de Inversión Local, dotado con
8.000 millones de euros, y de la ayuda a la compra
de automóviles a través del Plan 2000 E. En con-
junto España se ha situado entre los países que han
recurrido con más intensidad a las medidas excep-
cionales de impulso de la demanda mediante el
gasto público y los estímulos fiscales al gasto pri-
vado. Sin embargo, el deterioro de las finanzas públi-
cas ha sido muy rápido, con un giro en la posición
fiscal del entorno de 14 puntos de PIB en dos años
—desde un superávit de más del 2% a un déficit
que puede estar cercano al 12%, según las previ-
siones de la Comisión Europea—, por lo que no
sólo se ha agotado el margen para compensar la
debilidad del gasto privado con medidas expansi-
vas adicionales, sino que el volumen alcanzado por
el déficit público y el ritmo de crecimiento de la
deuda pública se pueden convertir en un obstácu-
lo adicional para la recuperación del dinamismo eco-
nómico, por sus posibles repercusiones sobre el
coste de la financiación y la confianza en la econo-
mía española. De hecho, los presupuestos gene-
rales del Estado para 2010 contemplan ya medi-
das de contención del gasto y, sobre todo, de
aumentos de impuestos que pretenden establecer
el punto de partida de una senda de consolidación
presupuestaria hacia objetivos de estabilidad a
medio plazo. La gran dificultad de dicha consolida-
ción procede del carácter predominantemente
estructural del aumento del déficit público, por lo
que su reconducción sólo será posible mediante
recortes del gasto no productivo y el establecimiento
de una mayor capacidad recaudatoria, medidas que
no siempre serán fáciles de armonizar con el man-
tenimiento de los estímulos para el crecimiento.

6. La caída del empleo

Con todo, la mayor fuente de dificultades para
la superación de la crisis proviene del comporta-
miento del mercado de trabajo que, como conse-
cuencia de las ineficiencias institucionales que viene
arrastrando, ha reaccionado, como en crisis ante-
riores, con una escasa sensibilidad de los salarios

al fuerte deterioro de la coyuntura y una intensa
destrucción de empleo, que empezó en el sector
de la construcción con una velocidad inusitada,
pero que pronto se propagó a otros sectores
alcanzando un carácter generalizado. Según los
datos de la Encuesta de Población Activa del ter-
cer trimestre de 2009, el empleo estaba cayendo,
con relación al mismo trimestre del año anterior, a
una tasa del 7,3% en el conjunto de la economía,
que se elevaba al 10,7% en la economía de mer-
cado, una vez que se descuentan los empleos
creados por las Administraciones públicas. Con
esos datos, si se toma como referencia el tercer
trimestre de 2007, que fue cuando se alcanzó el
máximo del nivel de empleo, se habían destruido
ya en España más de un millón seiscientos mil
puestos de trabajo en la economía en su conjun-
to y más de un millón novecientos mil en la eco-
nomía de mercado que se distribuyen grosso
modo en novecientos mil en la construcción, qui-
nientos mil en la industria y cuatrocientos mil en
los servicios de mercado, en sólo dos años. No
hay comparación posible ni con ningún episodio
anterior de la economía española ni con las expe-
riencias de otras economías avanzadas. Es el rasgo
diferencial negativo más destacado de la crisis en
la economía española (véase gráfico 5).

Así, mientras la inercia en la formación de los
salarios ha contribuido significativamente a man-
tener el consumo, la intensa destrucción de
empleo está suponiendo un lastre muy fuerte para
la confianza y las expectativas y constituye un
obstáculo adicional para el ajuste de las finanzas
públicas y la recuperación del crecimiento, pues
una parte significativa del aumento del desempleo
tiene un carácter estructural, no sólo por la impor-
tancia de los fenómenos de histéresis que acom-
pañan a aumentos tan voluminosos del paro, sino
por la dificultad de absorber los excedentes de
mano de obra de la construcción y sectores rela-
cionados (industria auxiliar y servicios inmobilia-
rios) en actividades alternativas. Las fuertes ganan-
cias de productividad que está experimentando
la economía española, en contraste con los retro-
cesos que están registrando las economías tec-
nológicamente más avanzadas, no refleja un avan-
ce en la eficiencia relativa, sino la prevalencia de
unos mecanismos de ajuste que descargan sobre
la producción y el empleo la mayor parte del
esfuerzo de corrección, ampliando la magnitud
del retroceso y erosionando las posibilidades de
crecimiento futuras.

El comportamiento de los precios, con ajustes
de la inflación más marcados que en la zona del
euro, lo que ha permitido invertir por primera vez
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el persistente diferencial positivo que se venía acu-
mulando desde el inicio de la UEM, muestra que
algo empieza a cambiar en la dirección apropiada
y que la formación de los mismos es sensible, gra-
cias a la competencia existente en los mercados
de bienes y servicios, a la debilidad de la deman-
da, lo que estaría activando los mecanismos de
corrección a través de las ganancias de competi-
tividad, que son los que pueden asegurar la vuel-
ta a un crecimiento sostenible dentro de la unión
monetaria, siempre y cuando, eso sí, que dichas
ganancias de competitividad se asienten en mejo-
ras genuinas de productividad y de costes y no en
la mera destrucción de empleo.

7. El papel de la política económica

La complejidad de los factores que condicionan
la salida de la crisis en España atribuyen un papel
decisivo a la política económica. Del cuadro traza-
do en párrafos anteriores, forzosamente esquemá-
tico por las limitaciones del formato, no cabe dedu-
cir que el propio devenir de la crisis sea capaz de
activar resortes suficientemente potentes para supe-
rar las restricciones presentes y conducir de mane-
ra natural a un crecimiento vigoroso en un plazo no
muy dilatado. Tampoco cabe esperar que la mejo-

ra del contexto exterior pueda ser suficiente. Si no
hay una acción decisiva de la política económica
es muy posible que el ajuste se prolongue mucho
en el tiempo, que la corrección sea incompleta y
que surja el peligro de que la economía quede atra-
pada en una senda de crecimiento débil.

No es tema de este artículo proponer las accio-
nes de política necesarias, pero sí es importante
subrayar que los problemas planteados tienen
que ver fundamentalmente con las condiciones
que permitan una capacidad sostenible de gasto
del sector privado, con la productividad y efi-
ciencia de sectores productivos capaces de tomar
el relevo a la actividad inmobiliaria y, sobre todo,
con los estímulos al mantenimiento y la creación
estable de empleo. Frente a estos problemas
poco o nada pueden hacer las políticas de mero
sostenimiento o estímulo del gasto. Dichas polí-
ticas ya se han utilizado en extenso y han contri-
buido a frenar la espiral contractiva y a estabilizar
la situación, pero su margen ya se ha agotado,
como muestra el grave deterioro de las finanzas
públicas, y no responden a la naturaleza de los
requerimientos necesarios para reencontrar el cre-
cimiento. Unos requerimientos que están rela-
cionados con modificaciones en algunos de los
marcos institucionales vigentes y algunas pautas
de conductas arraigadas que sólo pueden modi-

GRÁFICO 5
EMPLEO Y PARO EN ESPAÑA Y LA UEM

(En porcentaje)
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ficarse mediante cambios estructurales que corres-
ponde a la política económica liderar y activar. Es
por lo tanto a la agenda de reformas estructura-
les a la que le corresponde responder a la situa-
ción, como ya le correspondió en encrucijadas de
alcance similar al que está viviendo la economía
española, con la diferencia de que quizás algunos
de los esfuerzos más costosos que se han veni-
do aplazando no admiten más demora.�
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RESUMEN

La crisis de la economía española presenta una serie de
particularidades que se derivan de los desequilibrios acu-
mulados durante la etapa previa de expansión y que com-
plican especialmente su salida. La corrección de esos dese-
quilibrios, entre los que destaca el exceso de capacidad
del sector inmobiliario, confiere un carácter predominante-
mente interno a la dinámica contractiva del gasto, carac-
terizada por la intensa caída del consumo de las familias y
de los flujos de crédito. El gasto interno ha contado con el
soporte de las medidas expansivas de política fiscal, que
ha agotado su margen de actuación, como muestra el grave
deterioro de las finanzas públicas. La mayor fuente de difi-
cultades para la superación de la crisis proviene del com-
portamiento del mercado de trabajo que, como conse-
cuencia de las ineficiencias institucionales que viene
arrastrando, ha reaccionado con una escasa sensibilidad
de los salarios al fuerte deterioro de la coyuntura y una inten-
sa destrucción de empleo. La complejidad de los factores
que condicionan la salida de la crisis en España y la natu-
raleza de los requerimientos necesarios para reencontrar
el crecimiento atribuyen un papel decisivo a la política eco-
nómica y a la agenda de reformas estructurales.

Palabras clave: Política económica, Consolidación presu-
puestaria, Desempleo estructural.
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La economía española
en el año 2009

l 2009 será recordado como el más difícil para
la economía mundial en mucho tiempo. Un año en
el que la actividad económica se ha contraído en
todos los países avanzados y el comercio inter-
nacional ha caído más de un 10% en términos rea-
les, quedando en evidencia las debilidades del
modelo económico y financiero vigente.

Pero, también, ha sido el año en el que la cri-
sis ha tocado fondo y, gracias a la acción públi-
ca coordinada a nivel internacional, se ha evitado
una depresión duradera.

Los gobiernos y autoridades monetarias de las
principales economías mundiales nos hemos pues-
to de acuerdo para adoptar medidas de estímulo
fiscal y monetario sin precedentes, que han per-
mitido que en 2009 se produzca un punto de infle-
xión. 2010 será el año de la recuperación y tam-
bién el momento de sentar las bases del patrón 
de crecimiento futuro.

La crisis alcanzó su mayor virulencia durante el
último trimestre de 2008 y el primero de 2009.

A partir de abril se comenzaron a apreciar sig-
nos de mejora, inicialmente centrados en el sis-
tema financiero. Se inició una paulatina normali-
zación de los mercados interbancarios y una
reducción de las primas de riesgo en los merca-
dos de crédito, que permitieron a las empresas
más solventes volver a financiarse en el mercado.

Este entorno más favorable fue reflejándose
progresivamente en las expectativas y en la acti-
vidad económica real. No obstante, el repunte
no ha sido suficiente para evitar que el PIB mun-
dial se reduzca en el conjunto del año, afectan-
do con una mayor intensidad a las economías
desarrolladas.

España ha afrontado la crisis con algunas for-
talezas importantes, como son una posición fiscal
sólida y un sistema financiero solvente. Pero tam-
bién con problemas específicos: una actividad
inmobiliaria sobredimensionada y un elevado
endeudamiento privado, financiado en una parte
significativa en los mercados internacionales.

La economía española ha soportado la crisis
comparativamente bien en términos de actividad
económica, gracias al notable impulso aportado
por la política fiscal y a las medidas adoptadas en
el ámbito financiero para mitigar el impacto de la
desaceleración del crédito. Además, la contribu-
ción positiva de la demanda externa neta ha com-
pensado parcialmente la debilidad de la deman-
da interna y ha permitido recortar a la mitad la
necesidad de financiación exterior.

El coste en términos de desempleo ha sido con-
siderable y superior al sufrido por otros países de
nuestro entorno. Y esto ha sido así por un doble
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motivo: la dimensión del ajuste inmobiliario y un
mercado laboral poco eficiente y segmentado.

El sector inmobiliario —muy intensivo en mano
de obra— acumuló durante años un notable so-
bredimensionamiento, que se está corrigiendo
abruptamente. El resultado ha sido la pérdida de
más de 900.000 empleos en el sector de la cons-
trucción desde los niveles máximos alcanzados
en 2007.

Por otra parte, el mercado de trabajo se apoya
en exceso en la contratación temporal, dando lugar
a un mercado segmentado que sobrerreacciona
ante las fluctuaciones cíclicas. En España existe
flexibilidad laboral, pero es una flexibilidad eco-
nómica y socialmente ineficiente, pues se mate-
rializa principalmente a través del empleo, en lugar
de mediante cambios en otras variables como la
jornada laboral.

Ante esta coyuntura, el Gobierno ha actuado
con determinación para contener la crisis y ate-
nuar su impacto en el empleo, desarrollando un
amplio abanico de iniciativas que conforman el
Plan E. Muchas de las actuaciones más desta-
cadas pertenecen al ámbito fiscal. De acuerdo
con las estimaciones de la Comisión Europea,
las medidas adoptadas en España aportaron un
impulso fiscal superior al 2% del PIB en 2009
que, sumado a las actuaciones realizadas en
2008, alcanza el 4% del PIB, lo que nos sitúa
entre los países más activos dentro de la Unión
Europea. La inevitable contrapartida del esfuer-
zo fiscal es la aparición de un elevado déficit
público, que no sería aceptable en otra coyun-
tura menos desfavorable.

En el año 2009 se han adoptado medidas para
reducir la carga impositiva para familias y empre-
sas y aumentar la inversión pública con el objeti-
vo prioritario de contribuir a sostener el empleo.
Para ello, se creó el Fondo Estatal de Inversión
Local de 8.000 millones de euros, acompañado
de medidas por un importe de 3.000 millones de
euros para dinamizar sectores estratégicos de
nuestra economía, como el del automóvil o la cons-
trucción, fomentando el alquiler y la vivienda de
protección oficial. Estimamos que estas actuacio-
nes han permitido crear o mantener de forma direc-
ta o indirecta alrededor de medio millón de pues-
tos de trabajo durante el período de su vigencia.

Junto a la lucha contra el desempleo, otra prio-
ridad es mitigar el coste social de la crisis, prote-
giendo a los más vulnerables. Para ello, hemos
garantizado las prestaciones sociales existentes
y mejorado la atención a las personas en situa-
ción de dependencia. Además, ante el alcance del
paro, hemos considerado necesario ampliar la pro-

tección por desempleo a los trabajadores que han
agotado las prestaciones y subsidios previos. La
combinación de un mayor gasto en prestaciones
sociales con una menor presión fiscal y la notable
bajada de los tipos de interés ha permitido que la
renta disponible de muchos hogares aumentara
a pesar de la crisis.

También se acometieron actuaciones excep-
cionales en el ámbito financiero, como el refuerzo
de la cobertura de la garantía de depósitos, el
Fondo de Adquisición de Activos Financieros y los
programas de avales aprobados a finales de 2008.
Estas iniciativas, junto con una política monetaria
muy flexible por parte del Banco Central Europeo,
han logrado restablecer la confianza, descartando
cualquier riesgo de colapso financiero.

Sin embargo, el sector debe realizar un esfuer-
zo para absorber la creciente morosidad y adap-
tarse a un mercado más pequeño y a un entor-
no más exigente. Para orientar este proceso se
elaboró una hoja de ruta que incluía la creación
del Fondo de Reestructuración Ordenada Ban-
caria, con el objetivo de facilitar una reestructu-
ración ordenada del sector mediante operacio-
nes de concentración y otras actuaciones que
permitan mejorar su eficiencia y reforzar sus recur-
sos propios.

A pesar de estas iniciativas, y tal y como cabía
prever, el crédito al sector privado —una variable
muy vinculada al ciclo— ha continuado desacele-
rándose, tanto por las restricciones del lado de la
oferta como por la menor demanda. Este es un
proceso necesario dado el elevado nivel de endeu-
damiento de las familias y empresas, pero que debe
ser gradual para minimizar el impacto sobre el cre-
cimiento y no dejar sin atender la demanda de finan-
ciación de familias y empresas solventes. Cons-
ciente de esta situación, el Gobierno ha actuado
para aliviar los problemas de liquidez que afectan
de forma especialmente intensa a las Pymes.

Para ello, además de diversas medidas en el
ámbito tributario, hemos reforzado considerable-
mente el papel del ICO, ampliando y flexibilizan-
do sus líneas de intermediación tradicionales y
creando otras nuevas. Este esfuerzo ha permiti-
do al ICO realizar más de 300.000 operaciones y
proveer un 70% más de financiación que el año
anterior. Incremento que supera el 100% si tene-
mos en cuenta la financiación privada inducida
por las nuevas líneas. Durante 2009, más del 25%
del total del crédito en España ha contado con la
intermediación del ICO.

El sector financiero protagonizó el inicio de la
crisis y su reforma es un requisito para que la reac-
tivación sea duradera y sólida. Afortunadamente,
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ya hemos logrado un consenso internacional sobre
las principales reformas necesarias en el marco
institucional. Este es un debate en el que Espa-
ña está participando muy activamente, y conti-
nuará haciéndolo durante nuestra Presidencia de
la Unión Europea.

Con una regulación y supervisión financieras
fortalecidas contribuiremos a afianzar la reactiva-
ción económica y, sobre todo, reduciremos el ries-
go de crisis similares en el futuro.

En este contexto, el debate de política econó-
mica, tanto en España como en el seno del G-20
y de la Unión Europea, se centra ahora en cómo
ir eliminando las medidas excepcionales sin afec-
tar a la incipiente recuperación económica. Por
una parte, es necesario que el sector público con-
tinúe estimulando la actividad a través de las polí-
ticas monetaria y fiscal hasta que el impulso de la
demanda privada se consolide. Sin embargo, tam-
bién es preciso diseñar una estrategia de retira-
da gradual de las medidas excepcionalmente
expansivas, para evitar que supongan una carga
excesiva en los próximos años.

Este es el análisis en el que se han enmarcado
los presupuestos para el año 2010. Unos presu-
puestos anticíclicos, que mantienen buena parte
del estímulo aportado en 2009 para complemen-
tar a la aún débil demanda privada. Pero plantean
también la retirada parcial de algunas medidas
extraordinarias. De este modo, suponen un pri-
mer paso hacia el objetivo del reequilibrio de las
cuentas públicas, un objetivo con el que el Gobier-
no está firmemente comprometido. Los presu-
puestos contemplan tanto medidas de austeri-
dad en el gasto como de generación adicional de
ingresos. Su impacto inmediato en el saldo pre-
supuestario de 2010 alcanzará el 1,3% del PIB y
será mayor cuando los efectos de la modificación
impositiva que incluyen se extiendan a un año
completo. Además, la reducción del déficit estruc-
tural será superior, ya que estas medidas desple-
garán toda su capacidad cuando la actividad eco-
nómica regrese a su nivel potencial.

En 2010 nuestra economía va a experimentar
una recuperación progresiva. Recuperación que
estará impulsada por la demanda externa, que man-
tendrá una contribución positiva al crecimiento.
Esperamos que se consoliden las mejoras recien-
tes en los indicadores de competitividad. Objetivo
factible en la medida en que logremos un entorno
de estabilidad de precios, moderación de costes
laborales y crecimiento de la productividad. De este
modo nuestras empresas podrán aprovechar la
mejoría en la coyuntura económica global y ganar
posiciones en los mercados internacionales.

El consumo será el otro pilar de la reactivación.
Tras un rápido incremento en 2008 y 2009, la tasa
de ahorro de los hogares ha alcanzado un nivel
históricamente elevado. Este comportamiento res-
ponde al deseo de las familias por mejorar su posi-
ción financiera mediante un menor endeudamien-
to, así como a una reacción natural ante un entorno
de mayor incertidumbre. Esta situación ofrece un
gran potencial para la reactivación del consumo
privado a medida que la confianza de los consu-
midores se va recuperando.

La recuperación de la demanda privada gene-
rará crecimientos intertrimestrales del PIB positi-
vos, aunque, por su naturaleza, se reflejarán en
las tasas interanuales con algún trimestre de retra-
so. A corto plazo, es posible que la actividad eco-
nómica se muestre ligeramente menos dinámica
que en otros países de nuestro entorno por la
mayor dimensión que tienen en España el ajuste
inmobiliario y el desapalancamiento del sector pri-
vado. Por su parte, el mercado laboral empeza-
rá a tener un mejor comportamiento en la segun-
da mitad del año.

El crecimiento y la creación de empleo irán
ganando intensidad poco a poco y para 2011
esperamos que sean claramente positivos, con 
un aumento neto del empleo y con la tasa de cre-
cimiento convergiendo hacia su nivel potencial.
Potencial que, en el caso de España, continúa
siendo superior al del promedio de los países de
la zona euro. Durante los próximos años la pro-
ductividad debe reflejar el esfuerzo inversor públi-
co y privado de años pasados, mientras que el
desempleo retornará hacia su nivel de equilibrio a
largo plazo. Por otra parte, las empresas españo-
las tienen una posición muy destacada a nivel mun-
dial en diversos sectores económicos, con unas
inmejorables perspectivas de futuro como son las
energías renovables, las infraestructuras y la acti-
vidad financiera tradicional.

Pero no podemos conformarnos con que nues-
tra economía regrese pronto a nuestro nivel poten-
cial. También es esencial redoblar los esfuerzos
para aumentar nuestra capacidad de crecimiento
a largo plazo. Por eso, se ha planteado un con-
junto de medidas estructurales para acelerar la
transición hacia un modelo económico más moder-
no y sostenible, que permita un mayor y más equi-
librado crecimiento.

La Estrategia de Economía Sostenible plantea
un conjunto de medidas para que nuestro mode-
lo productivo se oriente hacia la sostenibilidad en
su sentido más amplio. Incluyendo iniciativas para
garantizar un entorno que favorezca la actividad
emprendedora y la innovación en las empresas.

Economistas Núm 123 1  24/2/10  07:37  Página 28



P  A  N  O  R  A  M  A   G  E  N  E  R  A  L

Mejorando la regulación económica y suprimien-
do barreras administrativas. Promoviendo la efi-
ciencia energética y modernizando el sistema de
formación profesional para adecuar la oferta for-
mativa a las demandas del sistema productivo.

Esta es una estrategia abierta al diálogo y a nue-
vas propuestas complementarias. En este senti-
do, dos de los objetivos prioritarios en 2010 son
promover reformas consensuadas en el sistema
de pensiones para garantizar una adecuación pro-
gresiva a la evolución demográfica, así como alcan-
zar un acuerdo con los interlocutores sociales
sobre una reforma que mejore el funcionamiento
del marco laboral.

Ahora se hace necesaria una reasignación
importante de mano de obra que deberá encon-
trar empleo en otros sectores. Este proceso
requiere flexibilidad en la negociación colectiva,
mayor eficiencia en los servicios de intermedia-
ción y un gran esfuerzo en el ámbito de las polí-
ticas activas y la formación.

También se requieren actuaciones que permi-
tan que el empleo que se cree durante la próxima
expansión sea más estable y no se destruya con
tanta facilidad cuando la economía vuelva a entrar
en una fase baja del ciclo. Y para que estos cam-
bios tengan la eficacia y el alcance necesario será
preciso lograr un respaldo suficiente de los inter-
locutores sociales.

2010 también será un año de consolidación del
papel internacional de España, muy especialmen-
te en el área económica. Asumimos la presiden-
cia de la Unión Europea en una etapa llena de
desafíos. Afrontamos el reto de superar definitiva-
mente la crisis económica planificando y coordi-
nando las estrategias de salida en la política fiscal
y en la política monetaria. Es preciso también dise-
ñar juntos un modelo de crecimiento más soste-
nible y equilibrado.

Este año se inicia una nueva década llena de
retos y oportunidades para España. La coyun-
tura es todavía difícil, pero el entorno sigue mejo-

rando y la economía española está en mejores
condiciones que nunca para aprovechar esta oca-
sión. Contamos con una economía más moder-
na y más integrada internacionalmente. Una eco-
nomía más capitalizada y dotada de una fuerza
laboral mayor, más diversa y cualificada que en el
pasado. Por eso, podemos mirar al futuro con
optimismo.

Lejos del conformismo, estamos trabajando
para que en esta nueva etapa tengamos una eco-
nomía mejor. Dinámica, pero estable y sostenible.
Que proporcione incentivos a la creatividad, la edu-
cación y el esfuerzo individual. Que facilite la crea-
ción de empleo estable y de calidad, al tiempo
que se fortalece el Estado del bienestar.�

RESUMEN

El año 2009 ha sido el más dificil para la economía mun-
dial, y para la española, en mucho tiempo. España lo ha
afrontado con algunas fortalezas, pero tambien con debi-
lidades significativas. La política económica del Gobierno
se ha dirigido a atenuar el impacto de la crisis sobre la acti-
vidad y el empleo, mediante la inversión pública y otras
medidas de caracter fiscal. Asi mismo, el Gobierno ha actua-
do para mitigar el coste social de la crisis, protegiendo a
los más vulnerables.

En el ámbito financiero, se han acometido actuaciones
excepcionales para recuperar la confianza y facilitar la rees-
tructuración ordenada del sector, así como para aliviar los
problemas de liquidez de las empresas.

El presupuesto para 2010 continúa siendo contracíclico,
pero plantea ya la retirada parcial de algunas de las medi-
das extraordinarias, así como la contención del gasto públi-
co y la generación de ingresos adicionales, con el objetivo
de reequilibrar las cuentas públicas. Por otra parte, con el
fin de aumentar la capacidad de crecimiento a largo plazo,
el Gobierno está planteando un conjunto de medidas estruc-
turales, recogidas en su Estrategia de Economía Sostenible.

Palabras clave: Economía española, Impacto de la crisis,
Política económica, Presupuesto 2010, Estrategia de Eco-
nomía Sostenible.
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Salir del fondo 
del pozo

ivimos la crisis económica más dura de nues-
tra historia. Ni en los difíciles años setenta, ni en
la crisis del 93 se produjo tanta caída de la ac-
tividad económica, ni tanta destrucción de em-
pleo y mucho menos tanta pérdida de recursos
públicos.

También es la crisis más larga. La destrucción
de empleo comenzó en el tercer trimestre de
2007, poco antes de las elecciones, y todavía con-
tinúa. Hasta ahora se han acumulado 2.350.000
parados más, 300.000 empresas y autónomos
han desaparecido y 1.850.000 puestos de trabajo
destruidos.

Las previsiones son unánimes, incluida la del
Gobierno, en 2010 continuaremos en recesión,
con tasas de crecimiento interanuales negativas.
Entramos junto a todos en la recesión (sólo Irlan-
da entró antes que España en la zona euro) y los
demás han salido casi todos, y algunos como
Alemania, Francia o Portugal llevan seis meses
con crecimientos muy notables. Cada trimestre
en recesión le cuesta a España de 200.000 a
300.000 puestos de trabajo menos.

En algún trimestre se crecerá más que en el tri-
mestre anterior, alguna décima, pero la produc-
ción y el empleo serán inferiores que en ese mismo
trimestre de 2009. El desempleo seguirá aumen-
tando (la cifra de consenso ronda el 20% de tasa
de paro) y el déficit público seguirá en dos dígitos
(por encima del 10%).

No es de extrañar que los tres países de la zona
euro con más déficit público (por encima los tres
del 10% del PIB), Grecia, Irlanda y España, sean los
únicos tres para los que se pronostica una rece-
sión en 2010. Además España bate el récord en
desempleo (seguirá duplicando la media de la euro-
zona) y será (según la Comisión Europea) el país
que más PIB por habitante pierda en 2010.

También preocupa la situación del sector exte-
rior. Tras la peor recesión de nuestra historia, el
déficit exterior rondará el 4% del PIB en 2010, cifra
todavía muy alta. Es el mejor indicador de la falta
de competitividad de nuestra economía. No se
puede seguir corrigiendo este desequilibrio median-
te la destrucción de actividad y empleo.

La imagen internacional de nuestro país está
cada día más deteriorada. Raro es el día que no
aparece un artículo sobre la descomposición de
nuestro sistema económico. Y se advierten de los
principales riesgos de nuestro país, en especial la
situación del sistema financiero y de las cuentas
públicas. Se da cada vez más por hecho que
España se descolgará de la recuperación inter-
nacional, de forma similar a cuando en 1994 y
1995 se daba por hecho que España no entraría

V
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en el euro. También las encuestas en España
muestran la enorme desconfianza que los espa-
ñoles tienen sobre la situación económica y la polí-
tica económica.

Los grandes problemas que han atenazado a
la economía en 2009: destrucción de empleo, falta
de crédito al sector privado, falta de competividad
y crisis fiscal de las administraciones públicas van
a continuar. Por eso el debate de la décima inter-
trimestral es estéril. Mientras no atendamos a estas
graves cuestiones, no podremos salir de ese pozo
cuyo fondo ni siquiera hemos llegado a tocar.

Sólo tendremos una recuperación si volvemos
a crear empleo y recuperar bienestar. España con-
taba antes de la crisis con 20,5 millones de ocu-
pados; ahora con 18,7 millones. España tendría que
crecer entre un 2,5% o un 3% para estar en su ten-
dencia normal. Esa cifra está muy lejos de cual-
quier previsión para lo que queda de legislatura.

España tiene pues la crisis más prolongada y
destructora de empleo de Europa. La causa de
este comportamiento diferenciado son los dese-
quilibrios con los que España encaró y encara la
crisis internacional.

Cuando se producen las convulsiones interna-
cionales, España ya necesitaba un fuerte ajuste
de su economía. Una economía muy endeudada,
con un descomunal déficit exterior (el 11% del
PIB). El Gobierno echa la culpa de la crisis al sec-
tor inmobiliario. En realidad invierte los términos:
los españoles se endeudaron enormemente y
muchos compraron viviendas entre otras cosas.
Pero el problema era y sigue siendo el endeuda-
miento y no a qué lo destinaron.

El gran desacierto de la política económica ha
sido no darse o no querer darse cuenta de las
condiciones que impone a la política económica
el hecho de estar en el euro. En una Unión Mone-
taria, en la que ya no se puede devaluar, hay más
tiempo para corregir los excesos y los desequi-
librios, pero hay que hacerlo y con gran discipli-
na, porque si no las consecuencias son mucho
peores.

Esto es lo que estamos viviendo. Las conse-
cuencias se haber sido tan indolentes y no haber
cumplido con las obligaciones de disciplina pre-
supuestaria (que iban para un país como España
mucho más allá del mero cumplimiento del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento) y de flexibilización
de la economía española.

España es un país percibido con un cierto ries-
go reputacional. Basta ver la valoración de la
deuda pública española dentro de la zona euro,
solamente está mejor valorada que la griega, la
italiana y la irlandesa. Por eso hay que extremar

las garantías a los mercados sobre la sostenibili-
dad de las finanzas públicas, una garantía que se
pone en duda cada día más. Y esa duda es, hoy
por hoy, uno de los grandes riesgos de nuestra
delicada situación económica.

Además, cuando la inflación era mucho más
alta que en el resto de los países de la zona euro,
el déficit exterior estaba disparado y el endeuda-
miento era rampante, nos sentamos en los laure-
les de la creación de empleo. Y se alardeaba de
un superávit originado por unos ingresos basa-
dos en gran medida en esos desequilibrios. Se
debió ser más ahorrativo y hacer más competiti-
va la economía. Se acumularon excesos y al final,
como una presa que se rompe, los problemas
aparecieron de golpe.

Uno de los principales ha sido la pérdida de
ingresos públicos, sin parangón en la historia de
España y sin comparación con los países de nues-
tro entorno. (España ha perdido 7 puntos del PIB
de recaudación frente a 1,5 de la media de la zona
Euro). En los dos últimos años los ingresos de los
grandes impuestos han caído un 30%.

Una parte importante de esta caída de ingre-
sos se puede explicar por el cambio de la com-
posición del PIB. Un PIB con más déficit exterior
recauda más que uno equilibrado (por la tributa-
ción indirecta procedente de las importaciones),
lo mismo ocurre con un PIB con más consumo y
menos ahorro, y otro tanto si una parte mayor de
la inversión es residencial. Este duro ajuste del défi-
cit exterior, ahora situado en el 3,6% del PIB, del
ahorro privado, que ha aumentado 16 puntos del
PIB en año y medio, y de la formación bruta de
capital, ha sido en parte responsable del desfon-
damiento de los ingresos.

El déficit público (del conjunto de Administra-
ciones) supera el 10% del PIB y la deuda pública
aumentará 30 puntos del PIB desde 2007 a 2010.
La Hacienda pública española no es sostenible y
existe un grave riesgo para la financiación de los
servicios y prestaciones públicas esenciales.

El déficit estructural alcanzará el 8,5% en 2010,
según la Comisión Europea. Esta es la razón por
la que aparece el efecto contagio del caso de Gre-
cia de estos días, que estando en una situación
peor que la española, proyecta su sombra sobre
España. Por eso es absurdo afirmar que España
tiene margen de endeudamiento. Nuestro déficit
sólo es superado por el griego y el irlandés en la
zona euro. Más aún cuando en Europa tanto el
Banco Central Europeo como la Comisión están
marcando las condiciones para que la financia-
ción de la deuda pública no sea ilimitada como
hasta ahora.
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La decisión del BCE de ir retirando las medi-
das excepcionales que puso en marcha a finales
de 2008 (ya se ha realizado la última subasta a
un año), dificulta el canal principal con el que se
financiaba la deuda pública española: la moneti-
zación indirecta a través del sistema financiero. El
año 2010 pondrá a prueba la política de gasta
que te lo financian todo que hasta ahora se ha lle-
vado a cabo.

Y por eso ha fracasado la política basada
sólo en el aumento del gasto (400 euros en el IRPF,
Plan E, nuevo modelo de financiación autonómi-
ca, 420 euros a los parados), ninguna reforma eco-
nómica digna de mención (ni reforma laboral, ni en
sectores estratégicos como la energía).

Para que la política de gasto público como impul-
so de la demanda funcionase tendrían que haber-
se dado una serie de circunstancias en la econo-
mía española que no se dan: en primer lugar una
propensión marginal a consumir muy estable (inde-
pendiente del déficit y la deuda públicos), lo que
implica un escaso grado de racionalidad en el públi-
co, en segundo lugar una baja propensión a impor-
tar, lo que nunca se ha dado en nuestra economía
y por último una fuerte reputación del país y de su
sector público, algo en lo que todavía queda mucho
por hacer. Por eso los resultados de esta política
son tan mediocres para España. El multiplicador
estimado de esta política fiscal agresiva es la uni-
dad en el mejor de los casos y negativo en el peor.
El FMI los estima en un 0,12, una auténtica birria.

A su vez, lo de la ley de economía sostenible es
francamente una broma. Y lo de subir los impues-
tos para acabar con el déficit público mucho más.
El privilegiar sectores económicos en los circuitos
de financiación es una política ya fracasada tanto
en nuestro país como en el resto del mundo. En
España recuerda mucho a los circuitos de finan-
ciación privilegiada de los Planes de Desarrollo, 
en el mundo recuerda mucho a la década perdi-
da en Latinoamérica.

Pero además están los efectos financieros. Los
aumentos de gasto, más la pérdida de ingresos
se han financiado íntegramente con deuda públi-
ca. De enero a octubre de 2009 el Estado ha gas-
tado 147.000 millones de euros y recaudado
89.500, un auténtico desastre. El efecto de este
endeudamiento es la asfixia financiera al sector
privado. En ese mismo período las empresas han
visto reducida su financiación en 8.500 millones
de euros, las familias en 4.500, mientras que las
Administraciones públicas la han incrementado
en 92.000 millones.

El acceso al crédito es, junto con el desempleo,
el gran problema de esta crisis. El Gobierno casi

ni lo menciona, y sin embargo, difícilmente sal-
dremos de esta situación sin una recuperación de
los niveles de crédito.

Pero además el sistema financiero debe funcio-
nar. Las entidades financieras se ven atenazadas
por dos riesgos: la morosidad y su propio endeu-
damiento. Mientras la morosidad siga aumentan-
do, y deteriore los recursos propios, y a medida
que las nuevas normas internacionales vayan exi-
giendo mayores niveles de solvencia, serán más
necesarios los procesos de recapitalización de las
entidades, algo que es aún más difícil en el caso
de las cajas de ahorro.

Se ha ido muy lento en el proceso de reestruc-
turación. En octubre de 2008 se aprobaron las
medidas de provisión de liquidez, el FAAF y los ava-
les, y en junio de 2009 las medidas de solvencia,
el FROB. Se han utilizado poco, especialmente el
FROB que todavía no se ha usado. Y sin embar-
go, el gobernador del Banco de España dice que
hay al menos quince entidades con problemas.

Existe una alternativa a la actual política. Una
alternativa centrada en las grandes áreas de polí-
tica económica que permitan conjurar esos gra-
ves riesgos que nos amenazan y hagan poner un
pie firme a nuestra economía en la recuperación.

Es necesario ajustar las cuentas públicas y vol-
ver a hacer viable la Hacienda pública española.
No hay nada más efectivo para devolver la con-
fianza nacional e internacional en nuestra econo-
mía que reconducir el actual estado de déficit y
endeudamiento masivos.

Por ello es esencial más disciplina, un revisión
de la Ley de Estabilidad Presupuestaria sería un
buen instrumento, y establecer un escenario rea-
lista de reducción del déficit público y del endeu-
damiento. Después habría que definir los gastos
y prestaciones imprescindibles, y, en función de
quién es la administración competente realizar un
reparto adecuado de los ingresos necesarios para
financiarlos. El resto del gasto ha de hacerse com-
patible con las necesidades de reducción del défi-
cit. Todo esto es imposible de realizar sin un gran
pacto nacional que incluya no sólo a las fuerzas
políticas, sino a los agentes sociales y a todas las
administraciones territoriales.

En este escenario es necesario contemplar
reducciones de impuestos selectivas a las empre-
sas y autónomos, que incentiven la inversión y la
creación de puestos de trabajo. Entre las reformas
fiscales destacarían el pago del IVA por criterio de
caja, rebajas de impuestos de sociedades e IRPF
a Pymes y autónomos, rebajas selectivas de IVA.

Es imprescindible acometer una reforma labo-
ral con cuatro elementos de discusión con los
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agentes sociales: intermediación (colaboración
entre los servicios de empleo con el sector priva-
do), negociación colectiva (centrada a nivel nacio-
nal y de empresa, incluyendo todos los aspectos
de la relación laboral, como el absentismo), dua-
lidad y formación (evaluación objetiva de los resul-
tados y mejora de la gestión).

Y también acometer reformas en sectores estra-
tégicos, especialmente la energía, con el objetivo
de abaratar costes para las empresas. Este obje-
tivo es primordial para la actuación a corto plazo
en una crisis como la actual, y sobre todo dentro
del euro.

Un ajuste presupuestario del calibre propues-
to necesita a su vez mantener el apoyo a la inver-
sión pública, especialmente en infraestructuras.
Las restricciones presupuestarias obligarán a
desarrollar nuevos modelos de colaboración públi-
co-privada.

La reestructuración del sector financiero no ha
hecho más que empezar. Se ha de hacer de forma
ordenada y eficiente. Los únicos motivos que
deben primar a la hora de tomar las decisiones
han de ser los económicos.

Para facilitar este proceso de reestructuración
es necesario abrir el abanico de posibilidades para
las fusiones entre cajas de ahorro. Hasta ahora lo
único que se ha aprobado es la posibilidad de
convertir una caja en un banco, como en el caso
de la CCM. Se puede modificar la LORCA para
facilitar fusiones entre cajas de diferentes CC.AA.,
y para potenciar la figura de los SIP (Sistemas Ins-
titucionales de Protección) que son fusiones tipo
holding, como alternativas a la bancarización.

Pero sobre todo lo importante es el control del
dinero público. Hay que distinguir con precisión
los casos de problemas de viabilidad y solvencia,
de aquellos de simple refuerzo de los recursos pro-
pios de las entidades. No es lo mismo un rescate
que el mero apoyo a una fusión. El Estado no tiene
la misma capacidad de endeudamiento de antes,
los recursos son escasos y hay que aplicarlos a
los casos más graves. Y ello implica también la
asunción de responsabilidades por parte de los
gestores. No se puede pedir miles de millones y
luego decir que no hay problemas de viabilidad y
que no se asumen responsabilidades.

Es más, estamos proponiendo que si una enti-
dad financiera pide dinero al FROB debe a su vez
poner en venta sus activos inmobiliarios con un

descuento sustancial. De esa forma se daría sali-
da a esas viviendas, a un precio asequible a los
compradores y se integraría en el proceso de
reestructuración de la entidad las posibles pér-
didas inmobiliarias.

También es importante profesionalizar más las
cajas de ahorro. Una medida saludable sería la
incompatibilidad entre los órganos de las cajas y
los cargos electos.

Otro elemento fundamental es la unidad de mer-
cado. La dispersión de normas en el ámbito auto-
nómico y local impide en muchas ocasiones un
funcionamiento eficiente de nuestras empresas.
Este es un aspecto fundamental de reforma que
piden prácticamente todos los sectores de la eco-
nomía española.

Y para crecer a más largo plazo hemos de
apostar por la educación con una reforma edu-
cativa, basada en los principios de esfuerzo y
resultados.

También el apoyo a la innovación empresarial
y la internacionalización debe tener un lugar des-
tacado. Los incentivos fiscales son un instru-
mento de primera línea para fomentarlos, pero
también una revisión del actual sistema de incen-
tivos para ligar su aplicación de manera directa
a los resultados.

En definitiva, apostar por el crecimiento a largo
plazo, sin discriminar a unos sectores frente a
otros, sin dirigismo, reestableciendo la sosteni-
bilidad de la Hacienda pública española, que es
garantía de los servicios públicos, y creando los
instrumentos adecuados para un país que está
en la Unión Monetaria e inserto en una economía
global.�

RESUMEN

La economía española termina el peor año de su histo-
ria. Un año en el que se han hecho muy visibles los errores
de política económica y la incapacidad de una política fis-
cal discrecional para volver a la senda de la recuperación
económica. En los próximos meses llegaremos al fondo del
pozo, pero una vez tocado fondo, salir del pozo es otra cues-
tión. Hace más imprescindible que nunca un cambio en la
política económica que se capaz de encauzar la recupera-
ción con las restricciones que impone la Unión Monetaria.

Palabras clave: Economía española, Crisis, Política eco-
nómica, Déficit público, Reformas fiscales, Previsiones 2010.
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El año 2009 viene caracterizado por el signo de la crisis económica:
la más importante de las vividas por la economía mundial en el últi-
mo medio siglo. Los efectos de la crisis fueron muchos y muy seve-
ros, tanto en la economía internacional como en la española. Uno de
los ámbitos más centralmente afectados por la inestabilidad ha sido
el comercio mundial, que sufrió un retroceso notable en el año. Como
consecuencia de la caída de los intercambios y de la propia contrac-
ción de la economía española, los flujos comerciales de nuestro país
sufrieron un retroceso significativo. La caída de las importaciones ha
sido, sin embargo, mayor que la de las exportaciones, lo que ha per-
mitido una parcial corrección del déficit comercial. El efecto contrac-
tivo también se manifestó en el ámbito de los servicios, limitando la
capacidad compensatoria de la partida del turismo. Otros compo-
nentes de la balanza de pagos, sin embargo, limitaron en el año su
contribución al déficit corriente. Es el caso, por ejemplo, de las trans-
ferencias, debido a la reducción de los envíos de remesas de los inmi-
grantes instalados en España; o de la balanza de rentas, que se vio
beneficiada por los bajos tipos de interés vigentes. En conjunto, se
ha producido un proceso acusado de ajuste en materia de desequi-
librio externo. Queda, no obstante, la duda acerca del plazo requeri-
do para llevar a término el ajuste y si se aprovechará el período para
recomponer las bases competitivas de la economía española.

En el ámbito internacional, el acontecimiento más importante ha
sido, sin duda, la secuencia de reuniones que el G-20 ha tenido para
hacer frente a la crisis a lo largo del año. Dado que ese tema se abor-
da en otras secciones de este número, nuestra atención se centra
en otros dos aspectos de la agenda económica. El primero tiene que
ver con la cumbre de Copenhague sobre el cambio climático: una
convocatoria que no dio respuesta a las expectativas que había gene-
rado, pero que deja algunos resultados que merecen ser analizados.
El segundo tema tiene que ver con las expectativas de reactivación
de la Ronda de Doha: una aspiración que aparece en las declara-
ciones del G-20 y que se semeja crucial para estimular el comercio
y evitar tentaciones proteccionistas asociadas a la crisis.

La presente sección pretende abordar algunos de los aspectos
antes mencionados. Por lo que se refiere a los aspectos internacio-
nales, Emilio Cerdá y Xavier Labandeira realizan un análisis acerca
de los resultados de la cumbre sobre el cambio climático; y, por su
parte, Federico Steinberg discute la situación en la que se encuen-
tra la agenda comercial abierta con la Ronda de Doha. En relación
con los aspectos referidos a la economía española, Matilde Madrid
realiza un análisis de las transacciones internacionales de la econo-
mía española en el año; José Antonio Alonso discute algunos facto-
res ligados a la interpretación del déficit exterior y su evolución recien-
te; y, finalmente, Carlos Manuel Fernandez Otheo analiza la evolución
de la inversión internacional en el año. Una relación de trabajos que
servirá, sin duda, para entender mejor la situación en la que se
encuentra el sector exterior español.
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1. Introducción

En el cuarto informe del IPCC (1), de 2007, se
afirma que el calentamiento del sistema climático
es inequívoco tal y como evidencian ahora las
observaciones de los incrementos en las tempe-
raturas medias del aire y los océanos, el derreti-
miento generalizado del hielo y nieve y el incre-
mento medio global del nivel del mar. Por su parte,
en el informe elaborado en noviembre de 2007
para el presidente del Gobierno por un grupo de
expertos se indica que España es muy vulnerable
al cambio climático por su situación geográfica y
características socioeconómicas. Los impactos
del cambio climático pueden tener consecuencias
especialmente graves, entre otras, en lo referen-
te a la disminución de los recursos hídricos y la
regresión de la costa, en las pérdidas de la diver-
sidad biológica y alteraciones en los ecosistemas
naturales, en los aumentos en los procesos de
erosión del suelo y en las pérdidas de vidas y bie-
nes derivadas de la intensificación de los sucesos
adversos asociados a fenómenos climáticos extre-
mos, como incendios forestales, olas de calor o
inundaciones.

El Acuerdo de Copenhague que se analiza en
este artículo comienza afirmando que el cambio
climático es uno de los mayores retos de nuestro
tiempo. Hoy sabemos que con la actividad huma-
na generamos diferentes gases de efecto inver-
nadero que se acumulan en la atmósfera y provo-
can una alteración del sistema climático, lo que da
lugar a impactos diversos en todo el mundo. Pre-
cisamente, uno de los trabajos más influyentes de
los publicados sobre cambio climático durante los
últimos años es el Informe Stern (Stern, 2007). Su
título, Economía del cambio climático, da una idea
del papel fundamental que juega nuestra discipli-
na en el reto del cambio climático. Al referirnos al
cambio climático hemos de considerar produc-
ción, consumo, mercados, políticas correctoras
de externalidades, incentivos económicos, valo-
ración de activos ambientales, efectos sobre el
comercio internacional y competitividad, compor-
tamiento estratégico…, es decir, hemos de hablar
de economía.

Una de las primeras conclusiones de la ciencia
económica indica que, cuando hay un problema
ambiental que afecta a varios países sin una auto-
ridad supranacional con competencias y capaci-
dad para darle solución, el único instrumento exis-
tente es el de un Acuerdo Ambiental Internacional
(Barrett, 2005). Esto explica la cumbre mundial
sobre el cambio climático, en el seno de Naciones
Unidas, de diciembre de 2009 en Copenhague.
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Finalmente se ha llegado al llamado Acuerdo de
Copenhague (UNFCCC, 2009), que no ha res-
pondido a las expectativas creadas tras años de
esfuerzos. En particular, mucho es lo aprendido
sobre arquitecturas institucionales de ámbito glo-
bal para combatir el cambio climático (véase, por
ejemplo, Aldy y Stavins, 2007).

En este trabajo se pasa revista al camino reco-
rrido en cuanto a acuerdos ambientales interna-
cionales hasta llegar a la cumbre de Copenhague
(apartado 2). Se presenta la posición con la que la
Unión Europea (UE) llegó a la cumbre (sección 3),
que es lógicamente la posición de España. La UE
ha estado históricamente muy comprometida con
la lucha contra del cambio climático, como se refle-
ja en el ambicioso paquete climático (European
Commision, 2009). El trabajo examina y valora el
Acuerdo de Copenhague y avanza algunas ideas
sobre el camino tras Copenhague (sección 4).

2. El camino a Copenhague

Tal como apunta Rubio de Urquía (2006), des-
de la celebración en Estocolmo en 1972 de la
Conferencia de Naciones Unidas sobre el Medio
Ambiente Humano, la preocupación por la evolu-
ción del clima quedó institucionalizada, inicián-
dose una serie de eventos internacionales que se
desarrollaron a lo largo de las dos décadas si-
guientes. Todo ello condujo a la creación de un
Comité Intergubernamental de Negociación, por
parte de la Asamblea General de Naciones Uni-
das, en 1990, con el mandato de elaborar una
convención que abordara el problema del cam-
bio climático.

La Convención Marco de Naciones Unidas
sobre Cambio Climático (UNFCCC) fue adopta-
da en 1992, entrando en vigor en marzo de 1994.
Ha sido ratificada por 191 países más la Unión
Europea. El objetivo último es lograr la estabiliza-
ción de las concentraciones de gases de efecto
invernadero en la atmósfera a un nivel que impi-
da interferencias humanas peligrosas en el siste-
ma climático y en un plazo suficiente para permi-
tir que los ecosistemas se adapten naturalmente
al cambio climático, asegurando que la produc-
ción de alimentos no se vea amenazada y permi-
tiendo que el desarrollo económico prosiga de
manera sostenible. En la convención marco se
reconoce la existencia del problema, se recalca
la necesidad de cooperación internacional y se
caracteriza la misma, se hace un llamamiento a
la necesidad de una actuación inmediata por parte
de los países desarrollados, se establecen obli-

gaciones mínimas, compromisos específicos (no
vinculantes) sobre limitación de emisiones y com-
promisos financieros.

El Protocolo de Kioto: El texto del protocolo de
Kioto fue adoptado en la 3.ª conferencia (o reu-
niones) de las Partes de la UNFCCC (COP3) en
1997. Entró en vigor en febrero de 2005. Su ele-
mento central: las partes del Anexo I (2) se com-
prometían a reducir, para el período 2008-2012,
el total de sus emisiones de gases de efecto inver-
nadero por lo menos en un 5% en relación con sus
niveles de 1990. Tenían que ratificarlo, al menos,
55 partes en la convención y entre ellas deben
figurar partes del Anexo I cuyas emisiones totales
representen por lo menos el 55% del total de las
emisiones de dióxido de carbono de las partes 
del Anexo I correspondientes a 1990. Puesto que
Estados Unidos representaba el 36,1% y la Fede-
ración Rusa el 17,4% (entre los dos, el 53,5%),
era imprescindible la ratificación por parte de uno
de los dos países, al menos. Estados Unidos no
ha ratificado el protocolo. No todas las partes han
de reducir la misma cantidad (principio de res-
ponsabilidades comunes pero diferenciadas). El
total asignado da una reducción global de un 
5,2% respecto de 1990. Por ejemplo, Comunidad
Europea: –8%; EE.UU.: si lo hubiera ratificado 
tendría que estar en –7%; Japón: –6%; Rusia: 0%;
Noruega: +1%; Australia, +8%. Posibilidad de que
varias partes cumplan conjuntamente sus com-
promisos. Así, en la Unión Europea: Alemania y
Dinamarca deben reducir 21%, Reino Unido el
12,5%, Francia y Finlandia 0%, España no supe-
rar +15%, y Portugal el +27%.

Los Acuerdos de Marrakech: Son 23 decisio-
nes aprobadas en la 7.ª Conferencia de las Partes
(COP7), celebrada en octubre de 2001. Se trata
de reglas técnico jurídicas para la interpretación
común y aplicación del Protocolo de Kioto. Los
aspectos más importantes se refieren a mecanis-
mos flexibles (comercio de derechos de emisión,
aplicación conjunta y mecanismo de desarrollo lim-
pio), sumideros y régimen de cumplimiento (se
acordaron unos procedimientos y unos órganos
encargados de su aplicación, así como las corres-
pondientes medidas correctoras).

Plan de Acción de Bali: En diciembre de 2007
tuvo lugar la 13.ª Conferencia de las Partes (COP13),
aprobándose el llamado Plan de Acción de Bali.
Éste suponía el inicio de un nuevo proceso de
negociación, con un calendario de dos años, en el
que se encuentran todas las partes y que debía
culminar con un acuerdo internacional global en
Copenhague, en diciembre de 2009, destinado a
sustituir al Protocolo de Kioto a partir del 1 de enero
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de 2013. Entre sus elementos más importantes
se encuentran: tratar de alcanzar una visión com-
partida sobre acción cooperativa a largo plazo,
incluyendo un objetivo global a largo plazo sobre
reducción de emisiones para alcanzar el objetivo
último de la convención; la definición de compro-
misos apropiados de mitigación, incluyendo limi-
tación de emisiones y objetivos de reducción, para
todos los países desarrollados; la adopción de
acciones de mitigación nacionalmente apropiadas
por parte de los países en vías de desarrollo. Por
primera vez se aborda el problema del 20% de
emisiones procedentes de la deforestación. Los
cuatro pilares post-Kioto son: mitigación, adapta-
ción, tecnología y financiación.

COP14: En diciembre de 2008 se celebró en
Poznan la 14.ª Conferencia de las Partes, que ter-
minó sin compromisos, salvo el de impulsar ayu-
das financieras a los países pobres a través de un
fondo de adaptación para reducir los impactos del
cambio climático. China, India y México se mos-
traron allí dispuestos a adoptar medidas contra el
cambio climático.

3. La posición de la Unión Europea 
ante la cumbre de Copenhague

El documento elaborado por el Consejo de la
Unión Europea que se referencia al final del artícu-
lo (Council of the European Union, 2009) contie-
ne la posición de la UE previa a la cumbre de
Copenhague. Se trata de un escrito de 23 pági-
nas, con 61 puntos repartidos entre los nueve
apartados siguientes: 1) Introducción, 2) Mitiga-
ción, 3) Adaptación, 4) Reducción de emisiones
desde la deforestación y degradación de los bos-
ques (REDD) (3), promoción de conservación, ges-
tión sostenible de los bosques y aumento de
stocks de carbono en bosques (REDD-plus), con-
tabilidad de uso de la tierra, cambios de uso y uso
forestal, cantidad de unidades asignadas y perío-
dos de compromiso, 5) Desarrollo de estrategias
de desarrollo/planes de crecimiento bajos en car-
bono y acciones de mitigación nacionalmente 
apropiadas, 6) Mercado de carbono, 7) Gobierno
y reparto en cuanto a las finanzas sobre el clima,
8) Tecnología, 9) Asuntos legales.

A continuación, sin pretensión de exhaustividad,
se enumeran algunos de los aspectos más impor-
tantes sobre la posición de la UE ante la cumbre.

La UE reafirma su compromiso para alcanzar
en Copenhague, en diciembre de 2009, un acuer-
do climático global, ambicioso y exhaustivo, par-
tiendo del Plan de Acción de Bali. Enfatiza los

beneficios mutuos para los países desarrollados
y los países en vías de desarrollo si se consigue
tal acuerdo y la necesidad de que aspectos socia-
les, de género y de empleo sean integrados en los
esfuerzos para combatir el cambio climático. Reco-
noce que un resultado exitoso en Copenhague es
importante para garantizar para el futuro la pres-
tación de servicios por parte del ecosistema y pre-
servar la biodiversidad.

La UE reitera que un acuerdo en Copenhague
debe estar fundamentado en la mejor evidencia
científica disponible, como la presentada por el
IPCC en su cuarto informe de valoración y por los
trabajos científicos publicados con posterioridad.
De acuerdo con ello, propone que se adopte el
objetivo de que el calentamiento global no supere
los 2 ºC sobre el nivel preindustrial. En consonan-
cia con tal objetivo, las emisiones de gases de efec-
to invernadero deberían alcanzar su máximo valor
en 2020 como mucho, y deberían ser reducidas al
menos en un 50% (con respecto al año base 1990)
en el año 2050. Los países desarrollados, como
grupo, deberían reducir sus emisiones entre el 25
y el 40% (con respecto a 1990) en el año 2020 y
entre el 80 y el 95% en 2050 (con respecto a 1990),
mientras que los países en vías de desarrollo, como
grupo, deberían alcanzar una desviación sustan-
cial por debajo de la trayectoria de emisiones que
se proyecta desde el momento presente hacia el
futuro, del orden del 15 a 30% en 2020. Las emi-
siones de gases de efecto invernadero globales per
cápita deberían ser reducidas hasta las dos tone-
ladas equivalentes de CO2 en 2050, siendo nece-
saria una convergencia gradual de las emisiones
nacionales per cápita entre los países desarrolla-
dos y los países en vías de desarrollo, teniendo en
cuenta las circunstancias nacionales.

La UE, cuyas emisiones continúan disminu-
yendo (de acuerdo con los datos del último inven-
tario del 2007), que está en la senda adecuada
para cumplir con los compromisos adquiridos en
el Protocolo de Kioto y que ya ha tomado la deci-
sión de reducir sus emisiones un 20% en 2020
(con respecto a 1990), independientemente de las
acciones que tomen otros países, propone que
los países desarrollados reduzcan sus emisiones
un 30% en 2020 (con respecto a 1990) y reafirma
su compromiso de alcanzar tal nivel de reducción,
si otros países desarrollados aceptan para ellos
tales niveles de reducción y los países en vías de
desarrollo contribuyen adecuadamente, de acuer-
do con sus responsabilidades y respectivas capa-
cidades. Apoya el objetivo para la UE de reducir
sus emisiones entre el 80 y el 95% en 2050 (con
respecto a 1990).
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Se propone una reducción global de emisiones
de gases de efecto invernadero de la aviación
internacional del 10% en 2020 (con respecto al
año 2005) y del transporte marítimo del 20% en
2020 (con respecto al 2005). Además la UE apoya
la utilización de instrumentos globales de merca-
do para reducir emisiones desde esos sectores,
proponiendo que tales instrumentos sean desa-
rrollados por la Organización Internacional de Avia-
ción Civil y por la Organización Internacional Marí-
tima, respectivamente.

La UE reconoce que el cambio climático ya está
ocurriendo, que muchos países vulnerables ya
están experimentando el impacto del cambio cli-
mático y que la capacidad de hacer frente a los
efectos adversos del cambio climático varía con-
siderablemente entre países. Señala que la adap-
tación es un complemento necesario de la miti-
gación. En el acuerdo internacional al que se llegue
la adaptación debe ser tratada de manera exhaus-
tiva por todos los países. Propone crear un Marco
para la Acción en Materia de Adaptación. Recuer-
da el Plan de Acción de Bali, en el sentido de que
hay que proveer nuevos y adicionales recursos
financieros para adaptación.

Señala la importancia de acciones para redu-
cir la deforestación y degradación de los bosques
(REDD) y también la conservación, gestión soste-
nible de los bosques y aumento de stocks de car-
bono en bosques en países en vías de desarrollo
(REDD-plus). Propone el objetivo de reducir la
deforestación tropical, en términos brutos, al
menos en un 50% en 2020, con respecto a los
niveles actuales y que como mucho en 2030 deje
de haber pérdidas en la superficie global cubier-
ta por bosques.

Considera que los mercados de carbono tienen
una importancia crucial, debiéndose intentar que
en 2015 haya un mercado de carbono a nivel de
la OCDE y que en 2020 se extienda el mismo a
los países en vías de desarrollo más avanzados.
Se apuesta también por el Mecanismo de Desa-
rrollo Limpio y la Implementación Conjunta, pero
considera que hay que introducir en los mismos
importantes reformas.

La UE reconoce que el acuerdo de Copenha-
gue requerirá un aumento significativo de flujos
financieros públicos y privados hacia los países en
vías de desarrollo para adaptación, mitigación,
reducción de la deforestación, tecnología, así como
adquisición y desarrollo de capacidades. La UE
manifiesta que está preparada para llevar a cabo
la contribución financiera que le corresponda.

Reafirma también la UE la importancia de incre-
mentar el esfuerzo tanto público como privado

hacia actividades de I+D+i relacionadas con la
energía. Se propone doblar el nivel de esfuerzo
actual en 2012 y que sea el cuádruple en 2020.

Finalmente, la UE expresa la necesidad de que
se llegara en Copenhague, en diciembre de 2009,
a un acuerdo internacional, legalmente vinculante
para un período que comenzara el 1 de enero de
2013 y que incorporara todos los elementos esen-
ciales del Protocolo de Kioto. Apostaba por un
único instrumento legal vinculante y enfatizaba la
importancia de incorporar un régimen de cumpli-
miento fuerte y efectivo.

4. El Acuerdo de Copenhague

Desde el 7 al 18 de diciembre de 2009 se cele-
bró en Copenhague (Dinamarca) la Decimoquinta
Conferencia de las Partes de la Convención Marco
de Naciones Unidas para el Cambio Climático
(COP15). Representantes de 189 países (en algu-
nos casos jefes de Estado, presidentes de Gobier-
no o ministros) llegaron al final de la conferencia al
llamado Acuerdo de Copenhague, que aparece
recogido en un texto de tres páginas, dividido en
doce puntos (UNFCCC, 2009).

4.1. Descripción

El acuerdo comienza reconociendo que el cam-
bio climático es uno de los mayores retos de nues-
tro tiempo. Los firmantes subrayan su fuerte volun-
tad política de combatir urgentemente el cambio
climático, de acuerdo con el principio de respon-
sabilidades comunes pero diferenciadas y las
capacidades respectivas. Reconocen los impac-
tos críticos del cambio climático y los impactos
potenciales de las medidas de respuesta sobre
países particularmente vulnerables a sus efectos
adversos y recalcan la necesidad de establecer
un programa exhaustivo de adaptación que inclu-
ya apoyo internacional.

Para alcanzar el objetivo fundamental de la con-
vención de estabilizar la concentración de gases
de efecto invernadero en la atmósfera a un nivel
que prevenga la interferencia peligrosa de la acción
de los seres humanos con el sistema climático,
se establece que el incremento de la temperatu-
ra global debería estar por debajo de 2 ºC (4), de
acuerdo con el punto de vista científico, tal como
ha sido recogido por el IPCC en su cuarto infor-
me. Para alcanzar dicho objetivo, están de acuer-
do en que es necesario reducir profundamente
las emisiones globales de gases de efecto inver-
nadero. Se afirma que todos los países deberían
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cooperar para que se alcance el máximo de emi-
siones nacionales y globales lo antes posible, reco-
nociendo que el horizonte temporal para alcan-
zar tal máximo será mayor en los países en vías
de desarrollo. Se declara que hay que tener siem-
pre presente que el desarrollo económico y social
y la erradicación de la pobreza son las priorida-
des primordiales de los países en vías de desa-
rrollo y que una estrategia de desarrollo con un
nivel bajo en emisiones es indispensable para el
desarrollo sostenible.

Se acuerda que los países desarrollados debe-
rán proporcionar tecnología y recursos financieros
adecuados, previsibles y sostenibles, y facilitar la
adquisición y desarrollo de capacidades para apo-
yar la implementación de acciones de adaptación
a los efectos adversos del cambio climático y a los
potenciales impactos de las medidas de respues-
ta en los países en vías de desarrollo. Se cita expre-
samente a los países menos desarrollados, a los
países en vías de desarrollo situados en peque-
ñas islas y a África.

Los países del Anexo I se comprometen a
implementar individual o conjuntamente los obje-
tivos sobre limitación de emisiones para el año
2020, que deberán estar presentados en la Se-
cretaría de la Convención el 31 de enero de 2010.
Los países del Anexo I que son partes del Proto-
colo de Kioto intensificarán más las reducciones
de emisiones iniciadas mediante el Protocolo de
Kioto. Tanto las reducciones de emisiones como
las financiaciones por parte de los países desa-
rrollados serán medidas, informadas y verificadas
de acuerdo con las directrices actuales y futuras
adoptadas por la Conferencia de las Partes, y se
tendrá seguridad de que las contabilidades de
tales objetivos y pagos financieros sean rigurosas,
robustas y transparentes.

Los países que no están incluidos en el Anexo
I llevarán a cabo acciones de mitigación (5) en el
contexto de desarrollo sostenible. Cada uno de
dichos países presentará el 31 de enero de 2009
una lista de tales acciones a llevar a cabo, a nivel
nacional. Los países menos desarrollados y los
países en vías de desarrollo situados en islas
pequeñas pueden emprender acciones de mane-
ra voluntaria en base de apoyo. Las acciones de
mitigación llevadas a cabo por estos países esta-
rán sujetas a medición, información y verificación
nacional, siendo posibles consultas y análisis inter-
nacionales bajo directrices claramente definidas
que aseguren que la soberanía nacional sea res-
petada. Las acciones de mitigación que tengan
apoyo internacional estarán sujetas a medición,
información y verificación internacional, de acuer-

do con las directrices adoptadas por la Conferen-
cia de las Partes. En este punto relativo a los paí-
ses en vías de desarrollo se dice que sus com-
promisos tienen que enmarcarse en el artículo 4.7
de la Convención Marco, que dice lo siguiente: La
medida en que las partes que son países en desa-
rrollo lleven a la práctica efectivamente sus com-
promisos en virtud de la convención dependerá
de la manera en que las partes que son países
desarrollados lleven a la práctica efectivamente
sus compromisos relativos a los recursos finan-
cieros y la transferencia de tecnología, y se tendrá
plenamente en cuenta que el desarrollo económi-
co y social y la erradicación de la pobreza son las
prioridades primeras y esenciales de las partes
que son países en desarrollo.

Se reconoce el papel crucial que juegan en las
emisiones de gases de efecto invernadero la defo-
restación y la degradación de los bosques, la nece-
sidad de aumentar la captura de gases de efecto
invernadero por los bosques y la necesidad de
proporcionar incentivos positivos a tales acciones
a través del establecimiento inmediato de un meca-
nismo que incluya REDD-plus para hacer posible
la movilización de recursos financieros proceden-
tes de los países desarrollados.

Se apuesta por el uso de enfoques diversos,
incluyendo oportunidades para la utilización de
mercados, para aumentar la eficiencia en costes
y promover acciones de mitigación. Países en vías
de desarrollo, en particular aquellos con econo-
mías con niveles bajos de emisiones, deberían ser
provistos de incentivos que les permitan seguir
desarrollándose siguiendo una trayectoria con emi-
siones bajas.

Los países desarrollados se comprometen de
manera colectiva a proporcionar recursos finan-
cieros nuevos y adicionales, incluyendo bosques
e inversiones a través de instituciones internacio-
nales, por valor de 30 mil millones de US$ para
el período 2010-2012, con asignación equilibra-
da entre adaptación y mitigación. En cuanto a los
fondos para adaptación tendrán prioridad los paí-
ses en vías de desarrollo más vulnerables, tales
como los países menos desarrollados, los países
en vías de desarrollo situados en pequeñas islas
y África. En el contexto de acciones significativas
sobre mitigación y transparencia en su imple-
mentación, los países desarrollados se compro-
meten a establecer la meta de alcanzar de mane-
ra conjunta la cantidad de 100 mil millones de US$
al año en 2020 para atender las necesidades de
los países en vías de desarrollo. Tal cantidad se
obtendrá a partir de diversas fuentes de financia-
ción, públicas y privadas, bilaterales y multilate-
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rales, incluyendo fuentes alternativas. Para el
reparto de nuevos fondos multilaterales para adap-
tación se establecerá una estructura de gobierno
en la que haya igual representación de países
desarrollados y países en vías de desarrollo.

Se decide establecer el llamado Copenhagen
Green Climate Fund, como una entidad operativa
del mecanismo financiero de la convención para
apoyar proyectos, programas, políticas y otras acti-
vidades de los países en vías de desarrollo en rela-
ción con la mitigación (incluyendo REDD-plus),
adaptación, adquisición y desarrollo de capacida-
des y desarrollo y transferencia de tecnología.

Se decide establecer un Mecanismo Tecnoló-
gico (Technology Mechanism). Se trata de un
mecanismo institucional para acelerar todos los
aspectos que tienen que ver con la cooperación
en materia de investigación, desarrollo, difusión y
transferencia de tecnología, en apoyo de accio-
nes de mitigación y adaptación, teniendo en cuen-
ta las circunstancias nacionales y prioridades de
cada país.

El acuerdo termina señalando que en el año
2015 tiene que hacerse una valoración de la
implementación del mismo, pudiendo reducirse
el objetivo de incremento de la temperatura media
a 1,5 ºC si así lo aconseja la evidencia científica
en ese momento.

4.2. Valoración

Tanto desde la UE como desde el Gobierno de
España se reconoce que el resultado obtenido
en Copenhague ha quedado claramente por
debajo de las expectativas y nivel de ambición
de la UE. No es un texto articulado, legalmente
vinculante, al que se esperaba llegar, de acuer-
do con la hoja de ruta aprobada en Bali. Tampo-
co hay en el mismo un mandato para alcanzar tal
resultado. Desde la UE se reconoce que este
acuerdo no resuelve la amenaza del cambio cli-
mático, pero se considera que se trata de un pri-
mer paso, que puede ser importante, hacia el
objetivo de la Comisión Europea que es ahora
asegurar que se llegue a un tratado legalmente
vinculante en la 16.ª Conferencia de las Partes
(COP16) que se celebrará en México en noviem-
bre de 2010.

Entre los elementos positivos del Acuerdo hay
que destacar que, por primera vez, se estable-
ce que el aumento de la temperatura no debe
sobrepasar los 2 ºC. Las pequeñas islas exigían
que el aumento de temperaturas se limitara a 
1,5 ºC para disminuir el riesgo de quedar sumer-
gidas por el aumento del nivel del mar. Por eso,

en el punto final del acuerdo se dice que en 2015
se revisará tal objetivo, a la luz de la evidencia
científica. Como se puede ver en la propuesta
de la UE, el objetivo de los 2 ºC, de acuerdo con
los informes del IPCC, implica niveles de reduc-
ción de emisiones y plazos de tiempo, que no se
recogen en el Acuerdo de Copenhague. En el
Plan de Acción de Bali se recoge el compromi-
so de fijar unos objetivos de reducción de emi-
siones a largo plazo. El objetivo de que las emi-
siones globales deberían ser reducidas al menos
en un 50% (con respecto al año base 1990) en
el año 2050, aparecía en los borradores previos
del acuerdo, pero fue rechazado por las mayo-
res economías en vías de desarrollo argumen-
tando que tal objetivo podría comprometer sus
prioridades de crecimiento económico.

En virtud del acuerdo alcanzado, el 31 de
enero de 2010 cada una de los países desarro-
llados debe comunicar a la Secretaría de la Con-
vención los objetivos cuantificados de reducción
de emisiones para 2020, especificando el año
base, y cada uno de los países en vías de desa-
rrollo las acciones de mitigación. Es muy impor-
tante haber fijado el objetivo de los 2 ºC, ya que
en febrero de 2010 se tendrá información de los
objetivos de reducción de emisiones que han fija-
do los países y se podrá valorar si con ello se
puede o no aspirar a alcanzar la meta fijada. Está
por ver qué objetivos presentarán partes como
Japón o países de la UN que presentaron pro-
puestas condicionadas a los compromisos de
otros países.

China es actualmente el país que más emisio-
nes genera, por delante de Estados Unidos y la
UE. China se niega a tener objetivos vinculantes
de reducción de emisiones aunque ha anuncia-
do un recorte del 40 al 45% de su intensidad de
carbono (CO2 emitido por unidad de PIB). Es par-
tidaria de prorrogar Kioto ya que no le exige
reducción de emisiones. Es preocupante su nega-
tiva a que Naciones Unidas audite sus emisiones,
algo que considera una intromisión en su sobe-
ranía. De hecho, cuando en un texto aparece la
mención a medición, declaración y verificación de
sus emisiones, la palabra verificación es vetada
por China, lo cual ha dado lugar a una descrip-
ción enrevesada de ese término en cuanto afec-
ta a China.

Estados Unidos anunció que recortará sus emi-
siones un 17% en 2020 con respecto a 2005, lo
cual supone una disminución del 4% con respec-
to a 1990, lo cual parece muy insuficiente a la UE.
Desde Estados Unidos se dice el recorte anun-
ciado por Estados Unidos es mayor que el anun-
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ciado por la UE si se toma el período 2005-2020.
Asegura que no ratificará Kioto ni nada igual con
otro nombre. Estados Unidos asegura que no
puede firmar ningún tratado internacional hasta
que el Senado apruebe la ley de recorte de emi-
siones que mandó el ejecutivo.

¿Ha podido influir la crisis económica interna-
cional en el resultado de la cumbre de Copenha-
gue? Posiblemente. Por una parte, en época de
crisis económica a los gobiernos les cuesta mucho
más adquirir compromisos y tomar decisiones que
impliquen un aumento de costes a corto plazo. Sin
embargo, la propia crisis económica puede ser
abordada a través de esfuerzos contra el cambio
climático: Terceiro (2008) resume una opinión gene-
ralizada: no son tiempos para elegir entre la solu-
ción a la crisis económica a corto plazo o a la cri-
sis climática a largo plazo… Esta es una buena
oportunidad para definir la recuperación interna-
cional sobre un esquema energético más bajo en
emisiones de carbono… Por otra parte, la propia
crisis económica ha supuesto una reducción de
emisiones como consecuencia de la menor acti-
vidad económica, lo cual puede suponer cierta
complacencia en cuanto a la evolución de las emi-
siones. Algunos expertos proponen así a la UE
mayores compromisos de reducción de emisio-
nes precisamente porque la trayectoria de busi-
ness as usual se ha modificado como conse-
cuencia de la crisis, las condiciones han cambiado
y resulta más fácil y barato aumentar los niveles
de reducción de emisiones sobre los previstos con
anterioridad.

5. El camino desde Copenhague

En la UE las interpretaciones más optimistas
sobre el resultado de la cumbre climática de las
Naciones Unidas de Copenhague se limitan a
señalar la incorporación explícita de las grandes
economías en desarrollo al acuerdo y a que lo con-
seguido es mejor que nada. No obstante, es aquí
generalizada la opinión de que la cumbre ha sido
un fiasco porque no se establecieron objetivos cla-
ros de reducción de emisiones y porque el docu-
mento acordado in extremis parece poco más que
una declaración de intenciones para evitar una sali-
da totalmente indigna. Aunque las opiniones son
ciertamente menos pesimistas entre los comen-
taristas estadounidenses o chinos, todo el mundo
está de acuerdo en que hay mucho que avanzar
desde Copenhague para conseguir un acuerdo
internacional que permita afrontar el problema del
cambio climático.

Porque no olvidemos que el punto de partida
de la negociación internacional contra el cambio
climático es la existencia de un problema de gran
magnitud potencial, que surge porque nuestras
sociedades dependen del consumo de energías
fósiles para su funcionamiento. Consumo que cau-
san además otros importantes daños ambienta-
les locales y regionales, lo que se une a la exis-
tencia de unas reservas limitadas de combustibles
fósiles y distribuidas de forma muy irregular por el
planeta. Y, aunque nuestro conocimiento sobre los
procesos climáticos es incompleto, desde hace
décadas los científicos insisten en los peligros de
las crecientes concentraciones atmosféricas de
gases de efecto invernadero ocasionadas por
nuestras actividades.

Claramente hay razones económicas que difi-
cultan nuestra actuación contra el cambio climá-
tico y que están detrás de buena parte del deba-
te vivido en Copenhague: sustituir la combustión
fósil por otras fuentes energéticas es costoso y
algunos se preguntan si el conocimiento incom-
pleto del problema justifica nuestra actuación. La
respuesta es relativamente simple: las políticas
climáticas pueden interpretarse como un seguro
frente a contingencias que queremos evitar. En
realidad, la prima de seguro no es prohibitiva, bási-
camente porque hay tecnologías no carbónicas
disponibles o casi disponibles: para mantenernos
dentro de cambios climáticos manejables (la subi-
da de la temperatura en 2 ºC) se estiman reduc-
ciones del PIB global que rondan el 1%.

Pero en Copenhague no se habló tanto de los
costes globales de reducción de emisiones como
de su distribución entre países. Porque, frente a
la filosofía de Kioto, es evidente que un problema
global no puede ser abordado sin el concurso de
todos los principales emisores (responsabilidad
compartida). Aunque no es lo mismo, obviamen-
te, tratar con un país con altas emisiones históri-
cas y per cápita que con otro inmerso en su pro-
ceso de desarrollo (responsabilidad diferenciada).
En este sentido, en Copenhague pudo observar-
se lo que puede ser el inicio de un nuevo camino,
una nueva arquitectura climática: la concentración
de la negociación entre unos pocos países. Pro-
bablemente esto es lo normal y más eficiente por-
que sólo China y EE.UU. emiten el 40% de las emi-
siones mundiales del principal gas de efecto
invernadero (CO2), cifra que llega al 70% al incor-
porar a la UE, Rusia, India y Japón.

Otro nuevo camino que ha tomado fuerza en
Copenhague tiene que ver con la transferencia de
recursos desde los países desarrollados al mundo
en desarrollo. Por un lado, esto se vincula al con-
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cepto de responsabilidad diferenciada, pero tam-
bién a las necesidades de adaptación al cambio
climático. Entramos en un debate de naturaleza
ética y que exige de la pervivencia de acuerdos
multilaterales por la extensión del problema y por
su relación con las emisiones de gases de efecto
invernadero.

Otra cuestión importante se refiere a los hitos
que siguen a Copenhague para la definición de
estrategias contra el cambio climático. Necesita-
mos actuar ya, asegurarnos ya, porque los cien-
tíficos indican que la ventana de oportunidad se
está cerrando por las inercias del sistema climáti-
co. Permanecer discutiendo sobre procedimien-
tos y mecanismos, a la Doha, no es posible si que-
remos asegurarnos contra regímenes climáticos
desconocidos. Es por ello que, si un acuerdo glo-
bal no es posible en los próximos meses, quizá
sea necesario optar por una solución que recoja
a los principales emisores de CO2 que se men-
cionaron con anterioridad.

En esta tesitura, la UE puede recuperar el pro-
tagonismo perdido en esta cumbre elevando su
oferta de reducción de emisiones al 30% y empe-
zando a aplicar políticas ambiciosas en este campo.
Intensificar nuestra apuesta por las renovables,
dedicando más recursos a la investigación básica
y a su implantación, actuar decididamente para
que el precio del CO2 se pague en todos los sec-
tores (no sólo en los cubiertos por el mercado de
emisiones) y mejorar su funcionamiento. Hacerlo, en
todo caso, protegiendo a los sectores que pueden
sufrir la competencia de países sin regulaciones cli-
máticas mediante la aplicación de exenciones u otros
mecanismos. Políticas que, además, pueden ata-
jar nuestros puntos débiles (dependencia energé-
tica y vulnerabilidad) y fortalecer nuestra econo-
mía, con una reestructuración de los sistemas
fiscales con los recursos procedentes de los pre-
cios del CO2 y la aparición de nuevos sectores
competitivos y de alto valor añadido.

En nuestro país mantener la apuesta por las
renovables, aplicar una reforma fiscal verde fun-
damentada en una mayor tributación del trans-
porte o incidir en una mayor eficiencia energética
en industrias y viviendas no requieren de la apro-
bación de un tratado completo. Un reciente estu-
dio realizado por la Fundación de Estudios de Eco-
nomía Aplicada (FEDEA) indica que la población
española es consciente de la gravedad del pro-
blema y está dispuesta a realizar sacrificios ya para
controlar las emisiones precursoras del cambio cli-
mático. Puede ser la hora de renovar e intensificar
las políticas en este campo, a pesar de Copen-
hague, también en España.�

NOTAS

(1) IPCC: Intergovernmental Panel on Climate Change. Fue
creado por la Organización Meteorológica Mundial (OMM)
y el Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (PNUMA) en 1988. Agrupa a científicos de pres-
tigio que revisan y valoran la información científica, técni-
ca y socioeconómica más reciente, relevante para enten-
der el cambio climático.

(2) Se trata de los estados que figuran en el Anexo I de la
convención, que son los países desarrollados y los que
en el momento en que se elaboró la convención se encon-
traban en un proceso de transición a una economía de
mercado.

(3) REDD (Reduced Emissions from Deforestation and forest
Degradation): Reducción de emisiones desde la defo-
restación y la degradación de los bosques. Es un térmi-
no que se utiliza para expresar la idea de que los gobier-
nos, empresas y propietarios de bosques en el Sur
deberían recibir compensaciones económicas para man-
tener sus bosques en lugar de cortar sus árboles. REDD-
plus se refiere al siguiente apartado del Plan de Acción
de Bali, que hace una llamada a «medidas de política e
incentivos positivos sobre asuntos que relacionan reduc-
ción de emisiones con la deforestación y degradación
de bosques en países en vías de desarrollo, y el papel
de conservación, gestión sostenible de bosques y aumen-
to de stocks de carbono en bosques, en los países en
vías de desarrollo».

(4) Aunque el texto del acuerdo no lo especifica, se entien-
de que se refiere a 2 grados centígrados por encima del
nivel preindustrial, equivalente a 1,2 grados centígrados
por encima de la temperatura media global que tene-
mos en la actualidad, tal como ha venido defendiendo
la UE en sus documentos.

(5) Obsérvese que el 31 de enero de 2010 los países del
Anexo I deben presentar objetivos sobre limitación de
emisiones, en cambio los países que no están en el
Anexo I deben informar sobre acciones de mitigación
(en general).
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RESUMEN

Del 7 al 12 de diciembre de 2009 he tenido lugar en
Copenhague una cumbre mundial sobre cambio climáti-
co en la que han participado importantes jefes de Estado

y de Gobierno de diferentes países de los cinco conti-
nentes. Al final de la cumbre se ha llegado al llamado
Acuerdo de Copenhague, no el tratado que sustituya al
Protocolo de Kioto a partir del 1 de enero de 2013 como
se esperaba, aunque sí puede ser un primer paso hacia
un nuevo tratado vinculante. En este artículo se pasa revis-
ta al camino seguido hasta llegar a Copenhague, se expo-
ne la posición de la Unión Europea durante la cumbre, se
describe y comenta el Acuerdo de Copenhague y se pre-
sentan algunas sugerencias sobre el posible camino a
seguir.

Palabras clave: Cambio Climático, Acuerdo de Copenha-
gue, Protocolo de Kioto.
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Crisis global,
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Ronda de Doha

1. Del crecimiento a la desglobalización

La actual recesión económica parece haber fre-
nado uno de los mayores períodos de liberaliza-
ción comercial y financiera de la historia. En las
tres décadas anteriores a la crisis que estalló en
2008 el comercio internacional creció más rápido
que la producción y se multiplicó por siete, mien-
tras las inversiones directas extranjeras (IDE)
aumentaban en mayor medida que el comercio y
la globalización financiera se aceleraba, especial-
mente desde la segunda mitad de los años noven-
ta. Las principales causas de esta expansión fue-
ron la revolución liberal iniciada en el mundo
anglosajón a principio de los años ochenta, la
caída de los costes de transacción y transporte
asociados a los avances tecnológicos y la libera-
lización que llevaron a cabo tanto los países en
desarrollo (sobre todo China desde 1978 e India
desde 1991) como los que hasta la caída del muro
de Berlín en 1989 pertenecieron al bloque sovié-
tico. Aunque los países avanzados también con-
tinuaron reduciendo sus niveles de proteccionis-
mo, el cambio más espectacular se produjo en
los países en desarrollo, que redujeron a un ter-
cio sus aranceles medios durante este período
(del 30% en 1985 al 10% en 2005) y establecie-
ron políticas para atraer la IDE (1).

Sin embargo, desde la quiebra de Lehman 
Brothers en septiembre de 2008 este prolongado
proceso de integración comercial y financiera ha
comenzado a revertirse, por lo que la economía
internacional ha sufrido el más intenso período de
desglobalización desde la Segunda Guerra Mun-
dial. Alimentados por el colapso de la producción
y la paralización de los mercados financieros inter-
nacionales, los flujos internacionales de capital se
han reducido en un 82% en 2008 y 2009 y el
comercio internacional ha caído un 12% en 2009
(14% en países avanzados y 7% en países en
desarrollo y más en manufacturas que en servi-
cios). Asimismo, la IDE mundial se contrajo un 15%
en 2008 y un 33% más en 2009, las remesas
cayeron entre un 5% y un 8% en 2009 y el turis-
mo internacional lo hizo en torno al 3% (2).

Esta situación ha hecho saltar las alarmas de la
comunidad internacional porque los fantasmas del
proteccionismo comercial y del nacionalismo eco-
nómico, que prolongaron la Gran Depresión de los
años treinta, amenazan con volver. De hecho, como
muestra el gráfico 1, tanto el comercio como la
producción mundiales han caído más durante el
primer año de esta crisis que durante el primer año
de la Gran Depresión. Afortunadamente, los res-
cates al sistema financiero y las medidas de estímu-
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lo monetario y fiscal, que fueron establecidas con
celeridad gracias a las enseñanzas de la Gran
Depresión, ya han logrado frenar la caída, por lo
que es de esperar que durante los próximos meses
los flujos comerciales se vayan recuperando al tiem-
po que lo hace el crecimiento, especialmente en
los países emergentes asiáticos.

En cualquier caso, en las cumbres de Was-
hington, Londres y Pittsburgh de 2008 y 2009,
los líderes del G-20, convertidos en el nuevo direc-
torio de la gobernanza de la globalización, han
realizado varios llamamientos a resistir la tenta-
ción proteccionista y concluir la Ronda de Doha
de liberalización comercial de la Organización
Mundial del Comercio (OMC) a lo largo de 2010.
Pero dichos llamamientos han coincidido con el
establecimiento de distintas medidas restrictivas
de los intercambios internacionales en práctica-
mente todos los países del grupo de los veinte.
Esto plantea el interrogante de hasta qué punto
los líderes de las principales potencias comercia-
les serán capaces de anteponer el interés común
por mantener un sistema multilateral de comer-

cio abierto (que es un bien público global) a las
presiones de muchos votantes que, ante el cre-
cimiento del desempleo, demanda protección con-
tra las importaciones.

Por otra parte, aunque nadie discute que cerrar
la Ronda de Doha sería positivo tanto para estimu-
lar la recuperación como para frenar posibles subi-
das arancelarias, muchas voces han criticado a
la OMC por estar enfrascada en negociaciones
que no abordan los temas que han ocupado la
agenda económica internacional durante los últi-
mos años, como la energía, la seguridad alimen-
taria, el cambio climático o la regulación de los
fondos de riqueza soberana (3). Todo ello no hace
más que aumentar la urgencia de cerrar las nego-
ciaciones de Doha —que se centran fundamen-
talmente en la liberalización agrícola y manufac-
turera— para que la OMC tenga la manos libres
para ocuparse de estos nuevos temas si así lo
deciden sus Estados miembros.

A continuación pasamos a analizar en qué
medida nos encontramos ante un peligroso y
nuevo mercantilismo comercial, así como qué

GRÁFICO 1
COMPARACIÓN DE LA CAÍDA DEL COMERCIO MUNDIAL EN 1929-1930 Y 2008-2009
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Fuente: Eichengreen y O´Rourke (2009).
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posibilidades tiene la comunidad internacional de
concluir la Ronda de Doha y abrir negociaciones
en nuevos temas.

2. ¿Es preocupante el proteccionismo?

Al igual que sucedió en las recesiones de los
años setenta y treinta del siglo XX, los gobiernos
han vuelto a sufrir presiones para proteger la pro-
ducción y el empleo nacionales y han aplicado una
amplia batería de barreras destinadas a restringir
los intercambios internacionales. Sin embargo, lo
sorprendente es que, por el momento, la comuni-
dad internacional está siendo capaz de resistir la
tentación proteccionista (4). Los flujos comercia-
les están cayendo más por la contracción de la
demanda y por la ausencia de crédito que por el
auge de medidas mercantilistas. Además, salvo
en contadas excepciones, las principales poten-
cias comerciales están evitando que estallen gue-
rras comerciales, que se produzcan escaladas
arancelarias recíprocas o que se generalicen las
devaluaciones competitivas como en los años trein-
ta. De hecho, a pesar del impacto mediático de
algunas de las medidas proteccionistas que cier-
tos gobiernos han puesto en práctica, la OMC
calcula que el nuevo proteccionismo surgido desde
el estallido de la crisis afecta a sólo el 1% del
comercio mundial. Además estima que se con-
centra en sectores que siempre han estado muy
intervenidos, como textil, calzado, acero, produc-
tos electrónicos y agricultura.

Si bien es cierto que han aumentado los pro-
cedimientos antidumping y la aplicación de cláu-
sulas de salvaguardia de la OMC, estas medidas
afectan a un reducido porcentaje de los inter-
cambios totales. Donde sí se han producido medi-
das más preocupantes es en lo que se podría lla-
mar nuevas barreras no arancelarias, que incluyen
los apoyos públicos a los sectores financiero y del
automóvil, las cláusulas compre nacional o com-
pre local de los paquetes de estímulo fiscal, las
restricciones al movimiento de trabajadores y a la
IDE, el endurecimiento de estándares sanitarios
o técnicos como proteccionismo encubierto o el
emergente nacionalismo financiero, que comen-
zó con las nacionalizaciones y los programas de
rescate al sector bancario y no está claro hasta
dónde podría llegar. En este sentido, Sally (2010)
sostiene que la actual situación guarda más seme-
janzas con el proteccionismo (no arancelario) que
surgió en los años setenta que con el proteccio-
nismo (arancelario) de los años treinta. Según este
autor, esto resultaría preocupante porque las barre-

ras no arancelarias son más difíciles de detectar
y revertir que las arancelarias.

En todo caso, por el momento la OMC ha cali-
ficado las medidas adoptadas como proteccio-
nismo de baja intensidad, porque en la mayoría
de los casos son compatibles con los compro-
misos que los países tienen tanto en el marco de
la OMC como de otros tratados comerciales inter-
nacionales (OMC, 2009). De hecho, la disciplina
que impone la OMC está siendo bastante útil para
contener el proteccionismo, porque está permi-
tiendo que los aranceles suban solamente hasta
los límites máximos establecidos y no por enci-
ma. Además, está dando a los gobiernos la posi-
bilidad de recurrir a distintas cláusulas de salva-
guardia, que fueron diseñadas como válvulas de
escape para situaciones como la actual y que
permiten a los países relajar sus políticas comer-
ciales de forma temporal sin verse obligados a
abandonar la institución (5).

Otra manifestación de la importancia y efecti-
vidad de la OMC es que justamente los países
que no son miembros (como Rusia o Argelia) son
los que más están obstruyendo el libre movimiento
internacional de bienes, servicios e inversiones.
Asimismo, también se observa que en las áreas
en las que la cobertura de la normativa OMC es
limitada o inexistente (rescates al sistema finan-
ciero, programas de compras públicas, subsidios
a las exportaciones o restricciones a la entrada
de trabajadores) se están dando más medidas
contra el libre comercio. En estas áreas será nece-
sario fortalecer la regulación internacional. Por últi-
mo, debe destacarse que la OMC está desarro-
llando una importante labor de vigilancia de las
políticas comerciales de sus Estados miembros,
algo especialmente relevante habida cuenta de la
falta de transparencia que suele acompañar a las
barreras comerciales no arancelarias.

Además de las disciplinas OMC, el otro factor
que está conteniendo el proteccionismo es la pro-
pia dinámica de la globalización, que ha modifica-
do la economía política de la política comercial (Irwin,
2009). Por una parte, hoy, en los países avanza-
dos hay muchos menos trabajadores empleados
en la agricultura y el sector manufacturero tradi-
cional que en el pasado, por lo que las presiones
proteccionistas son menores. Pero además, aun-
que los gobiernos siguen enfrentándose a la pre-
sión de los lobbies que obstaculizan las importa-
ciones, han aparecido otros grupos de presión
contrarios al cierre de fronteras. Son fundamental-
mente las empresas multinacionales que importan
bienes intermedios y para las cuales un aumento
de los aranceles implica un incremento de costes.
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En definitiva, la capacidad del sistema econó-
mico internacional para mantenerse relativamen-
te abierto en tiempos tan adversos sugiere que la
nueva geografía de la producción mundial y la dis-
ciplina que impone la OMC actúan como (imper-
fectos) seguros ante la tentación proteccionista.
Este papel tan importante de la OMC no se suele
apreciar en época de crecimiento económico. Por
ello, el valor de concluir la Ronda de Doha en un
momento de recesión como éste no estriba tanto
en crear nuevas oportunidades de comercio como
en consolidar el nivel de apertura que el sistema
tiene en la actualidad, que es bastante elevado
puesto en perspectiva histórica.

3. Perspectivas para la Ronda de Doha

Aunque la actual recesión global debería hacer
más difícil cerrar la Ronda de Doha porque los
gobiernos se están enfrentando a mayores pre-
siones proteccionistas, también es posible que sea
un revulsivo para las negociaciones, que llevan
estancadas varios años. La intensidad y duración
de la recesión y la visión de largo plazo de los líde-
res de las principales potencias comerciales serán
las variables clave para que, tal y como han plan-
teado el G-20 y la propia OMC, la Ronda pueda
cerrarse durante 2010 aunque sea con un acuer-
do de mínimos. Si como predicen los principales
organismos internacionales la recesión termina en
2010 será más fácil alcanzar un acuerdo para
cerrar la Ronda. Sin embargo, si la recesión se
prolonga y el desempleo continúa creciendo más
allá de 2011, será cada vez más difícil tanto sos-
tener la apertura del sistema multilateral de comer-
cio como alcanzar nuevos acuerdos de la liberali-
zación comercial (Frieden, 2009). A lo largo del
proceso será determinante que los líderes de Esta-
dos Unidos, la Unión Europea, Japón, China, India
y Brasil no adopten posiciones oportunistas y cor-
toplacistas y hagan el difícil esfuerzo de explicar a
sus votantes las ventajas a largo plazo de cerrar
la Ronda de Doha y consolidar la OMC. A conti-
nuación analizamos brevemente la evolución de
las negociaciones y sus principales conflictos.

La Ronda de Doha estaba llamada a ser la pri-
mera gran Ronda de negociaciones comerciales
de la OMC. Se abrió en noviembre de 2001, tras
los ataques del 11 de septiembre y estuvo lidera-
da por Estados Unidos y la Unión Europea. Su
objetivo era fortalecer el multilateralismo en un con-
texto de fuerte incertidumbre geopolítica interna-
cional. Para conseguir el apoyo de los países emer-
gentes, que se habían opuesto al lanzamiento de

una nueva Ronda en la cumbre de la OMC de
1999 en Seattle, la Ronda de Doha se planteó
como una negociación para promover el desarro-
llo de los países pobres y lograr un mayor equili-
brio en las relaciones económicas Norte-Sur.

Sin embargo, la Ronda ha tenido una evolu-
ción lenta y no ha logrado acuerdos sustanciales
en prácticamente ninguno de los temas clave (6).
A lo largo de las negociaciones se ha puesto de
manifiesto un creciente conflicto Norte-Sur entre
los países desarrollados y las economías emer-
gentes, lideradas por India, Brasil y China. Y es
que al ganar peso en la economía global, las
potencias emergentes reclaman que las reglas de
juego de la globalización atiendan en mayor me-
dida a sus intereses, pero los países avanzados
continúan resistiéndose a ceder.

Desde el fracaso de la cumbre ministerial de la
OMC en Cancún en 2003, donde el conflicto alcan-
zó su máxima intensidad, se han ido excluyendo
de las negociaciones los temas más controverti-
dos, aquellos en los que resultaba evidente que
no iba a ser posible el consenso, como la política
de competencia o el tratamiento de las inversio-
nes y de las compras públicas (los acuerdo labo-
rales y medioambientales, los más conflictivos,
estuvieron excluidos desde el principio). Ello per-
mitió que desde 2004 se acotaran las negocia-
ciones a agricultura, manufacturas y servicios,
áreas en las que era posible vislumbrar un acuer-
do recíproco basado en el intercambio de conce-
siones que fuera políticamente aceptable para los
principales países.

A pesar del paquete alcanzado en la cumbre
de Hong Kong en diciembre de 2005 (que con-
tenía varias medidas prodesarrollo, incluida la ini-
ciativa aid for trade, que desde entonces ha avan-
zado al margen de la Ronda), desde julio de 2006
no se han producido avances sustantivos. En julio
de 2008, Pascal Lamy, el director general de la
OMC, intentó alcanzar un acuerdo antes de que
las elecciones presidenciales en Estados Unidos
en noviembre 2008 situaran definitivamente Doha
fuera de la agenda política. Sin embargo, a pesar
del acercamiento de posturas en los principales
elementos de conflicto (liberalización agrícola y
manufacturera), no fue posible cerrar la Ronda.
El escollo que resultó insalvable fue la negativa
de Estados Unidos a aceptar que India y China
tuvieran la posibilidad de elevar transitoriamente
sus aranceles para algunos productos agrícolas
(azúcar, algodón y arroz) en el caso de que un
súbito aumento de importaciones perjudicara a
sus agricultores, muchos de los cuales viven con
menos de un dólar al día.
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Pero más allá de este conflicto puntual, los
mayores problemas han aparecido en la negocia-
ción sobre subsidios y aranceles agrícolas en los
países avanzados. La agricultura ha sido el tema
más conflictivo, no tanto porque su peso en el
comercio mundial sea elevado (representa menos
del 9% del comercio de bienes), sino porque es el
sector más intervenido y su liberalización se ha
convertido en el caballo de batalla de los países
emergentes, sobre todo de Brasil.

Asimismo, también ha sido difícil alcanzar un
acuerdo sobre la reducción de aranceles máximos
aplicables al comercio de manufacturas. En este
capítulo, al igual que en el de servicios, los países
avanzados exigían a los principales países emer-
gentes con grandes mercados internos que redu-
jeran sus barreras comerciales de forma sustancial
para facilitar la entrada de productos industriales
procedentes de los países ricos. Pero los países
en desarrollo han venido sosteniendo que, aunque
en los últimos años hayan reducido sus aranceles
de forma unilateral por debajo de los máximos
negociados, prefieren no comprometerse a con-
solidar sus aranceles a niveles tan bajos para poder
elevarlos si lo consideran necesario. Y de hecho,
al estallar la crisis, muchos de estos países en desa-
rrollo han optado por elevar sus aranceles acer-
cándolos a los máximos permitidos.

Por último, entre 2006 y 2009 han confluido
una serie de factores que han dificultado todavía
más el cierre de las negociaciones. El boom de
precios de las materias primas y los alimentos (que
restó urgencia a los exportadores agrícolas para
cerrar un acuerdo), el fin de la Trade Promotion
Authority (TPA) que el Congreso estadounidense
otorga al presidente para negociar acuerdos
comerciales, el avance de la liberalización de ser-
vicios al margen de la OMC y el hecho que de que
los aranceles aplicados a las manufacturas estu-
vieran en mínimos históricos hicieron que los lob-
bies proliberalización mostraran escaso interés en
presionar para lograr un acuerdo. Esta actitud
contrasta con la que adoptaron durante la Ronda
de Uruguay, donde fueron actores clave a lo largo
de todas las negociaciones.

En este contexto, el estallido de la crisis ha colo-
cado las negociaciones de Doha una vez más en
suspenso. De hecho, la cumbre de la OMC cele-
brada en Ginebra en diciembre de 2009 tenía
como tema principal de la agenda la recesión glo-
bal y no la Ronda de Doha. Esto demuestra que
para muchos países clave (sobre todo Estados
Unidos) la Ronda de Doha está lejos de ser una
prioridad política. En este contexto, será imposi-
ble cerrar un acuerdo ambicioso en el corto plazo,

pero sí que sería posible que la Ronda fuera clau-
surada con éxito en torno a un acuerdo de míni-
mos similar al que estuvo a punto de alcanzarse
en julio de 2008, en el que se intercambien con-
cesiones en agricultura y manufacturas.

Dicho acuerdo cumpliría varios objetivos. Pri-
mero, contribuiría a la recuperación económica,
ya que el cierre de la Ronda equivaldría a un nuevo
paquete de estímulo macroeconómico global a
coste cero. Segundo, serviría para consolidar la
OMC, que se encuentra debilitada porque la opi-
nión pública la percibe como una organización
poco útil (aunque como se ha señalado arriba haya
sido una pieza clave en la lucha contra el protec-
cionismo en esta crisis). Tercero, permitiría que la
OMC avanzara hacia su primera ronda del siglo
XXI, en la que deberían abordarse temas que ahora
no están en la agenda de la organización pero que
la crisis financiera global y la propia globalización
han revelado como importantes. Entre ellos des-
tacan la seguridad energética, la relación entre el
comercio y el cambio climático, los nuevos ins-
trumentos de los que debe dotarse la OMC para
poder actuar ante futuras crisis alimentarias o el
papel que puede jugar para contribuir a regular el
nacionalismo financiero y el nuevo proteccionismo
en materia de compras públicas que la crisis ha
puesto sobre la mesa.

Si la recesión se prolonga, las negociaciones
vuelven a encallar y la Ronda de Doha termina fra-
casando será cada vez más difícil contener las pre-
siones proteccionistas y evitar que proliferen cada
vez más acuerdos comerciales preferenciales, que
son discriminatorios y socavan la credibilidad del
sistema multilateral de comercio.

En definitiva, la comunidad internacional se
enfrenta a un importante reto. Sin embargo, es
posible que los principales obstáculos puedan
ser vencidos durante el primer semestre de 2010,
en el que España ostentará la presidencia rota-
toria de la Unión Europea.�

NOTAS

(1) Un completo análisis de este proceso puede encontrar-
se en Wolf (2004) y Chang (2007).

(2) Los datos financieros provienen del FMI, los de comer-
cio de la OMC, los de IDE y remesas de la UNCTAD y
los de turismo de la Organización Internacional del
Turismo.

(3) Véase, por ejemplo, Mattoo y Subramanian (2009).
(4) Véase Steinberg (2009), en el que se basa este aparta-

do, para una explicación más detallada.
(5) Estas cláusulas suponen protección temporal, y cuando

transcurre el tiempo previsto se eliminan, por lo que no
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hay que volver a empezar de cero en la liberalización del
comercio del bien afectado.

(6) En el marco de la Ronda sólo se ha aprobado una refor-
ma del acuerdo de propiedad intelectual. Todos los
demás acuerdos parciales alcanzados no se aplicarán si
la Ronda no se cierra.
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RESUMEN

Este trabajo analiza el impacto de la crisis económica
sobre el comercio internacional, evalúa la magnitud del
emergente proteccionismo y explora las perspectivas de
conclusión de la Ronda de Doha de la Organización Mun-
dial de Comercio. Sostiene que el colapso del comercio
mundial y el proceso de desglobalización desatados por la
crisis son menos intensos de lo que cabría pensar. Sin
embargo, subraya que a medio plazo las presiones para
debilitar el sistema multilateral de comercio podrían ser con-
siderables, por lo que sería muy positivo concluir la Ronda
de Doha para fortalecer la OMC. La intensidad y duración
de la recesión y la visión de largo plazo de los líderes de
las principales potencias comerciales serán las variables
clave para que la Ronda pueda cerrarse durante 2010, aun-
que sea con un acuerdo de mínimos.

Palabras Clave: Proteccionismo, Recesión, Organización
Mundial del Comercio, Liberalización comercial.
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Balance del sector
exterior español

1. Introducción

El balance de la evolución del comercio mun-
dial y también español en 2009 será negativo, posi-
blemente el más negativo desde los años poste-
riores a la Gran Depresión. Los efectos de la crisis
económica, junto con determinados factores que
caracterizan al comercio mundial en la actualidad,
han provocado que la caída del comercio haya
sido mucho mayor que en anteriores crisis.

El comercio español de mercancías también
se ha visto afectado en gran medida, si bien la
reacción de las exportaciones españolas a la caída
de la economía mundial ha sido menor que en el
caso del comercio mundial, lo que permitirá que
España mantenga su cuota en el comercio mun-
dial en 2009.

En el presente balance se describe la evolución
del sector exterior español en 2009 en un entor-
no de drástica caída de los flujos mundiales de
comercio de mercancías, se analiza asimismo la
evolución de la cuenta corriente y su financiación,
para finalizar con las perspectivas para el conjun-
to de 2009 y el 2010.

Los últimos datos disponibles a la hora de ela-
borar el presente balance, corresponden al tercer
trimestre en el caso de los flujos mundiales (OMC
y OCDE) y enero-octubre para el análisis del sec-
tor exterior español.

2. Los flujos de comercio mundiales 
y españoles en 2009

En el ámbito del comercio mundial, el año 2009
será el año del desplome de los flujos de comer-
cio de mercancías, frente a la tendencia de creci-
miento que habían presentado en las dos déca-
das pasadas. En las décadas de los ochenta y
noventa los flujos de comercio habían venido cre-
ciendo a tasas medias superiores a la del PIB mun-
dial. No obstante, la crisis financiera, que ha sumi-
do, a partir de la segunda mitad del 2008, a la
economía mundial en una generalizada recesión,
ha afectado en gran medida a los flujos de comer-
cio mundial, que han sobrerreaccionado, cayen-
do a una tasa mucho mayor que la registrada por
el PIB mundial.

De esta forma, si en el período enero-septiem-
bre de 2008 el comercio mundial de mercancías
creció a una tasa del 25,3%, en el mismo período
de 2009 ha descendido un 30% en valor, por lo
que la caída del comercio mundial además de
severa, ha sido repentina, al haberse producido
en muy corto espacio de tiempo y haber afecta-
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do tanto a las principales economías como a paí-
ses emergentes y en desarrollo.

Cabe preguntarse por los factores que han
hecho que, en esta crisis, la respuesta negativa de
los flujos de comercio haya sido más aguda que
la reacción de los productos nacionales y el des-
plome de los intercambios comerciales superior a
anteriores recesiones. En primer lugar, hay que
destacar que la caída del comercio mundial ha
estado provocada por un shock de demanda, con
algunos factores de oferta, inducida a través de
dos canales que se han autoalimentado: en pri-
mer lugar, ha existido una caída de los precios 
de las materias primas sumado a la caída de la
demanda mundial de estos productos y, en segun-
do lugar, la disminución en la confianza de los con-
sumidores ha dado lugar a que éstos pospongan
sus decisiones de consumo a corto plazo.

Pero junto al drástico y generalizado descen-
so de la demanda mundial, especialmente en la
segunda mitad de 2008, otros dos factores carac-
terísticos de esta recesión han ampliado sus efec-
tos sobre el comercio mundial. En primer lugar,
las fuertes restricciones en el crédito y en la finan-
ciación comercial y, en segundo lugar, la crecien-
te fragmentación internacional de la cadena de
producción, que genera un efecto multiplicador
negativo.

Otra de las características del colapso del co-
mercio en el 2009 es que ha estado sincronizado,
es decir que ha afectado a todos los países y sec-
tores, tanto de bienes intermedios como finales, y
a las materias primas.

En el caso de la economía española, el colap-
so del comercio mundial, se ha traducido en caí-
das de dos dígitos tanto de las exportaciones
como de las importaciones, si bien por debajo,
tanto en valor como en volumen, del descenso de
los flujos mundiales (véase gráfico 1).

Los últimos datos disponibles para el período
enero-octubre de 2009 del Departamento de Adua-
nas e Impuestos especiales ponen de manifiesto
los efectos de la recesión internacional en el sec-
tor exterior español. Así, las exportaciones presen-
tan una caída en valor del 18,8% y en volumen del
13,3%, mientras que el retroceso de las importa-
ciones ha sido mayor, del 29% nominal y del 20,5%
en volumen. Como resultado de la evolución de las
exportaciones e importaciones, el déficit comercial
se ha reducido un 41% en los diez primeros meses
de 2009 (véanse cuadro 1 y gráfico 2).

Desde un punto de vista del destino de las
exportaciones, los efectos de la crisis han afecta-
do tanto a las ventas a destinos comunitarios como
aquellas destinadas fuera de la Unión Europea,
con tasas negativas de variación del 19 y del

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN RECIENTE DE LAS EXPORTACIONES ESPAÑOLAS Y MUNDIALES

(Variación anual en porcentaje)
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Fuente: S.G. de Análisis, Estrategia y Evaluación, a partir de datos de Aduanas, Ministerio de Economía, OMC y OCDE.
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18,5% respectivamente en los diez primeros meses
de 2009. No obstante, es posible diferenciar un
ligero cambio de tendencia, pues si bien en el últi-
mo trimestre de 2008 y primeros de 2009 fueron
las exportaciones a las UE las más afectadas por
la recesión, éstas parecen haber tocado fondo en
el primer trimestre de 2009, mientras que las ven-
tas extracomunitarias han continuado descen-

diendo hasta el tercer trimestre de 2009 (véase
gráfico 3). Parece, por lo tanto, que los planes de
recuperación sectorial impulsados por algunos paí-
ses de la UE han tenido su efectos positivo en la
reactivación del comercio intracomunitario.

En el ámbito de la UE, la caída de las exporta-
ciones ha sido mayor en el caso de los países no
pertenecientes a la zona euro y más concreta-

GRÁFICO 2
PRECIOS DE EXPORTACIÓN Y PRECIOS DE IMPORTACIÓN

(Variación anual en porcentaje)
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CUADRO 1
COMERCIO EXTERIOR ESPAÑOL: PRINCIPALES MAGNITUDES

Período

Exportaciones Importaciones Saldo Cobertura

Millones Porcentaje de Millones Porcentaje de Millones Porcentaje de
de variación igual de variación igual de variación igual Porcentaje

euros período anterior euros período anterior euros período anterior

2006 170.438,60 10,0 262.687,20 12,8 -92.248,60 18,3 64,9
2007 185.023,20 8,6 285.038,30 8,5 -100.015,10 8,4 64,9
2008 189.227,90 2,3 283.387,80 -0,6 -94.159,90 -5,9 66,8
12 últimos meses (*) 157.956,30 -17,5 212.089,60 -27,2 -54.133,20 -45,7 74,5

2007 (ene-oct) 154.530,30 9,5 236.992,50 9,0 -82.462,20 8,2 65,2
2008 (ene-oct) (*) 160.753,10 6,7 241.942,70 4,7 -81.189,50 1,0 66,4
2009 (ene-oct) (*) 130.525,10 -18,8 171.780,90 -29,0 -41.255,90 -49,2 76,0

(*) Datos provisionales.
Nota: Las tasas de variación anual de los datos provisionales se calculan respecto a los datos provisionales del mismo periodo del año anterior.
Fuente: S.G. de Análisis, Estrategia y Evaluación, a partir de datos del Departamento de Aduanas e II.EE. de la Agencia Tributaria.
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mente a Reino Unido que han sufrido una caída
del 29%. Fuera del ámbito de la Unión Europea,
las exportaciones a Rusia, con una caída del 52%
y a Estados Unidos y Brasil, que presentan un
descenso del 23% respectivamente, han sido los
países con mayores caídas de las exportaciones
españolas (véase cuadro 2).

Sectorialmente, todos los sectores exporta-
dores han sufrido caídas en las ventas exteriores
en los diez primeros meses de 2009, si bien en
alguno el impacto ha sido mayor. Así, las expor-
taciones de productos energéticos han retroce-
dido un 42% debido, en este caso, a la caída del
precio del crudo. En segundo lugar, bienes de
consumo duradero y semimanufacturas no quí-
micas serían los sectores que han experimenta-
do caídas por encima de la media, como puede
verse en el cuadro 3. Por el contrario, los secto-
res que parecen haber reaccionado en menor
medida a la caída de la demanda mundial han
sido los alimentos, manufacturas de consumo y
productos químicos.

Desde el segundo trimestre de 2009, no obs-
tante, es patente el mejor comportamiento de
algunos sectores exportadores, como el auto-
móvil que, incluso en octubre, ya presenta una
tasa de crecimiento interanual positiva del 3%,
como resultado de la reactivación del sector 
apoyada en los planes que, al respecto, han ini-
ciado las principales economías de la Unión
Europea.

La evolución de las importaciones ha sido
igualmente negativa en los diez primeros meses
de 2009, presentando un descenso nominal del
29% interanual, resultado de un efecto precio y
cantidad. Así, por un lado, la caída del precio del
crudo y otros productos energéticos se ha tra-
ducido en una reducción del 43% de las impor-
taciones energéticas. Adicionalmente, la caída
de la demanda interna se ha reflejado en una
reducción del 25% de las importaciones no ener-
géticas, siendo las materias primas, semimanu-
facturas no químicas y bienes de equipos las par-
tidas que registran mayores caídas.

GRÁFICO 3
EXPORTACIONES ESPAÑOLAS DE MERCANCIAS: DESGLOSE POR ZONA DE DESTINO

(Datos trimestrales, variación anual en porcentaje)
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Fuente: S.G. de Análisis, Estrategia y Evaluación, a partir de datos de Aduanas.
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CUADRO 2
COMERCIO EXTERIOR ESPAÑOL:

DESGLOSE POR ÁREAS GEOGRÁFICAS 
(Enero-Octubre 2009, en porcentaje)

Exportaciones Importaciones

Total 09/08 Total 09/08

Total 100,0 -18,8 100,0 -29,0
Unión Europea 69,2 -19,0 58,3 -24,2
Zona euro 57,0 -16,7 48,2 -25,2
Francia 19,3 -15,2 12,1 -21,5
Alemania 11,2 -13,8 14,7 -26,2
Italia 8,3 -17,4 7,1 -34,1
Resto UE 12,1 -28,3 10,1 -19,2
Reino Unido 6,3 -28,9 4,7 -24,0
Resto de Europa 6,3 -24,1 6,3 -36,6
América del Norte 4,2 -22,0 4,5 -27,2
América Latina 4,7 -19,2 4,4 -38,2
Asia 6,8 -13,7 17,5 -33,5
Japón 0,8 -18,6 1,5 -41,8
China 1,2 -13,5 6,9 -30,9
África 5,9 -7,3 8,0 -39,1

Fuente: S.G. de Análisis, Estrategia y Evaluación, a partir de datos del Depar-
tamento de Aduanas e II.EE. de la Agencia Tributaria.

CUADRO 3
COMERCIO EXTERIOR ESPAÑOL:

DESGLOSE POR SECTORES ECONÓMICOS
(Enero-Octubre 2009, en porcentaje)

Exportaciones Importaciones

Total 09/08 Total 09/08

Total 100,0 -18,8 100,0 -29,0
Alimentos 15,6 -7,5 11,1 -12,8
Productos

energéticos
4,6 -42,4 16,2 -43,7

Materias primas 1,9 -20,9 2,6 -48,0
Semimanufacturas

no químicas
11,4 -30,3 6,8 -43,2

Productos químicos 14,6 -11,8 15,7 -9,1
Bienes de equipo 20,4 -18,5 20,6 -33,5
Sector automóvil 17,5 -20,3 12,6 -26,0
Bienes de consumo

2,1 -37,0 3,1 -18,7duradero
Manufacturas de

consumo
9,4 -7,0 10,9 -13,4

Otras mercancías 2,7 -4,5 0,3 -38,5

Fuente: S.G. de Análisis, Estrategia y Evaluación, a partir de datos del Depar-
tamento de Aduanas e II.EE. de la Agencia Tributaria

GRÁFICO 4
EXPORTACIONES ESPAÑOLAS DE MERCANCIAS: DESGLOSE POR SECTORES 

(Datos trimestrales, variación anual en porcentaje)

20

-40

0

10

-10

-20

I II III IV I II III Oct.
2008 2009

-30

B. equipo Automóvil Alimentos Químicos Manuf. consumo

Fuente: S.G. de Análisis, Estrategia y Evaluación, a partir de datos de Aduanas.
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GRÁFICO 5
COMERCIO ESPAÑOL DE MERCANCIAS

(Variación anual en porcentaje)
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Fuente: S.G. de Análisis, Estrategia y Evaluación, a partir de datos de Aduanas.

CUADRO 4
COMERCIO EXTERIOR ESPAÑOL: DESGLOSE POR COMUNIDADES AUTÓNOMAS

(Enero-Octubre 2009)

Exportaciones Importaciones Saldo

Millones Porcentaje Porcentaje Millones Porcentaje Porcentaje Millones Porcentaje
de euros del total 09/08 de euros del total 09/08 de euros 09/08

Total 130.525,10 100,0 -18,8 171.780,90 100,0 -29,0 -41.255,90 -49,2
Andalucía 11.691,20 9,0 -18,3 14.738,40 8,6 -37,1 -3.047,20 -66,6
Aragón 5.817,00 4,5 -21,7 4.991,40 2,9 -27,5 825,60 52,4
Asturias (Principado de) 2.027,90 1,6 -25,3 2.207,80 1,3 -45,2 -179,90 -86,3
Baleares 1.045,90 0,8 -12,5 1.157,50 0,7 -26,2 -111,50 -70,0
Comunidad Valenciana 13.238,20 10,1 -19,1 13.283,30 7,7 -33,4 -45,10 -98,7
Canarias 1.254,10 1,0 -36,9 2.924,30 1,7 -38,9 -1.670,30 -40,3
Cantabria 1.536,20 1,2 -26,4 1.206,20 0,7 -47,6 330,00 -254,3
Castilla-La Mancha 2.394,70 1,8 -9,1 3.763,70 2,2 -35,4 -1.369,10 -57,1
Castilla y León 7.717,70 5,9 -7,4 6.442,50 3,8 -15,4 1.275,20 76,2
Cataluña 34.061,20 26,1 -20,6 48.415,10 28,2 -26,2 -14.353,90 -36,9
Ceuta 0,10 0,0 -94,5 200,80 0,1 -23,3 -200,60 -22,6
Extremadura 1.003,10 0,8 -2,6 742,30 0,4 -38,0 260,80 -255,6
Galicia 11.573,70 8,9 -14,4 10.508,20 6,1 -20,7 1.065,60 290,9
Madrid (Comunidad de) 15.874,60 12,2 -12,5 40.848,80 23,8 -19,9 -24.974,20 -23,9
Melilla 6,50 0,0 -13,4 120,30 0,1 -5,2 -113,80 -4,6
Murcia (Región de) 3.444,40 2,6 -9,1 5.370,10 3,1 -41,4 -1.925,70 -64,1
Navarra (C. Foral de) 4.531,30 3,5 -18,2 2.960,50 1,7 -32,0 1.570,80 32,7
País Vasco 12.017,30 9,2 -30,1 10.116,60 5,9 -44,7 1.900,60 -272,0
La Rioja 976,50 0,7 -8,9 650,30 0,4 -18,1 326,20 17,2
Sin determinar 313,50 0,2 -39,7 1.132,80 0,7 -23,9 -819,30 -15,5

Fuente: S.G. de Análisis, Estrategia y Evaluación, con datos delDepartamento de Aduanas e II.EE. de la Agencia Tributaria.
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Como resultado de la trayectoria de las impor-
taciones y exportaciones, se ha producido una
significativa corrección del déficit comercial (véase
gráfico 5) al haberse reducido casi un 50% en tasa
interanual, siendo la reducción del componente
energético del déficit del 44% y del no energéti-
co del 54%.

3. La balanza de servicios y resto de partidas
de la balanza por cuenta corriente

La evolución de la balanza de servicios ha mos-
trado una evolución dispar a la de la balanza
comercial pues, si bien en el ámbito de mercan-
cías se ha producido una contracción del déficit,
en el ámbito de servicios se ha producido una
reducción del superávit del 3,9%, según los últi-
mos datos disponibles de la balanza de pagos
que elabora el Banco de España. La caída del
superávit de servicios se produce como resulta-
do de la peor evolución del superávit turístico,
que se ha reducido un 7% en los diez primeros

meses de 2009, debido a unas menores entra-
das de turistas, un 9% inferiores a las del mismo
período de 2009.

El menor superávit turístico no ha podido ser
compensado por la reducción del saldo negativo
de la rúbrica del resto de servicios, cuyo déficit ha
resultado ser un 53% inferior al contabilizado en
los diez primeros meses de 2009.

En conjunto, la evolución de las exportaciones e
importaciones de mercancías y servicios se ha refle-
jado en una aportación positiva del sector exterior
al crecimiento del PIB, que en el tercer trimestre de
2009 se ha situado en el 2,5% (véase gráfico 6).

El resto de rúbricas de la balanza de pagos, ren-
tas y transferencias corrientes, han mostrado una
tendencia a la corrección del déficit. La partida de
rentas registró un saldo negativo de 22.315 millo-
nes de euros en los diez primeros meses de 2009,
cifra inferior en un 20% a la del mismo período del
año anterior, resultado de unos menores tipos de
interés, así como de la reducción en necesidad de
financiación en 2008. La cuantía de transferencias
corrientes también presenta una corrección en su

GRÁFICO 6
CRECIMIENTO DEL PIB REAL Y APORTACIONES

(Variación interanual en porcentaje)

8

-8

0

4

-4

I II III IV I II III IV I II III
2007 2008 2009

Dda. nacional Dda. externaPIB
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saldo deficitario, que contrasta con la tendencia cre-
ciente del mismo en años anteriores. En enero-octu-
bre de 2009 presenta un déficit de 9.090 millones
de euros, saldo que es un 4,8% inferior al de 2008.

Como resultado, el déficit por cuenta corriente
presenta en los diez primeros meses de 2009 una
drástica reducción del 48,5% interanual, situán-
dose en 45.925 millones de euros, y la necesidad
de financiación presenta un saldo deficitario de
43.154, prácticamente la mitad que en los diez pri-
meros meses de 2008.

4. Financiación exterior en 2009

La crisis financiera ha modificado las tenden-
cias que caracterizaban la necesidad de financia-
ción exterior de la economía española, tanto en su
volumen como en su composición. En su volu-
men, ya desde los dos últimos trimestres de 2008,
empieza a mostrar una importante reducción, hasta
caer casi un 50% en tasa interanual en los diez pri-
meros meses de 2009.

Pero la crisis financiera también ha conllevado
cambios en los instrumentos con los que se está
financiando el exceso de inversión respecto a aho-
rro de la economía española. El gráfico 7 muestra
cómo las turbulencias financieras han alterado los
instrumentos de financiación del desequilibrio exte-
rior español.

En el año 2006 el principal recurso de financia-
ción fue la inversión en cartera, cuyo volumen ade-
más de compensar la necesidad de financiación,
permitió realizar inversiones directas y prestar al
exterior. Sin embargo, las turbulencias financieras
iniciadas en el verano de 2007 suponen el comien-
zo de la modificación en la financiación exterior,
pues si bien la inversión en cartera continúa sien-
do la principal forma de financiación en 2007, ya
experimenta una importante reducción que es mani-
fiesta en 2008, todo ello debido a la paralización
de los mercados de titulización y la pérdida de con-
fianza en los inversores. De esta forma, en el año
2008 el desequilibrio exterior se financia con Otras
formas de inversión que incluye básicamente prés-
tamos, seguido de la Cuenta del Banco de Espa-

GRÁFICO 7
CUENTA FINANCIERA: VNP-VNA (1)
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Fuente: Balanza de Pagos (Banco de España).
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ña que supone básicamente la financiación con
Activos netos frente al Eurosistema.

En los diez primeros meses de 2009 el recurso
a los Activos netos del Eurosistema constituye una
de las principales formas de financiación, junto con
los préstamos, estos últimos, en menor cuantía
que en el 2008. Es de destacar el protagonismo
de nuevo de la financiación con inversión en car-
tera, en este caso resultado de la compra de títu-
los de empresas, pero en volumen mucho más
reducido que en años anteriores.

5. Conclusiones y perspectivas 

El balance de la evolución del comercio mun-
dial en 2009 será negativo, con un desplome de
los flujos de comercio mundial representado en
tasas negativas de crecimiento cercanas al 30%
interanuales.

La economía española, como toda economía
abierta, se ha visto afectada por la caída del comer-
cio mundial, lo que se ha traducido en una dismi-
nución de las exportaciones, especialmente pro-
nunciada en los dos primeros trimestres del año.
Al mismo tiempo, la menor actividad interna ha con-
llevado a una contracción de las importaciones,
que ha sido superior a la de las exportaciones y,
en consecuencia, a una corrección del desequili-
brio exterior, el cual se ha reducido prácticamente
a la mitad.

No obstante, en el tercer trimestre de 2009
parece que la caída del comercio mundial ha toca-
do fondo, dado que en términos intertrimestrales
éste creció un 10,4%, si bien en tasas interanua-
les continúa manteniendo una evolución negativa
pero a menores tasas.

Lo mismo podría concluirse de las exportacio-
nes españolas, tanto en términos reales como
nominales. Así, tomando el dato de las exporta-
ciones con variaciones interanuales, éstas habían
caído un 17,6% nominal en el tercer trimestre y en
octubre un 10%, frente a caídas del 20% en el pri-
mero y segundo trimestre, respectivamente. Ahora
bien, considerando variaciones intertrimestrales,
ya crecen un 3% nominal y un 4,4 real en el tercer
trimestre y en octubre presentan un aumento en
tasa intermensual del 6,9% nominal. Por tanto, las
exportaciones españolas están siguiendo el mismo
comportamiento que el comercio mundial, es decir

han experimentado una intensa caída, que en el
segundo trimestre del año parece haber tocado
fondo, aunque la reacción a la crisis ha sido menor.
En efecto, tomando datos reales para la OCDE
desestacionalizados, se observa que el comercio
de los países de la OCDE cayó un 13,6% en el ter-
cer trimestre y en España la disminución fue un
9,7%. Esto nos hace pensar que España man-
tendrá la cuota en el comercio mundial en el 2009.

La previsión para el cuatro trimestre del año,
utilizando la encuesta de coyuntura de la expor-
tación como indicador adelantado de la evolución
del comercio, indica que las exportaciones pue-
dan seguir creciendo en tasas intertrimestrales,
por lo que en el conjunto de 2009 la caída de las
exportaciones podría situarse en torno al 17%.
Considerando que el descenso de las importa-
ciones se situará en un 28%, es de esperar una
corrección del déficit comercial en el entorno del
50% en el 2009.

Como balance puede decirse que los últimos
datos confirman que lo peor en la caída del comer-
cio, tanto mundial como en la economía españo-
la, ha pasado y que se inicia una lenta recupera-
ción de los flujos de comercio que permitirán que
en 2010 puedan alcanzarse tasas de crecimien-
to positivas. Tanto en datos nominales como rea-
les, la reacción de las exportaciones españolas
ante la crisis ha sido más favorable que en el con-
junto del comercio mundial. Hay sectores, como
alimentos, químico y manufacturas de consumo,
cuya reacción ha sido menor a la media mundial.
A ello hay que sumar en los últimos trimestres la
buena reacción del sector del automóvil a los pla-
nes de estímulo europeos.�

RESUMEN

La crisis financiera iniciada en el verano de 2007, que
ha llevado a la economía mundial a una gran recesión, ha
afectado muy negativamente a los flujos de comercio mun-
dial, que han mostrado en el año 2009 una mayor caída
que el PIB mundial. El impacto en el sector exterior espa-
ñol se ha reflejado en una disminución de las exportacio-
nes de bienes y servicios, pero también en una corrección
del desequilibrio exterior.

Palabras clave: Comercio mundial, Saldo comercial, Saldo
corriente, Instrumentos de financiación exterior, Cuotas de
mercado.
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1. Introducción

Dos problemas, de comportamiento contra-
puesto, han protagonizado la evolución más recien-
te de la economía española, tanto en su ciclo
expansivo iniciado en la segunda mitad de los
noventa como en el recesivo en que ahora nos
encontramos. Nos referimos a la tasa de desem-
pleo, por una parte, y al déficit externo, por la otra.
Dos problemas de larga trayectoria, bien conoci-
dos por los analistas, que han acompañado, con
recurrencia notable, el comportamiento cíclico de
la economía española en los últimos tiempos. Lo
novedoso en este caso no es tanto el signo inver-
so con el que estos problemas se manifiestan a lo
largo del ciclo, sino el valor extremo que adopta-
ron ambas variables durante la fase expansiva, y
la abrupta y profunda reversión que las dos sufrie-
ron tras el inicio de la crisis. No de forma insólita,
existen factores comunes que explican esta his-
téresis (en el sentido más estricto del término) en
la senda de evolución respectiva, y el anómalo
comportamiento de ambas remite a problemas
estructurales —en parte conectados— que haría
bien la economía española en considerarlos, más
allá del signo de la coyuntura.

Por lo que se refiere a la tasa de desempleo,
España se convirtió durante los primeros años del
nuevo milenio en la economía europea con mayor
capacidad de generación de empleo. Los ritmos
a los que lo hizo fueron tan sobresalientes que
lograron reducir la tasa de desempleo incluso en
un período de notable dinamismo de la población
activa, incrementada con un masivo contingente
de población inmigrante que en un lustro llegó a
superar los cuatro millones de personas. Como
consecuencia, la tasa de desempleo descendió
más allá del umbral del 10%, aproximando a Espa-
ña a las cifras europeas en un comportamiento
que no tiene precedentes cercanos en nuestra tra-
yectoria económica. Mientras tanto, el déficit exter-
no de la economía española se agigantaba, hasta
alcanzar tasas que, con igual propiedad, cabría
denominar históricas. Situar a la economía espa-
ñola en un déficit corriente cercano al 10% del PIB
era algo que no se conocía en la historia más
reciente de la economía española, ni siquiera en
las etapas de más severa inestabilidad asociadas
a las dos crisis energéticas de los años setenta.

Las tornas parecen haberse cambiado tras el
inicio de la crisis. Acompañando a la caída del dina-
mismo económico se produjo una abrupta y masi-
va destrucción de empleo. Como consecuencia,
la tasa de desempleo se duplicó respecto a la exis-
tente en 2007, situándose en ratios cercanos al
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18%, muy alejados de los habituales en nuestro
entorno comunitario. Con igual celeridad, pero en
sentido inverso, el déficit externo parece haberse
corregido, descendiendo a un ritmo muy notable
a lo largo de los últimos doce meses. De tal forma
que la tasa tiende a aproximarse —aunque a dis-
tancia todavía— a niveles los que la economía
española estaba más habituada.

La rápida reversión de ambas variables revela
que los valores previos alcanzados por las corres-
pondientes tasas —de desempleo y déficit exter-
no— resultaban no sólo anómalos, sino también
insostenibles. En buena medida, ambos fueron
consecuencia de un estilo de crecimiento no sólo
poco deseable, sino también imposible de pro-
longar. La crisis internacional no hizo sino enfren-
tar a los operadores económicos y a los respon-
sables públicos españoles ante esa evidencia, que
parecían poco propicios a afrontar. Desde esta
perspectiva, tienen razón quienes dicen que Espa-
ña entró en la crisis económica con desequilibrios
propios, que lastran el ritmo y vigor de su poten-
cial recuperación. Reparar en la naturaleza de esos
desequilibrios, y en las medidas que se requieren
para superarlos, constituye una tarea obligada si
se quiere evitar una crisis de similar magnitud en

el futuro. En el presente artículo centraremos nues-
tra atención en uno de los problemas señalados,
el del desequilibrio externo, aun cuando las solu-
ciones ofrecidas demanden también soluciones
en el otro de los problemas señalados, el del mer-
cado laboral.

2. La excepcionalidad del déficit

Como se ha señalado, la última fase expansiva
de la economía española vino acompañada de una
progresiva acentuación del déficit externo, hasta
límites desconocidos en nuestra historia reciente.
Se procedía —bueno es recordarlo— de un punto
de partida relativamente cómodo, con un acepta-
ble superávit corriente. Tras las devaluaciones aco-
metidas en la primera mitad de los noventa, en el
contexto del realineamiento de paridades que vivió
el Sistema Monetario Europeo, la economía espa-
ñola había logrado recuperar buena parte de la
competitividad-precios perdida en el período expan-
sivo precedente (segunda mitad de los ochenta).
Al tiempo, la recesión de 1992-1993 había contri-
buido a reducir el efecto de arrastre de la deman-
da importadora, facilitando una minoración del

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL DÉFICIT EXTERIOR
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desequilibrio comercial. Como consecuencia de
ambos factores —renta y precios— en el trienio
1995-1997, la economía española mantuvo un
superávit corriente, que llegó al 1% del PIB en el
último de esos años.

Con ese confortable punto de partida se inicia
el ciclo expansivo de la economía española. Diez
años después, en 2007, lo que era un superávit
del 1% del PIB se transforma en un déficit exte-
rior (suma de la cuenta corriente y de capital) del
9,7%. Nunca, desde el Plan de Estabilización de
1959, la economía española había superado la
barrera del 4% del déficit corriente en términos del
PIB. Llegados a ese entorno, la economía se veía
obligada al ajuste, ya fuese a través de una deva-
luación, ya de una severa contención del gasto
doméstico (y del crecimiento), ya de una combi-
nación de ambas respuestas.

De hecho, el desequilibrio máximo alcanzado
en el pasado corresponde a 1976, año en el que
el déficit corriente escaló hasta una tasa del 4%
del PIB. Se estaba, bien es sabido, en uno de los
períodos más críticos de la economía española,
tras el demoledor efecto que había tenido la pri-
mera subida de los precios de petróleo y las con-
secuencias del desgobierno económico genera-
do por el tránsito del régimen de Franco a los
inicios de la transición democrática. Como en oca-
siones anteriores, la magnitud del déficit obligó a
una severa acción correctora, que en este caso
se produjo en dos tiempos. En concreto, se pro-
cedió a una primera devaluación en 1976, y a un
nuevo ajuste, con una nueva devaluación y un pro-
grama más ambicioso de reformas, acordado en
los Pactos de la Moncloa un año después.

En este último ciclo, sin embargo, la tasa del
desequilibrio duplica holgadamente la más eleva-
da de las conseguidas en la historia precedente
¿Qué factores explican semejante comporta-
miento? Y, sobre todo, ¿cómo es posible que se
haya alcanzado semejante ratio sin afectar a la
sostenibilidad del crecimiento y obligar a un ajus-
te previo a la crisis?

3. Factores explicativos del déficit

El primero de los interrogantes admite una inme-
diata respuesta. Son varios los factores que, de
manera complementaria, contribuyeron a impulsar
el déficit externo hasta dimensiones históricamen-
te desconocidas. En esencia, esos factores se pue-
den agrupar en torno a tres grandes agregados.

En primer lugar, el deterioro en la competitivi-
dad-precios de la economía española, que se deri-

va de un diferencial de inflación, contenido pero
no anulado, respecto a nuestros competidores. El
diferencial de inflación, en un entorno en el que
no cabe operar sobre la paridad de la moneda, se
traduce directamente en pérdidas de competitivi-
dad. Tal es lo que sucedió en la economía espa-
ñola en el período: de hecho, a lo largo de la déca-
da expansiva, España acumuló un diferencial de
inflación cercano a los diez puntos respecto a la
media de los países de la OCDE (que es el entor-
no de nuestros mercados de exportación). Una
pérdida de competitividad como la descrita obli-
gó a muchos exportadores a presionar a la baja
sus márgenes para mantener las ventas o a renun-
ciar a la exportación. A juzgar por los datos, la pri-
mera parece haber sido la respuesta más frecuente
en estos últimos años. Al tiempo, las importacio-
nes se hicieron más competitivas en un entorno
de precios domésticos más elevados.

En segundo lugar, se produjo en el período un
deterioro de aquellas partidas que tradicional-
mente desempeñaban una función compensato-
ria del déficit comercial. Son varios los compo-
nentes que experimentan ese deterioro. Por
ejemplo, se disminuye en el período el superávit
de la balanza de servicios, muy influida por las
dificultades que arrastra el turismo. En concreto,
esta última partida aporta un superávit cercano
al 4% del PIB en el año 1997, pero en 2008 su
saldo cae al 2,6%. Además de otros factores
específicos, el deterioro de la competitividad-pre-
cios antes aludido afectó también al comporta-
miento de este sector. Otra partida que vio dis-
minuida su función compensatoria en el período
son las transferencias con el exterior, tanto corrien-
tes como de capital. En este caso, además, el
saldo cambia de signo, de modo que si suponía
un superávit del 1,6% del PIB, en 1997, se trans-
forma en un déficit, del 0,3%, diez años después.
En el cambio de signo de la balanza influye tanto
el abultamiento de los pagos a que dan lugar las
remesas de ahorros de los emigrantes enviados
a sus familiares como la minoración de los recur-
sos procedentes de la UE. Por último, también
se acentuó el signo deficitario de la balanza de
rentas, que se dobla en el período, pasando del
1,4% al 3,1% del PIB. La evolución de este últi-
mo componente estuvo muy influida por el coste
que para la economía española ha supuesto el
recurso intensivo a la financiación internacional,
que es la otra cara de los déficit externos acu-
mulados en el período.

Por último, influyó en la acentuación del déficit
corriente la expansión del desequilibrio comercial
que acompañó al proceso de crecimiento de la
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economía española. Al iniciarse la fase expansi-
va, en torno a 1997, el déficit comercial apenas
suponía el 2,5% del PIB: diez años después, antes
de iniciarse la crisis, en 2007, el déficit se había
multiplicado por tres, rondando el 9% del PIB. De
nuevo, se trata de una tasa histórica, que nunca
antes había alcanzado la economía española, ni
siquiera en los momentos de más acentuados
desequilibrios (como al doblar la primera mitad de
los sesenta, tras las crisis energéticas de los seten-
ta o en el comienzo de la década de los noven-
ta). De hecho, es la impresionante dimensión que
adquiere el desequilibrio comercial lo que en buena
medida explica el nivel que, a su vez, alcanza el
déficit corriente en este último tramo histórico.

En la explicación del comportamiento comer-
cial, aparece de nuevo el deterioro —ya aludido—
de la competitividad-precios de la economía espa-
ñola, pero también —y de manera muy acusada—
el estilo de crecimiento seguido en el período. Un
crecimiento basado en la demanda interna, que
estuvo acompañado por unas condiciones nota-
blemente generosas en los mercados de capital,
en los que rigieron bajos tipos de interés y una muy
notable facilidad para el acceso a la financiación
(tanto nacional como internacional). No es extra-
ño que en esas condiciones se estimule el con-
sumo doméstico y se aliente la inversión inmobi-
liaria. Esta última terminó por convertirse, como
es bien sabido, en pieza central del dinamismo de
la economía española. El propio proceso de inver-
sión en el sector alentó una dinámica sostenida
de revalorización de la vivienda, que tuvo su im-
pacto sobre el consumo a través del efecto rique-
za. A su vez, el desarrollo de la construcción impul-
só el rápido crecimiento del empleo y, a su través,
de la demanda doméstica de un contingente
ampliado de población ocupada. Todo, pues, con-
fluyó en un estímulo continuado del gasto interno,
que alentó la dinámica económica y arrastró a las
importaciones. El tipo de crecimiento puesto en
marcha tuvo, sin embargo, muy poco efecto sobre
aquellos factores —productividad— que estimu-
lan la capacidad exportadora. No es extraño, por
tanto, que la resultante fuese un mayúsculo cre-
cimiento del déficit exterior.

4. El ajuste

Tan sobresaliente ha sido el desequilibrio alcan-
zado antes de la crisis como la celeridad con que
ese desequilibrio parece corregirse una vez que la
crisis se ha desatado. Ya en 2008, tras iniciarse
los primeros síntomas de reducción del creci-

miento, el déficit externo sufre una ligera contrac-
ción, de casi un 10%. Pero, será en 2009 cuando
el ajuste se acelere, a través de un proceso de
reducción del déficit verdaderamente notable. De
cumplirse las predicciones, en apenas doce meses
se habrá reducido el déficit corriente a la mitad de
aquel con el que se cerró 2008.

De nuevo, son diversos los factores que contri-
buyen a ese comportamiento: en buena parte de
los casos se trata de una reversión (o, cuando
menos, atenuación) de las tendencias que habían
animado el déficit en el período previo. En concre-
to, contribuye a la reducción del déficit, en primer
lugar, la manifiesta caída de la inflación experi-
mentada en el año. De acuerdo a las estimaciones,
el crecimiento de los precios —después de bor-
dear los números negativos— arroja una tasa inte-
ranual del 0,8%. Desde una perspectiva compa-
rada, esto sitúa a nuestra economía en mejores
condiciones para competir en el exterior, habida
cuenta de la inflación del entorno.

En segundo lugar, aunque muy lentamente,
algunas de las partidas compensatorias parecen
haber corregido su tendencia. Por ejemplo, la
balanza de rentas, aunque mantiene su saldo
negativo, lo ve reducido en el año —en cerca de
un 20%— como consecuencia de los bajos tipos
de interés vigentes en los mercados. Algo pareci-
do sucede con las balanzas de transferencias, que
corrigen levemente la senda creciente de su dese-
quilibrio, acaso como consecuencia de la caída
de las remesas de emigrantes en el año. No con-
tribuye, sin embargo, a la acción compensadora,
el saldo de la balanza de servicios que, aunque
positivo, mantiene la tendencia de años prece-
dentes a la reducción del saldo.

Pero el cambio más influyente, sin duda, es la
severa contracción que ha experimentado el défi-
cit comercial en el período. La crisis ha hecho que
tanto las exportaciones como las importaciones
de mercancías experimenten una fuerte contrac-
ción en el año, acorde con la extraordinaria caída
que tuvo el comercio mundial. No obstante, la
caída de las compras es casi el doble que la de
las ventas cuando se miden en términos reales.
Como consecuencia, el efecto conjunto es el de
una recuperación de la tasa de cobertura comer-
cial, que hace que el déficit se haya reducido en
algo más de un 40% en el año.

En realidad, no hay nada nuevo en el com-
portamiento descrito. Las funciones de comer-
cio estimadas para el caso español revelan la ele-
vada sensibilidad que tanto las ventas como,
sobre todo, las compras tienen a la evolución de
las capacidades de compra respectivas (interna-
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cional y nacional). En particular, las importacio-
nes resultan altamente sensibles no sólo al dina-
mismo de la demanda interna, sino también, de
forma muy particular, al dinamismo de la inver-
sión. No es extraño, por tanto, que ante una caída
del PIB y de la inversión como la experimentada
en el año, las importaciones retrocedan de forma
muy severa.

Es cierto que en anteriores ocasiones el ajus-
te había descansado tradicionalmente en una
combinación de ajuste cambiario y de contención
del gasto. La primera de las medidas no cabe en
esta ocasión, dado que España carece de mone-
da propia. Esta carencia podía haber prolongado
el proceso de ajuste. No obstante, la recesión
internacional y española ha sido tan severa que
ha permitido avanzar de manera sustancial y en
poco tiempo en la corrección del desequilibrio.
No está todavía el proceso ultimado y es proba-
ble que culminar el ajuste requiera algo más de
tiempo. Los bajos ritmos de expansión que se
prevén para España en los dos próximos años
ayudarán a culminar el ajuste, pero con costes
severos en términos de crecimiento y destrucción
de empleo.

5. Algunas enseñanzas

Visto en perspectiva, el comportamiento de la
economía española no se aleja de lo que cabía
esperar. Es razonable suponer que en un entorno
de fuerte expansión del gasto interno, la resultan-
te fuese un acusado incremento del déficit exte-
rior. Al fin, éste no es sino la diferencia entre la renta
disponible y el gasto interno. Una tendencia que
se hacía más esperable si cabe, si se tiene en
cuenta que la economía española progresaba a
superiores ritmos que los del entorno —la UE—,
que conforma el marco de sus principales clien-
tes. Es ese diferencial, no corregido por los pre-
cios, lo que explica en esencia la evolución del défi-
cit comercial y corriente (gráfico 2).

Ahora bien, si la tendencia al déficit no resulta
inesperada, lo que resultó novedoso fue la dimen-
sión que alcanzó el desequilibrio y el limitado impac-
to que tuvo sobre el crecimiento económico. ¿Cómo
es posible que la economía española alcanzase un
déficit externo cercano al 10% del PIB sin que ello
provocase un obligado y abrupto ajuste?

La respuesta a este interrogante la encontra-
mos en dos factores sin los cuales es imposible

GRÁFICO 2
DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO Y SALDO COMERCIAL
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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explicar el comportamiento reciente de la econo-
mía española. El primero alude a las extraordina-
rias condiciones de laxitud en la que funcionaron
los mercados financieros en el período, en gran
medida como consecuencia del exceso de liqui-
dez vigente en los mercados internacionales. El
segundo remite a los efectos de la integración de
España en la Unión Monetaria: el hecho de no
tener que defender una moneda propia otorgó a
la economía española unas posibilidades de
endeudamiento de la que hubiese carecido en
caso contrario. Uno y otro factor permitieron que
la economía española hiciese una utilización gene-
rosa (y excesiva) de su capacidad de acceso a la
financiación internacional (que es la otra cara del
déficit corriente).

Es ese limitado impacto del desequilibrio aludi-
do lo que motivó que amplios sectores de la opi-
nión económica española juzgara con despreo-
cupación la senda de progresivo abultamiento del
déficit externo. En un caso, porque se juzgaba que
no comportaba problemas serios de financiación,
en el segundo porque se consideraba el saldo
externo como una variable poco menos que irre-
levante en el nuevo contexto de la Unión Moneta-
ria. Veamos ambos argumentos brevemente.

El primero de los argumentos vincula el déficit
exclusivamente con el problema de su capacidad
de financiación. Es claro que son las restricciones
que impone el mercado a la financiación de un país
—en precios o en cantidades— lo que obliga a
éste a proceder al ajuste externo. Los tipos de inte-
rés y las primas de riesgo actúan en este caso
como mecanismo de ajuste obligado del merca-
do. Desde esta perspectiva, no cabe duda que la
economía española, a lo largo del ciclo precedente,
careció de problemas de financiación. Previo a la
crisis, no había síntoma alguno que sugiriese que
existían dificultades para la financiación del dese-
quilibrio acumulado. Ahora, ¿es eso equivalente a
decir que el déficit no era un problema?

Cabría decir que en este caso, como en tantos
otros, existe en la conexión causal una manifies-
ta asimetría lógica entre la afirmación y su nega-
ción. Los problemas de financiación internacional
son un síntoma claro de que se está al borde de
la insostenibilidad del déficit; pero la ausencia de
esos problemas no quiere decir que la sostenibi-
lidad del déficit esté asegurada. Máxime si se tiene
en cuenta las condiciones altamente cambiantes
de los mercados financieros internacionales y la
limitada capacidad que esos mercados tienen para
valorar el riesgo.

El segundo argumento alude a la pérdida de
relevancia del desequilibrio externo para una eco-

nomía que es parte de una Unión Monetaria. La
expresión más simple de ese argumento adoptó
la forma de una analogía: España en el seno de
la zona euro, como Extremadura lo es en el inte-
rior de España, apenas es una región en el seno
de una entidad económica superior. Y de igual
modo que el déficit extremeño no es considera-
do por los mercados internacionales para com-
putar el riesgo soberano de España, el déficit
español no altera las condiciones de financiación
que se realizan con cargo a una moneda que
representa un agregado superior.

La analogía puede tener algo de intuitivo, pero
es fundamentalmente falsa. Cuando menos por
dos razones: en primer lugar, porque la UE care-
ce de una estructura de responsabilidad fiscal soli-
daria como tiene un Estado; en segundo lugar,
porque carece —al menos por ahora— de los
mecanismos de ajuste interregional propios de una
economía nacional.

En suma, la UE otorgó un mecanismo protec-
tor y de garantía muy valioso a la economía espa-
ñola para acceder a los mercados internaciona-
les. Desde esta perspectiva, la mera inclusión en
la Unión Monetaria provocó una relajación de la
restricción de externa de la economía española.
Eso es lo que explica que el déficit haya podido
llegar al 10% sin demasiados problemas para el
crecimiento económico. Pero relajar una restric-
ción no es lo mismo que anularla. La restricción
externa sigue existiendo y el endeudamiento acu-
mulado comporta limitaciones sobre el crecimien-
to futuro.

Tener claridad sobre este fenómeno resulta cru-
cial para el futuro de la economía española. Creo
que la inadecuada interpretación del déficit difi-
cultó que se le otorgase la debida atención duran-
te el período de expansión económica. Y, ya se
sabe que la mejor forma de complicar un proble-
ma es no advertir de su existencia.

6. El futuro

Antes se ha aludido a la celeridad con la que se
está produciendo la senda de ajuste. Semejante
proceso debe juzgarse con tonos positivos, pero
encierra un riesgo que no cabe desconocer: supo-
ner que el déficit previo es consecuencia exclusi-
va de factores macroeconómicos, asociados al
modelo de crecimiento anteriormente vigente. Y
si no cabe duda que esos factores macroeconó-
micos influyeron en la determinación del déficit,
existen numerosas evidencias que sugieren que,
además, otros componentes, más relacionados
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con la competitividad estructural de la economía
española —factores micro y meso-económicos—,
han influido también en el progresivo deterioro del
saldo comercial.

En efecto, si la responsabilidad del déficit se
remite exclusivamente al desequilibrio entre la capa-
cidad de gasto (renta disponible) y la demanda
doméstica efectiva, bastaría con reducir esta últi-
ma para restaurar el equilibrio. El propio efecto de
la crisis, comprimiendo el gasto, bastaría para con-
ducir al ajuste. La propia evolución de la economía
española en estos últimos doce meses constitui-
ría una confirmación a quienes así piensan.

No obstante, el anterior planteamiento no tiene
en cuenta que también es posible restablecer el
equilibrio mejorando la capacidad de generación
de renta de una economía. Lo que comporta ele-
var de manera sostenida la productividad y mejo-
rar la composición y condiciones competitivas de
la oferta exportadora, desplazándola hacia mer-
cados y productos más dinámicos. La anterior
observación es pertinente, si se tiene en cuenta
que en el caso español es mucho lo que cabe
hacer para mejorar tanto la composición de mer-
cados como la composición de productos de la
exportación.

Por lo que se refiere al destino de las ventas,
parece necesario avanzar en la diversificación de
mercados (aspecto en el que se ha progresado,
pero todavía muy lentamente) y mejorar la pre-
sencia en los mercados dinámicos de Asia. Los
niveles de concentración de las ventas en torno
a los mercados de la UE resultan a todas luces
excesivos, especialmente si se tiene en cuenta
que se trata de mercados consolidados, pero
limitadamente dinámicos. Por lo que se refiere a
la composición de los productos, también pare-

ce necesario alentar el cambio, en consonancia
con la nueva estructura de costes que caracte-
riza a la economía española, y respaldar un des-
plazamiento hacia gamas de los productos tec-
nológicamente superiores y que permitan unas
prácticas más activas de segmentación de la
demanda. Lo que lleva aparejado empresas con
mayores dotaciones tecnológicas y con una
mayor capacidad de manejo de las herramientas
del marketing.

En suma, más allá del efecto que la recesión
tenga sobre el ajuste externo, es necesario mejo-
rar la competitividad de la economía, que es una
de las vías para relajar la restricción externa al
crecimiento. Avanzar en ese campo supone estra-
tegias de medio plazo, en las que los aspectos
educativos y de formación de los recursos huma-
nos, de reforma del mercado laboral y de impul-
so del progreso tecnológico deben ocupar un
papel central. Sería una lástima que el ajuste obli-
gado por la recesión oscureciese la necesidad
de esos cambios cuyo impacto veremos en hori-
zontes más dilatados de tiempo.�

RESUMEN

España accede a la crisis económica con un abultado
desequilibrio exterior. En los primeros meses, tras la crisis,
se ha producido un rápido proceso de ajuste. En este artícu-
lo se analizan los factores que motivaron la extraordinaria
dimensión alcanzada por el déficit y se discuten sus impli-
caciones económicas. Al tiempo, se consideran los facto-
res que están detrás de la corrección del desequilibrio y
sus implicaciones de política económica.

Palabras clave: Balanza de Pagos, Déficit externo, Res-
tricción externa al crecimiento.
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La inversión directa
extranjera de España

1. Introducción

Informes recientes de UNCTAD y OCDE ponen
de manifiesto la severidad con que la crisis eco-
nómica ha afectado a la inversión extranjera direc-
ta (IED) en 2009, tanto en lo que respecta a los
flujos como a las fusiones y adquisiciones trans-
fronterizas, habiendo sido los países desarrolla-
dos los más perjudicados.

España no se ha visto arrastrada de igual modo
por la sequía inversora, llegando a captar el 5,3%
de los flujos recibidos de la OCDE en la primera
mitad del año; es decir, el quinto puesto, a la par
que Irlanda. Tres adquisiciones de grandes paque-
tes accionariales de empresas españolas (Ende-
sa/Enel, Itinere Infraestructuras/Pear A.C. (Citi) 
y Cepsa/IPIC), por un valor de 26.000 millones de
euros, han desempeñado un papel clave en la expli-
cación de este hecho. También su presencia como
emisor de IED fue relevante (sexto puesto), aunque
en términos relativos la cifra fuera menor (3,6%).

No es un hecho aislado. España ha ido ganan-
do cuota en el stock mundial de IED desde fina-
les del pasado siglo. Según cifras de UNCTAD
(cuadro 1), alcanzó el 4,3% del stock de la IED reci-
bida mundial en 2008, resistiendo los embates de
los denominados países emergentes, mejoró su
posición relativa en la UE-15 (11%), e incluso se
afianzó en el espacio económico comunitario
ampliado a doce miembros más (9,9%), a los que
su reciente integración ha proporcionado induda-
bles ventajas de localización; cifras, en cualquier
caso, que se sitúan muy por encima del tamaño
de su economía.

Como emisor, su trayectoria reciente ha sido aún
más brillante, teniendo en cuenta el retraso con el
que España se incorpora a la producción interna-
cional mediante la IED. Sus cuotas en el stock
comunitario se sitúan ya, en 2008, ligeramente por
debajo de la cuota que le corresponde en el PIB,
y su cuota en el stock mundial casi duplica la que
obtiene en el comercio mundial (véase cuadro 1).

En suma, en este plano agregado, España ha
desempeñado un destacado papel en la IED desde
comienzos de siglo. Sigue siendo un país con fuer-
tes atractivos para el capital extranjero y continúa
reafirmando su presencia productiva en el esce-
nario internacional. Es arriesgado, no obstante,
asumir sin matices esta primera evidencia sin tener
en cuenta algunos problemas de medición y con-
tenido en la propia IED.

El primero de ellos es la valoración de los stocks
de IED, a costes históricos por lo general (como
hace UNCTAD), que no reflejan su valor actual o
de mercado. Y la extraordinaria relevancia de las
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megafusiones y adquisiciones empresariales rea-
lizadas por España desde finales de siglo, ven-
diendo y comprando, explica razonablemente el
sustancial avance en las cuotas de IED.

Más importante aún es conocer su contenido,
si coexisten en los flujos operaciones que el pro-
pio FMI contempla como IED aunque su impacto
sobre el país sea muy distinto; es decir, si están
vinculadas al sistema productivo (lo que el Regis-
tro de Inversiones denomina IED con significado
económico) o son simples operaciones financie-
ras (IED de intermediación) que apenas tienen que
ver con la economía del país que los acoge.

Estas actividades son llevadas a cabo median-
te las denominadas por el FMI Special Purpose
Entities, más conocidas en España como Entida-
des Tenedoras de Valores Extranjeros —ETVE—,
con el fin de acogerse a las ventajas fiscales que
el país concede a los rendimientos obtenidos en el
exterior.

Muy sucintamente, el sistema funciona del
siguiente modo en el caso de las entidades con-
troladas por no residentes. España recibe unos
flujos del exterior dirigidos a éstas (que se regis-
tra como IED recibida) y, casi simultáneamente,
dichos flujos se redirigen a terceros países (se
anota como IED en el exterior), donde tiene lugar
la actividad productiva real. A su vez, los rendi-
mientos obtenidos por estas entidades en el exte-
rior se registrarán en la balanza de rentas como
ingresos, y cuando se reenvíen a sus verdaderos
propietarios, se anotarán como pagos.

Así pues, España no es sino un intermediario
que apenas se beneficia de este proceso (oficinas
de representación, registros, notarías… y, cuando
proceda, la colocación de los rendimientos obte-
nidos en el sistema financiero), pero está obliga-
do a registrar dichos movimientos a la par que los
vinculados propiamente al sistema productivo, lo

que provoca no pocas distorsiones en la valora-
ción del proceso inversor.

La presentación habitual de las balanzas de
pagos, que son precisamente las que UNCTAD
utiliza, no hacen distinción entre ambas modali-
dades de IED. En el caso de España tan sólo se
hace separadamente en el documento anual de
balanza de pagos; en cambio, el Registro de Inver-
siones sí las separa.

Los movimientos han sido importantes aunque
tienden a remitir. Con datos de la balanza de pagos,
durante el período 2000-2008 los flujos de inter-
mediación supusieron el 22,8% de los flujos reci-
bidos y el 14,8% de los emitidos.

Es preciso, pues, relativizar esa primera imagen
de que España sigue siendo un país con sólidas
ventajas de localización para el capital extranjero,
a tenor de lo que muestran las fuentes estadísticas
internacionales. Lo es, ciertamente, desde esta
perspectiva del FMI, pero no es tan claro que lo
sea en el plano de la IED dirigida al sistema pro-
ductivo, al menos para sectores como el manu-
facturero. En cambio, la intermediación habría afec-
tado en menor medida a la IED en el exterior, donde
España ha realizado una labor admirable en muy
pocos años. En las páginas siguientes se comen-
ta la evolución reciente de la IED con detalle, en el
plano sectorial y espacial.

2. Panorama del capital extranjero en España

2.1. Flujos y stocks: impacto aún leve de la
crisis económica

Según la Balanza de Pagos, los flujos recibidos
durante 2008 (equivalentes al 4,2% del PIB) sólo
muy modestamente reflejan la crisis que padece
la economía, puesto que las cifras reflejan deci-
siones de inversión del pasado (gráfico 1). Las de
2009 (hasta septiembre), en cambio, suponen una
caída drástica (hasta el 2,3% del PIB), es decir,
casi la mitad que en el año previo, mostrando así
la gran sensibilidad de esta variable al ciclo eco-
nómico. Con todo, es una cifra razonable, a tenor
de las alcanzadas a mediados de la década, des-
pués de la euforia inversora que se produjo en
torno al cambio de siglo.

A medida que transcurre la década, la inversión
se ha ido centrando en el sistema productivo, dejan-
do atrás el fuerte impacto que tuvo en las cifras de
comienzos de siglo la ubicua inversión de inter-
mediación en ETVE. A su vez, se ha ido reforzan-
do la modalidad de acciones y otras formas de par-
ticipación (vía principal mediante la que sustancian

CUADRO 1
CUOTA DE ESPAÑA EN EL STOCK

DE IED MUNDIAL, 2000-2008 
(En porcentajes)

Indicadores
Extranjera en España España en el exterior

2000 2005 2008 2000 2005 2008

España/UE-15 7,4 8,7 10,9 5,5 7,0 7,5
España/UE-25 7,2 8,7 9,9 4,3 7,0 7,4
España/Mundo 2,7 3,6 4,3 2,1 3,6 3,7

Nota: Flujos en valor de libros.
Fuente: UNCTAD, Foreign Direct Investment, Ginebra, varios años.

Economistas Núm 123 1  24/2/10  07:37  Página 70



E N T O R N O  I N T E R N A C I O N A L

71

las fusiones y adquisiciones empresariales) en detri-
mento de aquellas otras vías de IED —la financia-
ción entre empresas vinculadas accionarialmen-
te— vinculadas en no pocos casos a procesos de
optimización fiscal, y que tan importantes fueron
en años previos al haber sido utilizadas para sus-
tituir al capital accionarial (la modalidad acciones y
otras formas de inversión alcanzó cifras negativas
en 2003 y 2005).

Al margen de la balanza hay otra vía alternati-
va para explorar la evolución de los flujos de IED,
el Registro de Inversiones Exteriores, dependiente
del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
Esta fuente es incompleta según el FMI, puesto
que en ella no se incluye una de las vías de inver-
sión, la financiación relacionada, tan fundamen-
tal en la primera mitad de la década, según se
ha visto; pero, en cambio, ofrece cifras netas y
brutas, con lo que pueden vislumbrarse el pro-
ceso inversor en su conjunto, al margen de las
vertientes sectoriales y espaciales que también
publica. Comparar ambas fuentes no tiene tam-
poco mucho sentido puesto que su registro no
necesariamente debe coincidir en el tiempo.

Interesa mostrar los datos del registro para cap-
tar las entradas brutas y las desinversiones, es
decir, no sólo el resultado final que trasmiten las
cifras netas de la balanza. O bien, porque también
da cuenta de algo muy importante: si las desin-
versiones tuvieron por origen las ventas de acti-
vos a residentes o si corresponden a liquidacio-
nes de la inversión previamente registrada. Las
implicaciones sobre el sistema productivo son bien
distintas: puede darse una cierta continuidad en
la producción, en el primer caso, o puede desa-
parecer, total o parcialmente, en el segundo.

Como puede observarse en el gráfico 2, en el
plano general han sido muy poco significativas en
estos últimos años, al contrario de lo que sucedió
hacia la mitad de la década, y en buena medida.
Por otro lado, se confirman tendencias de años
previos, al predominar las ventas a residentes sobre
las liquidaciones, lo que insinúa que el sistema pro-
ductivo se habría resentido menos.

Otra forma de observar el empeoramiento de
los atractivos de localización es la deslocaliza-
ción, en su doble vertiente de actividades y de
empresas o instalaciones productivas. La crisis
económica reciente ha enrarecido notablemente
la recopilación de casos, al mezclarse las razo-

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LOS FLUJOS DE IED 

EN ESPAÑA, 2000-2008
(En porcentaje del PIB)
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Fuentes: Elaborado con datos del Banco de España, Balanza  de Pagos y
Posición de Inversión Internacional de España, e INE, CNE.

GRÁFICO 2
FLUJOS DE IED RECIBIDA EN EL SISTEMA

PRODUCTIVO, 2000-2009 (2T)
(Millones de euros)
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Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Datainvex).
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nes (caída de la demanda, reestructuraciones,
costes de producción…) que están detrás de
dichas estrategias. La fuente de información más
accesible, los medios de comunicación especia-
lizados, apenas han dado noticias al respecto, y
todo hace pensar que la sangría que experi-
mentaron determinados sectores desde en años
previos (textil-confección y calzado, electrónica
de consumo…) se haya cortado en buena parte
por haberse realizado las reestructuraciones per-
tinentes, como se ha puesto de manifiesto en
estudios recientes.

2.2. El plano sectorial

En las últimas décadas ha predominado la inver-
sión en las actividades de servicios, según el Regis-
tro de Inversiones Exteriores. En años recientes
(2007, 2008 y el primer semestre de 2009) no ha
sido así, por la intensa actividad de las actividades
extractivas, energía y agua (básicamente el sub-
sector eléctrico), que concentra algo más de la
mitad de los flujos del período; siguen a éste manu-
facturas (una cuarta parte), servicios (15%) y cons-
trucción (5%) (gráfico 3).

Es un cambio de rumbo circunstancial, motiva-
do por unas cuantas operaciones de adquisicio-
nes de empresas y activos, aunque de extraordi-
nario volumen (Endesa/Enel, Endesa-Viesgo/Eon),

lo que ha supuesto, desafortunadamente, el des-
mantelamiento de Endesa como empresa multi-
nacional española, una de las pioneras.

Sin duda, a tenor de lo realizado en este últi-
mo período, el sector de industrias extractivas,
energía y agua habrá mejorado su cuota en el
stock total de IED en estos últimos años (11,8%
en 2007), pero todavía quedará lejos de los ser-
vicios (51,2%) y de las manufacturas (40,9%); y
muy por encima de construcción (2,5%) y agri-
cultura, ganadería y pesca, cuya presencia es tes-
timonial. Los datos proceden del propio Registro
de Inversiones, que calcula el stock desde pers-
pectivas bien distintas a las de UNCTAD, más
próximas a la realidad de las empresas (Posición
de IED: fondos propios contables más financia-
ción entre empresas relacionadas), en sintonía
con lo que se ofrece en la Balanza de Pagos y
Posición de Inversión Internacional de España,
elaborada por el Banco de España.

En manufacturas también tuvo lugar una ope-
ración de absorción singular: la adquisición de
la hispano-francesa Altadis (más de 12.000 millo-
nes de euros) por parte de la inglesa Imperial
Tobacco, cuyo domicilio social radicaba en Espa-
ña. A ello cabe añadir el apoyo recibido desde
otros subsectores, en particular el de alimenta-
ción, donde la obligada reducción de endeuda-
miento ha conducido a algunas empresas a des-
prenderse de aquellos activos considerados
como no estratégicos (por ejemplo, la venta de
la división azucarera de Ebro Puleva a British
Sugar por valor de 385 millones de euros, a fina-
les de 2008). Giro imprevisto y presumiblemen-
te efímero en un sector caracterizado por el pau-
latino abandono de activos productivos (no son
pocos los años con flujos netos negativos) que
son adquiridos por empresarios locales; si bien,
desde la perspectiva de la evolución del stock
antes comentado, en 2007, se mantiene bas-
tante estable.

El lado oscuro correspondió a caucho y plásti-
cos, con cifras netas muy negativas (por encima
de los 3.000 millones entre 2000 y 2009), sin que
esta desinversión haya supuesto abandono de la
actividad productiva; y habría que incluir también
a productos metálicos, muy próximo en cualquier
caso a posiciones neutras (gráfico 4).

En el lado positivo destacaron, junto con ali-
mentación, otros sectores tradicionales como pa-
pel y artes gráficas y, en menor grado, otros pro-
ductos de minerales no metálicos, a pesar de no
haber alcanzado los 500 millones de euros entre
2007 y 2009. Por su parte, química ocupa el lugar
de cabecera en las manufacturas intermedias, muy

GRÁFICO 3
FLUJOS DE IED NETA EN ESPAÑA
POR SECTORES, 2007-2009 (2T)
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Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Datainvex).
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lejos de maquinaria y equipo mecánico y equipo
de transporte. Y entre los más avanzados sobre-
sale maquinaria y material eléctrico, con cifras poco
significativas.

Los datos del stock manufacturero se refieren
a 2007, por lo que en alguna medida los fuertes
movimientos que han tenido lugar en alimentación
y tabaco y caucho y plásticos modificarán su com-
posición en años sucesivos: se ensanchará la clara
supremacía de las manufacturas tradicionales
(60,4%), se reducirá el peso relativo de las inter-
medias (36%) y se oscurecerá aún más la pre-
sencia de las avanzadas (3,6%). Estos resultados
se asemejan a la distribución del valor añadido
nacional, excepto en el caso de las avanzadas,
donde el capital extranjero ocupa una posición
más débil, precisamente el grupo de actividades
que más necesitan su aportación.

En suma, hay indicios de que el capital extran-
jero está perdiendo interés en la producción manu-
facturera, al menos la de mayor contenido tecno-
lógico (de hecho, ha ido perdiendo cuota en el

valor añadido respecto de las empresas naciona-
les), es renuente a nuevas inversiones (la vía de
entrada se está apoyando en adquisiciones de
empresas ya establecidas), y refuerza sus posi-
ciones en los sectores tradicionales, por lo que no
alienta al cambio de modelo productivo que en el
plano manufacturero España necesita.

Al contrario que las manufacturas, en los ser-
vicios no se advierte decaimiento alguno, más bien
al contrario: se refuerzan trayectorias previas con
importantes entradas de capital en sectores como
banca, seguros y pensiones, otras actividades
empresariales, telecomunicaciones y actividades
inmobiliarias (gráfico 5).

También hay sectores afectados por las desin-
versiones, en unos casos coexistiendo con fuer-
tes entradas de capital (seguros, actividades
administrativas de oficina, de seguridad e inves-
tigación). Las desinversiones son también rele-
vantes en otros servicios (actividades deportivas
y recreativas, cinematográficas y radio), e inclu-
so en transporte.

GRÁFICO 4
FLUJOS DE IED NETA EN ESPAÑA.
MANUFACTURAS, 2007-2009 (2T)

(Millones de euros)
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Nota: Excluido subsector tabaco (12.616 millones de euros).
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Datainvex).

Economistas Núm 123 1  24/2/10  07:37  Página 73



E N T O R N O  I N T E R N A C I O N A L

74

2.3. Construcción y actividades inmobiliarias

Especial mención cabe hacer de la trayecto-
ria de los dos sectores más afectados en la actual
crisis de la economía española. En contraste con
otros sectores, la movilidad de los flujos, la simul-
taneidad de entradas y salidas, es su signo
característico, reduciéndose la IED neta hasta
cifras escasamente significativas en algunos años.
Como puede verse en el gráfico 6, ambas acti-
vidades siguen trayectorias parecidas: se ate-
núan las entradas de flujos desde comienzos
hasta mediados de la década, con lo que el capi-
tal extranjero se distancia del fuerte crecimiento
que experimenta el valor añadido nacional; en un
momento en que ya empieza a hablarse de bur-
buja inmobiliaria desde medios prestigiosos (The
Economist en particular, desde 2004). Las ope-
raciones inmobiliarias crecieron con fuerza, sin
embargo, en 2007 y 2008, lo que quizá cabe atri-
buir a la aparición de oportunidades, con precios
mucho más bajos. Por su parte, el sector cons-
trucción se ha visto aupado, recientemente, por
algunas operaciones de adquisición de empre-
sas de gran calado. Ambas actividades partici-
pan, en cualquier caso, del hundimiento gene-
ralizado de estas actividades en el mercado
español desde 2009.

GRÁFICO 5
FLUJOS DE IED NETA EN ESPAÑA.

SERVICIOS, 2007-2009 (2T)
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Fuente: Registro de inversiones Exteriores (Datainvex).

GRÁFICO 6
FLUJOS DE IED NETA EN ESPAÑA.

ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 
Y CONSTRUCCIÓN, 2000-2009 (2T)
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Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Datainvex).
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3. Multinacionales españolas

La internacionalización productiva de las empre-
sas españolas es un fenómeno reciente, como es
bien sabido. Ha sido un aprendizaje bastante rápi-
do, de tal modo que hoy en día puede hablarse
incluso de madurez, a tenor de la consistencia de
los stocks, prácticamente iguales a los que Espa-
ña ha recibido; de la progresiva diversificación sec-
torial y espacial de actividades y localizaciones;
del impacto que el exterior tiene sobre las cuen-
tas de las empresas, al realizar no pocas más de
la mitad de sus ventas totales; de la rentabilidad
obtenida mediante dichas inversiones, y, quizá, en
las respuestas que están dando las empresas a la
actual situación de crisis económica, particular-
mente en el sector financiero.

3.1. Flujos y stocks: hacia la madurez

En torno al cambio de siglo la IED en el exterior
alcanzó un hito difícil de superar: la cantidad inver-
tida equivalía al 10% del PIB, según la Balanza de
Pagos. Bien es verdad que con alguna ayuda pro-
veniente de la inversión de intermediación (ETVE) de
los no residentes, aquella que en su momento sir-
vió para magnificar los flujos de entrada (gráfico 7).
Pocos años más tarde, desde mediados de la déca-
da, los flujos de ETVE fueron cada vez más exiguos,
pero continuó el empuje inversor, que supuso en
2006 y 2007 unas cifras equivalentes al 8,4 y 9,2%
del PIB, respectivamente, con lo que los flujos estric-
tamente nacionales, provenientes del sistema pro-
ductivo, han superado umbrales previos: todo un
prodigio, a pesar de las fuertes caídas de 2008 (hasta
el 5% del PIB) y 2009 (2,4%), en línea con lo obser-
vado en otros países de su entorno.

Si bien es cierto que la estructura de los flujos se
aposenta sobre bases más firmes que las de la
inversión extranjera (las ETVE de no residentes
alcanzan una presencia relativa menor), si ha reque-
rido acudir a los mercados internacionales para
financiar una parte de su proceso de internaciona-
lización. Por otra parte, la IED en inmuebles sigue
siendo muy poco significativa, a pesar del auge
reciente, y la financiación entre las empresas del
grupo es una estrategia poco común. Su estructu-
ra de la IED por modalidades descansa, realmen-
te, sobre acciones y otras formas de participación.

3.2. El plano sectorial: más servicios y energía

Las cifras recientes del stock de IED en el exte-
rior (en 2007) muestran un perfil bastante distinto
de la que España recibe. Los servicios son mucho

más importantes (dos terceras partes del total), las
manufacturas, en cambio, representan sólo una
quinta parte, mientras que en el resto de sectores
existe una gran semejanza en las proporciones:
industrias extractivas, energía y agua (11,6%),
construcción (2,5%) y agricultura ganadería y pesca
(0,2%). El punto débil está, por tanto, en manu-
facturas, a pesar del crecimiento firme de sus flu-
jos en los primeros años de la década.

Nada tiene de extraño esta composición sec-
torial. Las ventajas de propiedad de las empre-
sas españolas, las que permiten afrontar la pro-
ducción internacional mediante IED, residen
principalmente en los servicios, no en las manu-
facturas, donde abundan las insuficiencias tec-
nológicas y de tamaño. La vía de entrada han
sido las adquisiciones de empresas, y algunas
de ellas se han situado en destacadas posicio-
nes en los rankings anuales, especialmente en
banca, seguros y pensiones y telecomunicacio-
nes (gráfico 8).

Los flujos en servicios han crecido con regula-
ridad durante todos estos años (2007-2009), y de
modo especial los sectores que se acaban de citar.

GRÁFICO 7
EVOLUCIÓN DE LA IED NETA DE ESPAÑA

EN EL EXTERIOR, 2000-2008
(En porcentaje del PIB)
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Fuentes: Elaborado con datos del Banco de España, Balanza de Pagos y Posi-
ción de Inversión Internacional de España 2008, e INE, CNE.
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También se han producido desinversiones espec-
taculares, realizadas recientemente por sectores
con escasa experiencia en el escenario internacio-
nal, como el inmobiliario. El obligado repliegue en
las cifras de endeudamiento impuesto por la crisis
ha llevada a algunas empresas a vender activos
muy por debajo del precio de adquisición, siendo
el caso más llamativo el de Metrovacesa, que tuvo
que revender veinte meses más tarde (en diciem-
bre de 2008) a su antiguo propietario, el banco
inglés HSBC, uno de los edificios más emblemáti-
cos de Londres por una cifra superior a 1.000 millo-
nes de euros, con pérdidas de 250 millones.

También lo ha hecho el subsector energético,
principalmente por la voluminosa adquisición de
Scottisch Power; e incluso el sector construcción,
a pesar de su escasa significación cuantitativa. En
cambio, en manufacturas se ha producido un retro-
ceso considerable en el volumen inversor, y de
hecho hay cifras negativas en el agregado de manu-
facturas intermedias por causa de un único sec-
tor: maquinaria y equipo mecánico, sin que quími-
ca, otro sector relevante perteneciente a esta misma
agregación, llegara a compensar dicho retroceso.

Como sucede en el capital extranjero, las manu-
facturas tradicionales constituyen la base esencial
del stock manufacturero en el exterior en 2007
(principalmente, metalurgia, otros productos de
minerales no metálicos y alimentación), y tienden
a reforzarse desde entonces. Algo parecido suce-
de con química y equipo de transporte, en las inter-
medias. Y también es una buena noticia que los

sectores más avanzados, fundamentalmente equi-
po eléctrico y electrónico, hayan mejorado leve-
mente su bajísima cuota en el período más recien-
te. Todo esto sugiere una vez más la estrecha
relación entre la IED y las fortalezas y debilidades
del sistema productivo manufacturero.

3.3. Sectores y áreas geográficas:
continúa la diversificación

Hasta comienzos de siglo la inversión estaba
muy sesgada hacia Latinoamérica (dos terceras
partes de los flujos), quizá por ser la zona con
mejores condiciones para iniciar la experiencia de
internacionalización productiva, al reunir la región
ventajas de localización difíciles de encontrar en
otras; es decir, la política de privatizaciones y de
liberalización de servicios de red, una lengua
común, ventajas de propiedad sobre las empre-
sas locales…

Era una apuesta arriesgada por la excesiva con-
centración de actividades en una única región;
también es cierto que era la región más accesible,
mientras iban apareciendo mejoras en las venta-
jas de propiedad, tecnológicas o de otro tipo, que
permitieran el acceso a nuevos mercados más
competitivos. El hecho cierto es que, por distintas
razones (la necesidad de ganar tamaño, la acu-
mulación de experiencia internacional, la crecien-
te dificultad para hacerse con nuevos activos en
Latinoamérica), las empresas diversificaron sus-
tancialmente su actividad productiva con el nuevo

GRÁFICO 8
FLUJOS NETOS DE IED EN EL EXTERIOR POR SECTORES, 2007-2009 (2T)
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Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Datainvex).
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siglo, valiéndose una vez más de las adquisicio-
nes de empresas y de activos, principalmente en
el mundo anglosajón, mucho más permeable que
la zona continental europea para llevar a cabo este
tipo de operaciones (recuérdense los intentos de
los dos principales bancos españoles para esta-
blecerse en Italia).

En muy pocos años la composición de la IED
cambió radicalmente. Casi dos terceras partes
del stock se sitúa hoy en día en la UE-15, bási-
camente, y en Estados Unidos y otros países
desarrollados, precisamente en los mismos sec-
tores por los que se había apostado en Latinoa-
mérica (servicios y energía); correspondiendo a
esta región, en 2007, sólo una cuarta parte del
total (cuadro 2). Aparecen en el horizonte también
los nuevos países comunitarios, que consiguen
un 5%, siendo insignificante la presencia de Áfri-
ca y Asia.

Datos más recientes de flujo (desde 2007) no
hacen sino robustecer esta composición espacial,
destacando un claro avance de la cuota de Esta-
dos Unidos, de los nuevos países comunitarios e,
incluso, de Asia (cuadro 2). Un cambio trascen-
dental, en suma, que muestra un alto grado de
madurez de la IED.

El sector financiero es el más comprometido
con este proceso de diversificación, al haber

ampliado su campo de actividad hacia Estados
Unidos y los nuevos países comunitarios; teleco-
municaciones sigue apostando por la UE-15, de
igual modo que industrias extractivas, energía y
agua. En cambio, haciendo un paréntesis en la
tendencia previa, las manufacturas se encamina-
ron en mucha mayor medida hacia Latinoaméri-
ca, resto de Europa y Asia, que sobresalen ahora
con motivo del tropiezo que se experimentó en la
UE-15 con la desinversión ya comentada en
maquinaria y equipo mecánico.

Merece señalarse también el aumento de inver-
siones en países de bajos costes laborales, lo que
permite intuir un mayor uso, por parte de las
empresas, de estrategias de fragmentación pro-
ductiva mediante IED, paso obligado para redu-
cir costes y afrontar la fuerte competencia en los
mercados.

Queda por ver, en cualquier caso, el impacto
sobre la trayectoria futura de los flujos de la desa-
parición de los estímulos a la inversión de los que
han venido disfrutando las empresas, mediante
las ayudas al fondo de comercio, en el impues-
to de sociedades, al haber anulado éstas la
Comisión Europea en octubre de 2009; lo que
tendrá efectos retroactivos desde el momento
en que se inició el expediente (21 de diciembre
de 2007).

CUADRO 2
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA Y SECTORIAL DE LOS FLUJOS DE IED NETA 

DE ESPAÑA EN EL EXTERIOR, 2007-2009 (2T)
(Millones de euros)

UE-12
Resto América Latino- Asia y ParaísosSectores UE-15 (Este 

Europa Norte américa Oceanía
África

fiscales
Total

Europa)

Agricultura, ganadería y pesca 38 0 35 8 113 2 72 3 272

Ind. extractivas, energía y agua 20.643 46 79 5.123 1.143 -58 2 100 27.078

Manufacturas -3.264 569 1.355 -152 2.355 1.388 853 40 3.145
Tradicionales 2.162 110 973 209 2.024 1.214 738 34 7.463
Intermedias -5.498 453 74 -368 84 120 74 0 -5.062
Avanzadas 73 6 309 7 247 54 41 7 743

Construcción 819 315 95 433 820 11 101 48 2.642

Servicios 45.873 7.409 748 13.843 6.827 873 52 493 76.118
Banca, seguros y pensiones 30.237 6.999 1.051 13.283 5.433 1.182 28 713 58.926
Telecomunicaciones 11.859 0 0 -2 -50 0 1 — 11.808
Comercio 2.643 103 178 183 311 167 13 10 3.608
Actividad inmobiliaria 1.278 56 114 127 149 9 14 26 1.771

Total 64.109 8.340 2.314 19.255 11.258 2.216 1.080 683 109.254

Fuente: Elaboración propia con datos del Registro de Inversiones Exteriores (Datainvex).
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4. Final del proceso. Rentas de IED:
¿es más eficiente la IED española 
en el exterior?

La rentabilidad de la IED es un aspecto clave
que justifica su realización y determina incluso su
futuro. El problema es cómo medirla en el plano
agregado, y en qué medida pueden compararse
los resultados dentro de un mismo país o entre
países, pues en ella concurren factores muy dis-
tintos: diferencias en la composición sectorial, los
países de destino, antigüedad…, sin olvidar la com-
pleja valoración de los stocks, habitualmente pre-
sentados a costes históricos, o la imposibilidad de
distinguir la IED con significado económico de la
de intermediación en el stock y en los ingresos y
pagos por las rentas que se generan en el desa-
rrollo de la actividad productiva.

Con la información de la Balanza de Pagos
puede ofrecerse un primer esbozo sobre cómo
discurren las rentabilidades implícitas de los pasi-
vos y activos por IED, recabando para ello los
correspondientes ingresos y pagos por rentas, que

se registran en la balanza por cuenta corriente, y
los stocks, extraídos de la posición de IED que ela-
bora el Banco de España; cálculo que presentó
en el documento de la balanza de 2006, aunque
sólo para la IED de España en el exterior.

El punto de partida es el proceso de aproxi-
mación paulatino del stock del activo al del pasi-
vo y su posterior equiparación, que se produjo
hacia finales de la pasada década, como conse-
cuencia del acelerado ritmo de expansión de los
flujos emitidos al exterior y el más lento de los reci-
bidos por España. De hecho, en 2000 el stock del
activo sobrepasó por muy poco al del pasivo, aun-
que más adelante este último volvió a liderar la
posición inversora por muy escaso margen. En lo
que atañe a las rentas, los pagos fueron mayores
a comienzos de la década, se igualaron poste-
riormente a los ingresos, y desde 2006 se produ-
jo un cambio brusco en su comportamiento: los
ingresos crecen espectacularmente y luego más
moderadamente, en tanto que los pagos crecie-
ron menos y lo más sorprendente: siguen des-
cendiendo en años sucesivos (gráfico 9).

GRÁFICO 9
RENTAS Y RENTABILIDAD IMPLÍCITA DE LA IED DE ESPAÑA, 2000-2008

(Eje izquierdo, rentas en porcentaje del PIB; eje derecho, rentabilidad implícita en porcentaje)
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Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de España, Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional de España 2006 y 2008.
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Este dispar comportamiento de los ingresos y
pagos, no de los stocks, abre una brecha consi-
derable en 2004 en favor de la rentabilidad implí-
cita del activo, que ha llegado a ser de casi dos
puntos porcentuales; y no es porque la del pasi-
vo no haya crecido, sino que lo ha hecho en
menor medida. Lo que evidencia, en principio,
una mayor eficiencia de la IED española en el exte-
rior en el plano agregado que la que se obtiene
en la IED extranjera en España, algo ciertamente
difícil de explicar. Una posible causa reside en las
ETVE pertenecientes a no residentes, cuyas ren-
tas en terceros países han dado origen a los
correspondientes ingresos en la balanza, a la
espera de que ser reenviados al país de origen
último, operación que no habría tenido lugar toda-
vía y que dará lugar en su momento a los corres-
pondientes pagos.

Así pues, en tanto no puedan clarificarse los
stocks y las rentas de los dos tipos de IED, resul-

ta aventurado mantener que las empresas espa-
ñolas lo hacen mejor, pero el hecho de mostrar
estos datos, con todas las cautelas precisas, supo-
ne reconocer, de entrada, que el proceso de inter-
nacionalización productiva de las empresas espa-
ñolas sigue la senda correcta.�

RESUMEN

La crisis económica está afectando con severidad a la
inversión extranjera directa (IED). España, en cambio, no se
está viendo afectada como otros países desarrollados. Como
receptor ha ido ganando cuota desde comienzos de siglo,
lo que evidencia ventajas de localización, aunque sólo en
servicios y energía, y como emisor ha desarrollado una labor
admirable en muy poco tiempo. En cualquier caso, hay pro-
blemas de medición y contenido que conviene precisar.

Palabras clave: Inversión Extranjera Directa, Empresas Mul-
tinacionales, Rentas de Inversión Directa, España.
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El PIB de la economía española experimentó un retroceso de alcan-
ce histórico en 2009, como consecuencia directa de una intensa
reducción de la demanda agregada, sensiblemente superior a la de
los países de la zona euro, debida a que las familias y las empresas
españolas se encuentran aún sumidas en un proceso de reducción
de sus elevados niveles de deuda. Con todo, la caída de la produc-
ción fue inferior a la registrada por otros países, pues la demanda
exterior neta desempeñó un papel positivo en el sostenimiento de la
producción, al acortarse sensiblemente las importaciones, si bien las
exportaciones también contribuyeron ligeramente, al reiniciarse su
avance tímidamente.

Todos los sectores, con excepción de los productores de bienes
y servicios públicos, sufrieron la contracción de la actividad, pero
la energía, la construcción y la industria fueron los más castigados,
especialmente este último, que registró caídas en su valor añadido
muy intensas.

Aunque ha sido un año poco proclive a los cambios en el marco
de competencia y regulación de los diferentes mercados, pues el
retroceso en la actividad ha acaparado la atención de las autorida-
des económicas, se han producido algunos de relieve, destacando
entre ellos la promulgación de sendas leyes que liberalizan los mer-
cados de servicios y que resultan de la aplicación de una normativa
comunitaria aprobada hace ya algunos años.

Por otra parte, la intensa actividad pública para estimular la deman-
da agregada ha tendido a irse ralentizando gradualmente, conforme
crecía el déficit público, dando paso a una expectativa poco hala-
güeña para los próximos años en lo que se refiere a las dotaciones
de las infraestructuras de apoyo que requiere la configuración de un
nuevo patrón productivo más basado en el capital humano.

Para abordar estos diferentes aspectos de los sectores produc-
tivos durante el año del que se hace balance se han reunido seis
artículos. El primero, escrito por Juan Ramón Cuadrado-Roura, ana-
liza el cambio que introducen en la actual regulación de las activi-
dades de servicios las dos leyes de alcance general recientemente
aprobadas. El segundo, obra de Paloma Taltavull, evalúa el ajuste
que ha tenido lugar en el sector de la construcción. El tercero, de
Óscar Perelli, estudia la coyuntura que atraviesa el sector turístico
español, discutiendo los cambios de su posición en el escenario
mundial. El cuarto, realizado por Rafael Myro, aborda la grave crisis
de la industria y evalúa la competitividad del sector ante la deseada
recuperación económica. El quinto, escrito por José Molero, se dedi-
ca a la política tecnológica, amenazada hoy por la reducción de las
dotaciones públicas. Cierra la sección una contribución de Miguel
Ángel Lasheras dedicada al sector de la energía, que se desenvuelve
en un marco de excepcional incertidumbre.
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Desregulación y
liberalización de los
servicios

na de las novedades más positivas y trascen-
dentes de los meses finales del 2009 ha sido, sin
duda, la aprobación de dos leyes que suponen la
transposición a la legislación española de la Direc-
tiva de Servicios, aprobada por el Parlamento
Europeo y el Consejo de la UE en diciembre de
2006 (1). España ha cumplido así con el plazo de
tres años que se estableció para efectuar dicha
transposición, al menos como primer paso y desde
el punto de vista formal.

La primera de dichas normas, la llamada Ley
Paraguas (2), supone la incorporación a nuestra
legislación de los aspectos y cambios más gene-
rales establecidos en la citada directiva. La segun-
da, que coloquialmente se ha dado en calificar
como Ley Ómnibus (3), constituye un paso impor-
tante en el proceso de liberalización y de búsque-
da de una mayor competencia en los servicios, ya
que modifica 47 leyes estatales relativas a diver-
sos ámbitos sectoriales, lo cual afectará a la nor-
mativa de los colegios profesionales y a diversas
regulaciones restrictivas en los ámbitos de las tele-
comunicaciones, los transportes, el medio ambien-
te y servicios de agricultura y la vivienda.

1. Un paso importante hacia 
el Mercado Único de Servicios

Los servicios son el sector que tiene mayor
peso en la UE y el que crea y puede crear más
puestos de trabajo. Actualmente representan alre-
dedor del 70% del PIB y del empleo en la Unión
(en España: un 68,3% del valor añadido total y
casi el 68% de las personas ocupadas). Como
muestra el gráfico 1, a partir de 1980 el crecimiento
del peso de los servicios en las economías más
desarrolladas ha sido constante, aunque dicha
expansión se había iniciado bastantes años antes.
Estados Unidos ha liderado este proceso y es,
también, el país en el que la desregulación del sec-
tor y el fomento de la competencia han ido siem-
pre por delante de Europa.

Pero la importancia de las actividades de ser-
vicios va mucho más allá de lo que significa su
peso en el PIB y en la ocupación. El gasto de las
familias en servicios ha aumentado sustancialmen-
te en los últimos años, hasta alcanzar entre el 40
y el 50% del gasto que realizan (4), lo que está
directamente relacionado con las nuevas necesi-
dades de los ciudadanos y con sus deseos de bie-
nestar. Por otra parte, como muestran las tablas
input-output, el peso de los servicios como inputs
para la producción de bienes y servicios es cada
vez más importante, de forma que en algunas

U
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ramas productivas los servicios superan el 30%
del valor de las adquisiciones intermedias que rea-
lizan las empresas para producir (en transportes,
finanzas, servicios a las empresas, alquileres de
locales y maquinaria, etcétera). Y, por último, los
servicios han incrementado también su peso en
las balanzas comerciales de los países desarrolla-
dos, si bien se mantiene todavía a gran distancia
de lo que cabría esperar en función de su impor-
tancia en las economías.

A diferencia de lo que opinaron muchos eco-
nomistas clásicos y neoclásicos, hoy nadie pone
en duda el carácter y el papel productivo de los
servicios y que las ineficiencias, la baja producti-
vidad y los costes de producción de muchas de
sus ramas se trasladan directamente a los ciuda-
danos como consumidores, a las empresas que
producen bienes o servicios y a la balanza de
pagos, bien sea en términos de precios, o bien por
una insuficiente mejora en su calidad. En positivo,
la relación inversa también es cierta: cuanto más

eficientes, más productivos y con menores cos-
tes se ofrezcan los servicios, más mejorará la eco-
nomía, la eficiencia de las empresas que los utili-
zan, y por supuesto la renta disponible de las
familias y su calidad de vida.

Estas ideas han sido, precisamente, las que
han impulsado la necesidad de abordar una refor-
ma importante de los mercados de servicios en 
la UE, que se había ido retrasando durante dé-
cadas. Recuérdese que el Tratado de Roma, de
marzo de 1957, establecía claramente que la
Comunidad Económica tenía como objetivo el
desarrollo de un mercado común fundado en las
cuatro libertades de circulación: de mercancías,
personas, servicios y capitales. En la década de
los sesenta, este compromiso permitió llevar a
cabo importantes avances en la reducción de
aranceles y la libre circulación de bienes y manu-
facturas dentro de la Comunidad, pero este impul-
so se diluyó progresivamente hasta detenerse casi
por completo, sin que apenas llegase a afectar a

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN DE LOS SERVICIOS EN EL VAB DE ESPAÑA 

Y ALGUNAS ECONOMÍAS DE LA OCDE, 1980-2005
(En porcentaje sobre el VAB total de cada país en valores nominales)
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la mayor parte de las actividades de servicios. Uno
de los principales objetivos del Acta Única Europea,
que entró en vigor en julio de 1987 fue, en con-
creto, impulsar la armonización de las normas que
cada país tenía establecidas sobre la prestación de
los servicios de mercado y avanzar de forma deci-
dida hacia una normativa común para las activida-
des que integran este sector (5). Se lograron algu-
nos acuerdos y se diseñaron medidas que debían
ser de aplicación en todos los países miembros de
la UE, pero quince años después (en 2002) un infor-
me de la Comisión Europea señaló que los logros
alcanzados habían sido realmente muy escasos y
que dentro de la Comunidad seguían existiendo un
gran número de barreras —físicas, técnicas, lega-
les, impositivas, etcétera— que impedían la reali-
zación de un auténtico mercado común de servi-
cios. De ahí surgió la propuesta de preparar una
Directiva Marco sobre Servicios, de la que se encar-
gó el comisario Frits Bolkenstein, un europeísta
convencido que había tenido tiempo de estudiar
matemáticas, física, derecho, griego y filosofía antes
de ser comisario del Mercado Interior. Tras un largo
período de preparación, la Comisión Europea apro-
bó el primer texto de la directiva en enero de 2004,
si bien desde un principio dicho texto fue ya obje-
to de abundantes desacuerdos y controversias (6),
promovidas por los sentimientos nacionalistas de
algunos países y por los lobbies del sector, teme-
rosos de perder las situaciones de privilegio que
habían conquistado y disfrutaban sus afiliados. De
hecho, la redacción final de la directiva se aprobó
casi tres años después por parte del Parlamento
Europeo y los eurodiputados tuvieron que votar un
total de 404 enmiendas.

En el largo trayecto descrito, el ambicioso texto
inicial se dejó bastantes plumas e incluso algún
hueso (la aplicación del principio del país de ori-
gen) como resultado de los debates y propuestas
que tuvieron lugar tanto dentro como fuera del Par-
lamento Europeo y en el entorno de la Comisión.
En primer lugar porque, como ya he señalado,
algunos lobbies de los sectores más afectados
(empresas y profesionales prestadores de servi-
cios) buscaron recortar algunas de las disposicio-
nes liberalizadoras del texto preparado por la Co-
misión. Es bien sabido que muchos acérrimos
defensores del mercado y de la competencia dejan
de serlo cuando presienten que van a perder pri-
vilegios. Y, en segundo lugar, porque algunos
gobiernos (Francia y Reino Unido, en particular) se
opusieron a varios criterios y propuestas del docu-
mento y a la pérdida de competencias nacionales
que implicaría su aprobación. Como consecuen-
cia de todo ello, el texto final de la directiva sufrió

recortes en sus objetivos y dejó fuera algunas acti-
vidades de servicios tan importantes como el trans-
porte, el sector financiero, la farmacia, los notarios
y otros, cuya armonización debe discurrir por otras
vías. Lo cual no significa que determinadas activi-
dades terciarias no hayan sido objeto de otras
directivas en razón de su propia especificidad,
como sucede en el caso de la banca y entidades
financieras, en el transporte ferroviario, los servi-
cios de correos y otras ramas de servicios.

A pesar de todo, no cabe duda de que la direc-
tiva responde al propósito de armonizar y libera-
lizar los servicios en Europa, con el convencimiento
de que el potencial de crecimiento del sector está
en buena parte inexplotado debido a las numero-
sas barreras que dificultan el establecimiento de
nuevos negocios y el comercio entre los Estados
miembros. En este sentido, el indicador más sig-
nificativo es que los servicios sólo representan alre-
dedor del 20% del comercio transfronterizo den-
tro de la UE y que, por otra parte, para muchas
empresas —especialmente si son Pymes— resul-
ta muy difícil, si no imposible, establecerse o pres-
tar servicios en otro país miembro de la Unión,
principalmente porque ello exige tener que resol-
ver numerosos requisitos legales y administrati-
vos, lo cual no sólo comporta retrasos tempora-
les importantes, sino que requiere afrontar los
costes derivados de los asesoramientos legales y
técnicos que exigen las normas y procedimientos
de cada país. Todo ello en el supuesto de que las
gestiones para obtener las correspondientes auto-
rizaciones alcancen el deseado éxito.

No hay que olvidar, por otra parte, que el exce-
so de regulaciones y de trabas también perjudica
a quienes son los destinatarios de los servicios, es
decir, tanto a los ciudadanos como a las empresas
que los utilizan. Por una parte, las barreras y nor-
mativas vigentes limitan la capacidad de elección
de los individuos y empresas y, por otra, la falta de
competencia hace que los precios de los servicios
ofrecidos se mantengan innecesariamente altos,
inyectando presión inflacionista en los precios (7).
Algunos ejemplos recientes y bien conocidos refle-
jan qué puede ocurrir con los precios y la oferta de
determinados servicios cuando se impulsa la com-
petencia. El caso del transporte aéreo es evidente:
la competencia entre las grandes compañías y,
sobre todo, la presencia de nuevas ofertas por parte
de compañías low-cost ha hecho que los precios
de los vuelos caigan de forma radical y que todas
las compañías persigan reducciones de costes que,
en definitiva, benefician a los usuarios. Otro ejem-
plo similar es el de los servicios telefónicos y de los
servicios vinculados a ellos (Internet, mensajes…),
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donde la apertura de los mercados y la entrada de
nuevas compañías ha forzado fuertes rebajas en
los costes de los servicios prestados a los usua-
rios, estimulando también que se produzcan nume-
rosas innovaciones.

2. Lo que todos los países comunitarios
debían hacer…

Los países miembros han tenido tres años para
transponer completamente —según dispone su
texto— las disposiciones de la citada directiva a
su normativa interna, aunque varios de ellos toda-
vía no han cumplido este compromiso. En este
sentido, las principales tareas que los países y la
propia Comisión tenían y tienen que llevar a cabo
se articulan en torno a tres grandes líneas de
acción de largo alcance:

1.º) Todos los países deben revisar a fondo su
legislación sobre las actividades de servicios impli-
cadas por la directiva. Esto supone que hay que
limpiar toda la normativa de regulaciones vigentes
y eliminar los trámites y complicaciones adminis-
trativas para el ejercicio de tales actividades. En
particular, deberán desaparecer las autorizaciones
previas para la apertura y ejercicio de los negocios
y cualesquiera normas discriminatorias.

2.º) Todos los países comunitarios deben poner
en funcionamiento Points of Single Contact (PSC),
es decir, lugares donde se facilite toda la informa-
ción que necesitan los proveedores de servicios,
indicando los procedimientos para poder ejercer
y operar sin necesidad de tener que recurrir a los
organismos, entidades y profesionales para darse
de alta, obtener permisos, licencias, etcétera. El
centro de información debe incluir de forma inte-
grada la información del Estado, la región y el muni-
cipio, si se diera el caso.

Estos PSC se han denominado en España ven-
tanilla única, que si bien es un concepto parecido
tiene el inconveniente de que se trata de un con-
cepto al que se ha recurrido muchas veces en la
reciente historia de nuestro país pero cuya mate-
rialización efectiva ha sido muy escasa.

3.º) La tercera línea de avance es que todos los
países miembros de la UE deben establecer una
red de cooperación administrativa entre sus res-
pectivas autoridades, de forma que el avance hacia
un mercado interno de servicios sea realidad en
toda la UE y que no existan discriminaciones entre
países. El instrumento (IMI - Internal Market Infor-
mation System), que ya está siendo testado, con-
siste en un servicio electrónico que debe facilitar
la cooperación administrativa entre países comu-

nitarios. Debe contribuir a que las autoridades pue-
dan identificar las contrapartes en los demás esta-
dos y transferirse información para realizar cual-
quier gestión del modo más fácil posible.

3. …y lo que España ha hecho

La abundancia de regulaciones constituye uno
de los rasgos que caracteriza el funcionamiento
de gran parte de las actividades de servicios en
España. El Estado, las comunidades autónomas
y los ayuntamientos se han encargado de que se
haya ido acumulando una auténtica fronda de nor-
mas y reglas que afectan a la entrada como pres-
tadores de servicios y al ejercicio de esta actividad.
Se trata, de requisitos que en no pocos casos son
prescindibles, o que quizás estuvieron justificados
en un primer momento pero que requieren adap-
tarse a las actuales circunstancias, aparte de los
numerosos trámites que se siguen exigiendo para
iniciar una actividad o para ver renovar la licencia,
con unos costes que incluso varían de unas comu-
nidades autónomas a otras. Baste citar, como
ejemplo, los casos de la apertura y funcionamien-
to de una agencia de viajes, donde hay que cum-
plir del orden de quince condiciones diferentes (exi-
gencias de capital, fianzas, exclusividad de su
actividad, etcétera), o el caso de las autoescuelas,
donde la autorización previa, el número mínimo de
empleados, la disponibilidad de vehículos (que no
pueden utilizarse para otras actividades lucrativas),
la limitación de la actividad a una misma provincia,
o la necesidad de que su autorización sea revisa-
da cada dos años, implican rigideces y costes que
en gran medida son innecesarios.

En el caso de las actividades profesionales cole-
giadas hay también algunos datos que resultan
bastante chocantes. En España se estima que hay
alrededor de un millón de profesionales colegia-
dos y que más de 400.000 personas tienen em-
pleos asalariados vinculados a alguna profesión
colegiada. Pues bien, existen en nuestro país 87
profesiones con colegios profesionales (estatales
y autonómicos) y 140 profesiones reguladas, en la
mayoría de las cuales hay restricciones al acceso,
con exigencias de formación previa para ejercer
(carné profesional, prueba o titulación). Al margen
de otros requisitos obligatorios, los costes aso-
ciados a la tramitación de la inscripción en los regis-
tros difieren muchas veces de forma espectacular.
El Colegio de Procuradores de Sevilla exigía, por
ejemplo, una cuota de incorporación de 6.000
euros y el de Barcelona, 3.000 euros. El Colegio
de Administradores de Fincas de Madrid tiene fija-
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da una cuota de incorporación de 2.250 euros,
cifra que difiere en otras comunidades, además de
constituir un requisito para ejercer la profesión.

Pero las regulaciones no sólo recaen sobre las
profesiones colegiadas, por supuesto. Afectan a
otras muchas actividades económicas, como el
transporte de pasajeros, los servicios postales, la
comercialización de la energía, o los servicios de
carácter industrial, como son: la revisión y mante-
nimiento de ascensores; los servicios de instala-
ción y mantenimiento de aparatos de calefacción
y agua; las instalaciones frigoríficas y eléctricas;
etcétera. En todos ellos hay normas de entrada y
otras que ordenan el desarrollo de la actividad, con
claras ventajas para quienes en algún momento
obtuvieron los correspondientes permisos.

Como he señalado al principio, la llamada Ley
Paraguas ha tenido como objetivo incorporar al
ordenamiento jurídico español los principios bási-
cos de la Directiva de Servicios comunitaria. Su
mismo título expresa cuál es su objetivo básico: el
libre acceso a las actividades de servicios y su ejer-
cicio, a cuyo efecto establece como régimen gene-
ral el de la libertad de acceso a las actividades de
servicios y su libre ejercicio en todo el territorio, al
tiempo que regula excepcionalmente los supues-
tos que permiten imponer restricciones a dichas
actividades. En general, se suprimen las autoriza-
ciones previas para ejercer, que sólo podrán man-
tenerse si no son discriminatorias o están justifi-
cadas por una razón imperiosa de interés general.
En los trámites se aplicará el silencio administrati-
vo positivo y se considera no justificada la autori-
zación cuando sea suficiente una comunicación o
una declaración responsable del prestador del ser-
vicio. Además, las limitaciones temporales y terri-
toriales de las comunicaciones, declaraciones res-
ponsables o autorizaciones tendrán ahora duración
indefinida y efectos en todo el territorio español.

La citada ley dedica también capítulos a la pres-
tación de servicios por parte de prestadores de
otros estados miembros de la UE, abogando por
la supresión de los obstáculos que se oponen a la
libre circulación de los servicios por parte de pres-
tadores sin establecimiento en territorio español,
con algunas excepciones. El capítulo IV se refiere
a la simplificación administrativa, donde se esta-
blece el mandato de que las Administraciones públi-
cas (estatal, autonómicas, municipios) deberán eli-
minar los procedimientos y trámites que no sean
necesarios o sustituirlos por alternativas que resul-
ten menos gravosas para los prestadores de ser-
vicios. Y el capítulo V se centra en la política de cali-
dad de los servicios, reforzando la protección de
los consumidores y la seguridad en el desempeño

de las actividades de servicios (exigiendo seguros
de responsabilidad civil e información transparen-
te a los usuarios, por ejemplo). La ley se cierra con
una llamada a la cooperación administrativa para
facilitar la colaboración entre los estados de la UE
y también entre todas las AA.PP. del país.

Por su parte, la Ley Omnibus supone todavía
una mayor concreción, ya que modifica 47 leyes
estatales para adaptarlas a la Directiva de Servi-
cios, referidas a las áreas de la Administración pú-
blica (3), el consumo (1), los servicios profesiona-
les (3), el empleo (4), los servicios industriales y de
la construcción (6), la energía (3), los transportes y
comunicaciones (7), el medio ambiente y agricul-
tura (13) y la sanidad privada (3). Se especifica la
sustitución de las autorizaciones previas por meras
comunicaciones de inicio de la actividad o decla-
raciones responsables por parte del prestador. Se
eliminan requisitos y otros obstáculos que restrin-
gen el ejercicio de forma innecesaria o despropor-
cionada. Se otorga validez en todo el territorio a
diversas autorizaciones o habilitaciones para el ejer-
cicio de una actividad y se apuesta por la simplifi-
cación de los procedimientos administrativos,
mediante sistemas de tramitación telemática, supre-
sión de autorizaciones provisionales y unificación
de trámites de apertura y funcionamiento), con apli-
cación del silencio positivo como norma general.

No es posible descender a detalles sobre los
aspectos más concretos que regula esta ley. Des-
taca, en particular, la reforma de la ley que regula
los colegios profesionales, eliminando las restric-
ciones a la publicidad y las restricciones al ejercicio
conjunto de dos o más profesiones, la supresión
de trámites y la fijación de baremos de honorarios,
al tiempo que se otorga carácter voluntario a la soli-
citud de visado colegial. Con todo, el texto de la ley
ha corregido algunas propuestas más ambiciosas
que figuraron en el proyecto en relación con el ejer-
cicio de actividades profesionales.

La Ley Ómnibus también afecta a actividades
ligadas a Industria (instalaciones de gas, calderas y
recipientes frigoríficos), los transportes terrestres (eli-
minado regímenes de autorización de estaciones y
centros de transporte y para el arrendamiento de
vehículos sin conductor, el tema que provocó el con-
flicto de intereses por parte de los taxistas y su reser-
va de mercado), el transporte ferroviario (eliminado
autorizaciones previas para ejercer actividades auxi-
liares no prestadas por ADIF), medio ambiente y
agricultura (eliminado regímenes de autorización y
otros requisitos de carácter discriminatorio) y vivien-
da (donde se sustituye la acreditación oficial para
entidades de control de calidad y los laboratorios
de ensayo sobre calidad en la edificación.
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4. Lo que resta por hacer

La aprobación de estas dos leyes constituye
sólo un primer paso en el camino hacia la simpli-
ficación y flexibilización del ejercicio de numerosas
actividades de servicios. Un paso sin duda impor-
tante e imprescindible. Pero, para que su traduc-
ción real sea efectiva será necesario que el Gobier-
no proceda a la rápida revisión y modificación de
un elevado número de reales decretos y órdenes
ministeriales. Se estima que al menos 116 normas
reglamentarias deben ser revisadas por la Admi-
nistración Central. Pero, pero a ellas hay que sumar
una cifra de varios miles cuya revisión o anulación
corresponde a las comunidades autónomas y a
los municipios.

¿Serán estos últimos —CC.AA. y ayuntamien-
tos— suficientemente diligentes a la hora de modi-
ficar y eliminar regulaciones? Algunos gobiernos
regionales ya han alegado que las dos leyes esta-
tales invaden sus competencias, a partir de un
planteamiento erróneo, ya que no es el Gobierno
de España quien ha tomado la iniciativa sino que
los cambios vienen obligados por la pertenencia
de España a la UE. No pocas veces las autorida-
des regionales olvidan su pregonado europeísmo
y lo sustituyen por visiones demasiado localistas,
con gran frecuencia contrarias además a los prin-
cipios del mercado.

En este sentido, el año 2010 será decisivo para
poder valorar los avances hacia una desregulación
y flexibilización efectiva de los servicios afectados.
La tarea está en manos de la Administración Cen-
tral, pero también de las administraciones regio-
nales y locales. Por otra parte, España debe cum-
plir también con el proceso de evaluación mutua
que prevé la directiva. Es decir, con el proceso por
el que varios países comunitarios ponen en común
lo que han hecho y deben evaluarlo. En enero-
febrero habrá que elaborar ya una información y
valoración de lo realizado. Entre febrero y abril,
varios clusters de países procederán a evaluar lo
hecho y los avances en curso. Y, posteriormente,
algunos expertos deberán ofrecer también sus infor-
mes y señalar las áreas que exigen futuras refor-
mas. Todo ello dará lugar a un nuevo informe final
que deberá evacuarse en diciembre de 2010.

El hecho de que España ocupe la Presidencia
europea durante el primer semestre hará, sin duda,
que exista un especial interés por parte española
en mostrar una actitud ejemplar. Pero, a nadie se
le puede escapar que la tarea a desarrollar es muy
exigente y que en ella descansa el éxito de la ope-
ración y los beneficios que todo ello puede apor-
tar a la economía española. Se trata, en todo caso,

de una de las reformas estructurales más impor-
tantes que haya realizado nuestro país en los últi-
mos años.�

NOTAS

(1) Directiva 2006/123/CE. El texto completo puede obte-
nerse en: http://ec.europa.eu/internal_market/services-
dir/index_en.htm.

(2) Su denominación es realmente: Ley 17/09, de 23 de
noviembre, «sobre el libre acceso a las actividades de ser-
vicios y su ejercicio».

(3) Ley 25/09, de 22 de diciembre, «de modificación de diver-
sas leyes para su adaptación a la ley sobre el libre acce-
so a las actividades de servicios y su ejercicio».

(4) Hay que señalar que este aumento del gasto debe rela-
cionarse también con la tendencia de los precios de los
servicios, cuyos aumentos han estado generalmente por
encima de la media del IPC.

(5) Como se sabe, el Acta Única no se refería sólo a los ser-
vicios sino que abarcaba también otras actividades eco-
nómicas.

(6) Quizás haya que recordar, por ejemplo, algunos argu-
mentos en contra de la misma que se exhibieron en Fran-
cia, Holanda y algún otro país con ocasión de los deba-
tes para la aprobación de la Constitución europea, que,
como es bien sabido, finalmente no se aprobó y que sólo
tres años más tarde ha permitido alumbrar el texto del
nuevo Tratado de la UE aprobado recientemente. La figu-
ra del «fontanero polaco» trabajando en Francia y com-
pitiendo con los fontaneros franceses, pero regido por las
normas en origen de su propio país, fue un argumento
muy popular que alimentó los fervores proteccionistas y
nacionalistas de Francia.

(7) El carácter inflacionista de los precios constituye una de
sus características casi permanentes, que suele ser más
grave cuando en un país no se ha fomentado la compe-
tencia, desregulando y promoviendo la competencia entre
los oferentes. El caso de España es, en este sentido, un
ejemplo del fuerte componente inflacionista que ha carac-
terizado a los precios de los servicios y su permanente
influencia en el IPC.

RESUMEN

En 2009, se promulgaron dos leyes generales que apli-
can a España la normativa europea sobre actividades de
servicios que aprobada en 2004 bajo la denominación de
Directiva Marco sobre Servicios, obedeciendo a una ini-
ciativa desarrollada por el entonces comisario Bolkenstein.
En este artículo se valoran ambas leyes, concluyendo que
están llamadas a liberalizar de forma significativa los mer-
cados de servicios, no sin un arduo trabajo previo de eli-
minación de partes importantes de la amplia, dispar y pun-
tillosa normativa hasta ahora prevaleciente.

Palabras clave: Desregulación de mercados, Activida-
des de servicios, Normativas europeas.
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El sector de 
la construcción 
y el mercado de 
la vivienda: del valle 
a la recuperación

1. La crisis en el mercado de la vivienda
y sus consecuencias en 2009

La crisis que estalló durante 2007 afectó ini-
cialmente a la disponibilidad de financiación al sec-
tor de la construcción y vivienda. Las razones de
que esto ocurriera en otros países son claras: el
efecto de la caída en los valores y la confianza de
los activos con garantía inmobiliaria restringieron
los flujos de fondos a las entidades especializa-
das en el sector, haciéndoles incurrir en su riesgo
de liquidez y experimentar las peores de las expec-
tativas previstas: su quiebra. Así, el sistema espe-
cializado en esta financiación no pudo seguir con-
siguiendo fondos para ser prestados, a la par que
los mercados dejaron de absorber activos con
cualquier referencia a una hipoteca o bien inmo-
biliario, con lo que su vía de acceso a los fondos
se secó. Tuvieron que ser las instituciones públi-
cas quien nacionalizaron estos bancos e institu-
ciones para que la crisis no provocase un caos
financiero mayor.

En España, los bancos y cajas no tenían ries-
gos remarcables en este tipo de activos, pero se
vieron afectados por el cambio de percepción del
mercado de capitales, de manera que sus recién
estrenados títulos hipotecarios dejaron de acep-
tarse. La actividad inmobiliaria en España, como
es sabido, creció fuertemente desde 2001 al hilo
de la coincidencia en el tiempo de una gran forta-
leza en la demanda de sus dos subsectores más
importantes, El primero era la obra pública, con el
desarrollo de construcción en infraestructuras
incentivada por las Administraciones públicas. El
segundo era la edificación de viviendas, impulsa-
da por el fuerte aumento de la demanda de vivien-
das que, siguiendo una extraordinaria acentuación
de los flujos demográficos (desconocidos desde
la década de los sesenta y principios de los seten-
ta), aumentaba ininterrumpidamente alimentada
por distintos factores simultáneamente, como fue-
ron la creación de empleo (más ocupación y más
inmigración por razones laborales); la libre circu-
lación de ciudadanos en la UE, que facilitó la lle-
gada de un buen número de inmigrantes retirados
y hogares desde países de centroeuropa para su
residencia part-time en España (1); las buenas con-
diciones en los costes de financiación con tipos
de interés mínimos que facilitaban el acceso a la
propiedad de hogares desde casi todos los nive-
les de renta a plazos suficientemente largos; y la
política expansiva del sistema financiero, que no
redujo su flujo de créditos a la compra de vivien-
das, política que se deriva de la existencia de un
período largo con excedentes de liquidez.
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Durante algún tiempo, las instituciones se finan-
ciaban cada vez menos con los recursos al mer-
cado de capitales emitiendo (como era tradicio-
nal) activos con garantía hipotecaria, sin embargo,
a partir de 2005, con los cambios legislativos y las
insistencias sobre la diversificación del riesgo (2),
las cajas y bancos aumentaron su financiación
mediante la titulización de las hipotecas concedi-
das. La pérdida de confianza terminó con el éxito
de este tipo de títulos (y de otros), reduciendo el
flujo de capitales con el que contaba el sistema
financiero para financiar las operaciones hipote-
carias. Esto desató el riesgo de liquidez en otros
países, con los resultados comentados, pero tam-
bién afectó a la capacidad de prestar de los ban-
cos españoles, que aceleró su caída a mediados
de 2008.

La financiación es un factor fundamental en el
mercado de viviendas. La teoría inmobiliaria (3)
sostiene que la demanda fundamental en los mer-
cados privados inmobiliarios (vivienda, oficinas,
industrias…) debe someterse a dos restricciones.
La primera es la renta o capacidad de pago, de
manera que un demandante satisface sus nece-
sidades en un mercado de vivienda en la medida
que su restricción presupuestaria determine un
nivel de ingresos compatibles con el precio resi-
dencial y el del resto de los consumos básicos. La
segunda es la financiación, y actúa como restric-
ción principal en los mercados en propiedad. Así,
un demandante de vivienda accede al mercado
en propiedad si, y sólo si, tiene financiación para
la compra. Las instituciones financieras han fijado
unos elementos de control de riesgo en la canti-
dad de esta financiación (el 80% del valor del bien
o de tasación), de manera que el demandante
requiere de ahorro previo para entrar al mercado,
pero su demanda será efectiva siempre que obten-
ga financiación.

Esta es una razón importante que permite enten-
der la reacción del mercado de la vivienda en 2008
y 2009 (especialmente), ya que la restricción en la
capacidad de financiar la compra de viviendas ha
generado un freno drástico en la entrada de la
demanda al mercado, lo que ha tenido un efecto
dominó en el mecanismo de transacciones y en el
incentivo a la construcción. Dicho con otras pala-
bras, la falta de uno de los fundamentos del mer-
cado residencial (que son tres: demanda básica
—demográfica—, capacidad de pago y financia-
ción) ha detenido el mecanismo de transacciones,
independientemente de que el mercado español
siga teniendo una demanda potencial (demográfi-
ca) muy fuerte e, incluso, con capacidad de pago,
elemento que es nuevo en esta crisis.

2. El mecanismo de reacción en el mercado
de vivienda: impulso y respuesta

Es ampliamente reconocido que el mercado
de la vivienda evoluciona a partir de impulsos
desde la demanda. Aunque esta afirmación pare-
ce una obviedad, el hecho de que estos merca-
dos sean fundamentalmente locales, interme-
diando bienes que tienen un doble carácter de
uso y de inversión, con altos valores y elevado
riesgo en la provisión (entre otras características),
ha generado un mecanismo de crecimiento en el
que la percepción de la existencia de fuentes de
demanda con presencia permanente en los mer-
cados es el factor que desata la actividad pro-
ductiva. Existen algunos casos en los que la ofer-
ta puede liderar la evolución del ciclo, como en
aquellos lugares donde la provisión residencial
depende de decisiones de política de vivienda, o
bien se encuentra determinada por la normativa
de permisos y requisitos de construcción, como
ha sido el caso del Reino Unido durante la última
década (ver plan Baker, 2003). Sin embargo, la
mayor parte de los mercados de vivienda en
España responde al mecanismo de impulsos
desde la demanda. De forma muy resumida, este
mecanismo funcionaría como se muestra en el
esquema 1: una situación de expansión econó-
mica genera empleo y aumenta la renta. Si exis-
te crecimiento en los segmentos de la población
demandante de vivienda (población en edad de
formar hogar o inmigración), y tienen capacidad
de acceso (rentas acorde con los precios del mer-
cado), la demanda es efectiva y entrará en el mer-
cado de propiedad si puede conseguir créditos
para financiar la compra de viviendas. Si se cum-
plen estos requisitos, las transacciones aumen-
tan, lo que tiene un efecto sobre los precios de
las unidades (en un mercado con oferta escasa
y rígida). El aumento en los precios actúa de señal
que incita a construir nuevas unidades en el
siguiente período. Si este proceso es sostenido
en el tiempo, entonces el círculo virtuoso de edi-
ficación-transacciones (A) se acelera, limitado por
el circulo (vicioso) de precios (B), que actúa como
límite al crecimiento sostenido. El aumento en la
actividad productiva tiene, a su vez, efectos sobre
la demanda agregada y el empleo, realimentan-
do el gran círculo de renta (C). Este último tiene
una capacidad motora de la economía muy
importante (el multiplicador de la inversión del sec-
tor según las tablas input-output de 2001 es 3,1
para España), lo que explica parte del crecimien-
to diferencial de la economía española con res-
pecto a la de otros países de Europa que no han
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experimentado un ciclo edificador tan importan-
te, así como el impacto negativo más grande deri-
vado del colapso en el citado ciclo.

3. La situación durante 2009

Para explicar la situación de la construcción
durante 2009 es necesario distinguir entre los sec-
tores. En general, la evolución parece mostrar el
momento final del ciclo recesivo más duro desde
la década de los setenta en España, básicamen-
te protagonizado por una reducción en la cons-
trucción de viviendas.

En cuanto a la construcción de infraestructuras
o edificios no residenciales, su evolución es dis-
par. Las primeras dependen de los fondos públi-
cos y los procesos de licitación, mientras que las
segundas dependen de la demanda desde las
industrias y empresas de activos inmobiliarios para
la explotación económica. La construcción de infra-
estructuras ha aumentado en 2009. Como puede
verse en el gráfico 1, por que la acumulación de
inversiones contracíclicas derivadas de la aplica-
ción del Plan E del Gobierno ha concentrado el
gasto completo (así se preveía en el plan) en este

año, lo que ha reducido el impacto negativo de la
crisis en el sector visto de manera agregada.

Sin embargo, la construcción de viviendas ha
continuado reduciéndose a ritmos del 22% en
valor con respecto al año anterior. Como se ve en
el gráfico mencionado, la edificación en España
ya experimentaba el inicio del período recesivo en
2006, como resultado del empeoramiento de la
accesibilidad de los hogares, pero la desacelera-
ción más fuerte se produce desde 2008, con el
impacto más duro de la restricción en el crédito.
El gráfico 2 refleja, en la evolución del número de
licencias concedidas viviendas, la dureza de la cri-
sis con caídas de hasta el 60% (4). El año 2009
parece recortar esas cifras, mostrando el fin del
shock y cierto inicio en la recuperación, aún ale-
jada del crecimiento normal de las nuevas obras.
Este final de ciclo se ve con más claridad en la
edificación no residencial (gráfico 3), mostrando
una menor caída en los grupos más importantes
de construcciones de edificios para usos indus-
triales, logísticos o agrícolas. Estos grupos de
inversión están relacionados con la actividad de
la industria y actividad productiva en general. La
reducción en la caída de la edificación puede bien
estar sumándose a este inicio de recuperación.

ESQUEMA 1
MECANISMO DE TRANSMISIÓN DEL IMPULSO EDIFICADOR

Δ PIB
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+

Δ Demográfico

Δ Accesibilidad

+

Δ Demanda vivienda local

Δ Demanda efectiva

+

Fondos financieros

Sistema financiero

Si el Δ es sostenido

Δ Transacciones

Δ Precio viviendas

Δ Edificación

Δ Costes + suelo

B

A

C

Situación inicial

Precio

P0

O0

D0

Viviendas en oferta

Shock de demanda

Precio

P0

O0

D0

Viviendas en oferta

P1

D1

Reacción de la oferta

Precio

P0

O0

D0

Viviendas en oferta

D1
P2

P1

O1

V0 V1

Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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GRÁFICO 1
CICLO DE ACTIVIDAD EN CONSTRUCCIÓN, 2000-2010

(En porcentaje de crecimiento anual del valor de la producción)
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GRÁFICO 2
CICLO DE EDIFICACIÓN EN ESPAÑA

(En porcentaje de variación anual del número de viviendas a construir)
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GRÁFICO 3
CICLOS DE EDIFICACIÓN NO RESIDENCIAL EN ESPAÑA

(En porcentajes anuales de variación sobre la serie en medias móviles centradas)
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Transacciones y precios, los dos indicadores de
ajuste en el corto plazo del mercado de las vivien-
das, sustentan esta evolución y muestran cómo
2009 es el año en el que se produce el cambio cícli-
co. El gráfico 4 refleja una recuperación del núme-
ro de transacciones de viviendas de segunda mano
durante 2009 y un aumento del de viviendas nue-
vas. Aunque es muy débil, el nivel de transacciones
se sitúa en cifras equivalentes al 2004 en cuanto a
nuevas unidades (5), aunque en la mitad en el caso
de las de segunda mano. Esta evolución tiene un
gran número de implicaciones, por ejemplo, las
transacciones de iniciadas son similares a las de
un año de expansión, lo que implica que el mer-
cado sigue absorbiendo las unidades nuevas (6).
En segundo lugar, el menor número de nuevas se
deriva de la drástica reducción en los inicios y la
finalización acelerada de las obras en construcción
que, tras la absorción, deja un menor número de
unidades en el mercado cada vez (el gráfico 5 lo
refleja), lo que puede estar indicando una situación
de escasez que se cierne en un futuro próximo si
la recuperación de la demanda se produce.

La evolución de los precios (gráfico 6) refrenda
la información que aportan las transacciones. En
términos reales, la máxima caída se ha situado en
un –9%, lo que sugiere una reducción pequeña de
los precios residenciales agregados y desajusta-
da con el hundimiento nivel de producción. De
nuevo, la teoría económica del mercado de vivien-
da orienta para explicar estos fenómenos aparen-
temente contradictorios. Es ampliamente recono-
cido que los precios de las viviendas son sticky,
es decir, tienen inflexibilidad a la baja en períodos
de crisis (7). Los precios se forman fundamental-
mente asociados a la percepción del valor de largo
plazo que tiene el bien inmobiliario, y no de corto
plazo (8), razón por la que, a pesar de la dureza
de la crisis, los propietarios consideran que los
valores de los activos inmobiliarios no se ajusta-
rán a la baja mucho más. Sólo en los casos en que
peligre la estabilidad de la unidad económica (en
el caso de los promotores que puedan quebrar o
de los hogares que no tengan trabajo, entre otros),
los precios se ajustarán, por necesidad, a la baja.
Éstos son una minoría dentro del agregado de la
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GRÁFICO 4
TRANSACCIONES DE VIVIENDAS EN ESPAÑA

(En número de transacciones)
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GRÁFICO 5
VIVIENDAS A CONSTRUIR SEGÚN EL NÚMERO DE LICENCIAS DE LOS AYUNTAMIENTOS

(En número por meses)
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economía, razón por la que su ajuste se ha tras-
ladado en un porcentaje pequeño.

Durante el último trimestre la deflación ha empe-
zado a remitir, posiblemente reflejando la recupe-
ración de las transacciones.

4. Factores de demanda

La generalización de la crisis en todos los paí-
ses ha frenado el proceso expansivo de las dis-
tintas fuentes de demanda. Hablando del com-
ponente demográfico, los grupos que alimentaban
la demanda real de viviendas en España eran: el
crecimiento endógeno de la población, con los
segmentos de población en edad de formar hogar
siendo los mayores en la estructura de cohortes;
una extraordinaria movilidad de la población por
razón de trabajo, que había multiplicado por casi
tres el flujo de personas que cambiaban de resi-
dencia en España; y la inmigración del exterior y
la movilidad intraeuropea procedentes, como antes
se ha dicho, del centro y del norte de la UE.

En el cuadro 1 se refleja la información de los
últimos años correspondiente a las tres fuentes

principales de demanda. En él se muestra cómo
una parte importante de los flujos que sostenían
la demanda residencial mostraban ya un debilita-
miento en 2007 y reducción real en 2008. En este
último año, límite de las estadísticas disponibles,
la movilidad desde el extranjero se había reduci-
do un 24,24% con respecto a las llegadas de
2007, y la de los hogares procedentes de los paí-
ses europeos adelantados casi un 29%. Todo ello
es una buena muestra del debilitamiento de la
demanda a la que antes se hacía referencia.

Las condiciones que sostienen la demanda
efectiva, rentas y factores financieros, se han com-
portado de forma contradictoria. Los tipos de inte-
rés se han reducido al mínimo histórico (más el de
referencia que el tipo efectivo aplicado a las hipo-
tecas), con lo que han dejado de contribuir al enca-
recimiento del crédito que pudiera obtenerse para
la compra de una vivienda. Sin embargo, la con-
cesión de créditos ha caído al mínimo histórico,
un 32% y un 33%, respectivamente, en los dos
últimos años (9) lo que refleja la contracción cre-
diticia que está experimentando este mercado
especialmente, que imposibilita la transformación
de la demanda potencial existente todavía en efec-

GRÁFICO 6
PRECIOS DE LAS VIVIENDAS

(En porcentaje de crecimiento anual descontada la inflación del precio por m2)
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tiva. Si se tiene en cuenta que esto significa una
paralización simultánea de la demanda, el bloqueo
en el mercado lleva asociado un relevante freno
en el crecimiento de los precios de las viviendas.
Los bajos tipos de interés, si existiese financiación,
muestran en 2009 una idílica situación en la que
la demanda existente es suficientemente solven-
te como para seguir demandando viviendas. Pero
no hay un aumento sustancial (sí pequeño) de las
transacciones. Esto implica que lo que reflejan los
indicadores de actividad, entonces, es el efecto
casi único de una situación de restricción crediti-
cia que se manifiesta tanto en la ausencia de finan-
ciación como en la restricción en el importe unita-
rio prestado (como se ve en el cuadro 1). En estas
condiciones, la rebaja en los precios mayores no
es solución (afectaría como atractivo de la deman-
da básica), lo cual es otra razón para no ver decre-
cer más los precios. Estas presiones acelerarían,
según la teoría, los cierres en los mercados resi-
denciales, postergando cualquier expectativa de
compra para el futuro.

Además, la evolución de la ocupación no incen-
tiva a las familias para que tomen decisiones de

inversión en la compra de una vivienda. La insegu-
ridad en el empleo, con la destrucción de puestos
de trabajo y el aumento generalizado en el paro, y
las expectativas inciertas de recuperación de una
economía que ha sido fuertemente afectada por el
frenazo en la actividad constructora y, en una segun-
da instancia, en los procesos económicos en gene-
ral (afectados también por la falta de créditos), han
modificado las expectativas de los demandantes,
haciéndoles retroceder en esta decisión. Sin embar-
go, el efecto de la deflación ha mejorado la capa-
cidad de compra de los ingresos salariales reales
(que crecen un 3.18%), especialmente en términos
de la compra de viviendas, lo que constituye un
incentivo adicional para entrar en el mercado.

A final del año 2009, las transacciones empe-
zaban a recuperarse, posible síntoma de esta
situación, a la par que de la estrategia financiera
para dar salida a los crecientes volúmenes de acti-
vos inmobiliarios que han entrado en sus balan-
ces con los impagos de 2008. No es, posible-
mente, ajeno a la recuperación, el volumen de
inversión relacionado con los fondos asignados
por las AA.PP. en construcciones.

CUADRO 1
CAMBIOS EN LOS FACTORES DE DEMANDA RESIDENCIAL EN ESPAÑA

2006 2007 2008 2009

Demográficos: movilidad residencial
Movilidad interior (entre ciudades). Total personas 1.908.782 1.956.390 1.909.670 nd

Porcentaje sobre el año anterior 14,28 2,49 -2,39
Movilidad exterior (llegadas del extranjero). Total personas 840.844 958.266 726.009 nd

Porcentaje sobre el año anterior 16,90 13,96 -24,24
Sólo Inmigrantes EU15 + países desarrollados europeos 131.328 137.611 97.973 nd

Porcentaje sobre el año anterior 9,46 4,78 -28,80

Financieros: créditos y tipos de interés (a diciembre)
Tipos de interés

Euribor a un año 3,44 4,45 4,81 1,65
Tipo de referencia del mercado hipotecario 4,17 5,24 5,86 3,50

Créditos hipotecarios a la compra de viviendas (a octubre)
Número de hipotecas concedidas 1.324.522 1.235.212 835.056 553.263
Porcentaje 7,43 -6,74 -32,40 -33,75
Importe unitario por hipoteca (miles de euros) 140,27 149,01 139,78 117,68

Renta y capacidad de pago (tercer trim.)
Empleo en la economía

Tasa de ocupación 91,49 91,74 88,66 82,26
Tasa de paro 8,51 8,26 11,34 17,74

Empleo en la construcción
Tasa de ocupación 94,01 93,61 85,27 73,55
Tasa de paro 5,99 6,39 14,73 26,45

Ingresos salariales (promedio mensual, ambas jornadas, en euros de cada año) 1.640,95 1.707,09 1.799,99 1.812,87
Porcentaje variación en términos reales 1,48 1,10 1,57 3,18
Porcentaje variación de los precios residenciales (reales) 6,56 5,78 0,74 -7,73

Fuente: INE, EVR, EPA, Banco de España.
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5. Situación de la oferta y sus perspectivas

Ya se ha comentado la situación de la cons-
trucción de viviendas, en mínimos históricos en
España, y del resto de las actividades del sector.
La cuestión en este apartado es evaluar si existen
condiciones que dificulten la recuperación de la
edificación una vez las circunstancias que man-
tienen constreñidos los factores de demanda,
desaparezcan.

La recuperación de la edificación puede venir
desde dos ámbitos. Desde la demanda, que es el
de mayor efecto, con la restitución de las condi-
ciones crediticias y económicas normales, como
ya se ha dicho, pero también desde la oferta, con
incentivos procedentes de la política de vivienda
que pueden, también, actuar en favor del aumen-
to de actividad, especialmente en las primeras
fases, restituyendo la confianza e iniciando el pro-
ceso, como ocurrió al principio de los ochenta y
tras la crisis de los noventa.

Por otro lado, como es sabido, un excesivo
número de viviendas en stock dentro del merca-
do impide la recuperación de la actividad pro-

ductiva. Esto es así dado que la acumulación de
vacantes (es decir, las unidades excedentarias en
el mercado de viviendas) a los precios estabiliza-
dos por la crisis, constituyen una bolsa que será
la primera en ser absorbida por la demanda en la
recuperación. Una opinión generalizada es que
existen gran número de vacantes (y caras) en el
mercado español tras el gran ciclo edificador. La
estimación del número de vacantes es difícil en
España dado que no hay estadísticas que las
computen. No obstante, en el gráfico 7 da una
idea de la bolsa (aproximada por la diferencia entre
la serie de viviendas iniciadas y terminadas) exis-
tente. Durante 2009, las terminadas redujeron su
número como resultado de la caída en las inicia-
das del año anterior. El número de viviendas ter-
minadas se reducirá más en el próximo año y el
de vacantes, si la absorción continúa, también.
Esto implica que, posiblemente, se de una esca-
sez de viviendas en un plazo de dos años que
reactivará la edificación, aunque lentamente de
acuerdo con el comportamiento cíclico habitual
en este sector, y con dinámicas diferentes en cada
mercado local.

GRÁFICO 7
UNA VISIÓN DEL STOCK EXISTENTE DE VIVIENDAS EN CONSTRUCCIÓN

(En miles de unidades de viviendas)
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Por último, como pincelada adicional, hay que
decir que el proceso de recesión en la edificación
es un elemento común a casi todos los países de
la Unión Europea. El gráfico 8 recoge la evolución
de la inversión en edificación de algunos países
seleccionados y la media de la UE-27, y puede
observarse como, salvo Alemania y Austria, el resto
de los países experimentan una pauta similar de
expansión-recesión en la formación bruta de capi-
tal fijo residencial. En el caso de España (también
en Dinamarca y Finlandia), la progresión ha sido
resultado de un menor nivel de inversión inicial en
los noventa, es decir, el resto de los países de
nuestro entorno dedicaban un volumen mayor del
PIB a la vivienda históricamente, nivel al cual ha
habido una tendencia a converger. Los ciclos
danés y británico son similares al español en inten-
sidad, aunque en el caso del Reino Unido ya par-
tían de niveles de inversión mayores, y el de Sue-
cia ha sido mucho más agudo tras la grave crisis
de inicios de los noventa.

6. Conclusiones y perspectivas de futuro

Según los indicadores, el 2009 parece ser el
testigo de un incipiente cambio en el ciclo. La
causa fundamental que ha provocado la grave cri-
sis en el sector residencial (y en el resto de la cons-
trucción, a la vez que en los sectores productivos)
ha sido el corte en la financiación. Aunque es cier-
to que el inicio de la recesión en el mercado resi-
dencial estaba ya en marcha, debido fundamen-
talmente a una reducción en la accesibilidad
derivado del encarecimiento residencial y la ele-
vación de los tipos de interés, las restricciones de
fondos han insertado elementos diferenciales
haciendo cambiar, radicalmente, las expectativas
de los inversores/promotores y de los hogares. 
Ha sido el efecto que estas restricciones han teni-
do, finalmente, sobre el mercado de trabajo lo que
más ha modificado las expectativas de los hoga-
res y ha podido influir en la reducción en la movi-
lidad territorial por razones de empleo, junto con

GRÁFICO 8
EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN RESIDENCIAL EN EUROPA

(Indice base 2000=100, en medias móviles bianuales del índice)
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la rápida caída en la demanda de los extranjeros
(parte por similares razones, pero otra parte por
cambios en las condiciones de la inversión inter-
nacional), lo que ha vaciado la demanda residen-
cial contribuyendo a un menor funcionamiento del
mercado, que ha llegado, desde sus aspectos de
oferta, a los mínimos históricos de actividad.

En el año 2009 parece que se están recuperan-
do los niveles de transacciones aunque el proceso
de recuperación es todavía incipiente y fuertemen-
te dependiente de lo que le ocurra a la economía
en su conjunto. La recuperación en la normalidad
financiera es un requisito fundamental. La existen-
cia de demanda residencial básica (nuevos hoga-
res y necesidades mínimas de movilidad) hace que
sea necesaria una vía de financiación mínima a la
edificación, que debería llegar de manera normali-
zada a través del mercado y sin sobrecostes que
lo penalicen. Otros períodos del pasado enseñan
cómo el mercado residencial absorbió los exce-
dentes resultantes de similares proceso de crisis.
Actualmente, algunos mercados están castigados
por un exceso de vacantes, aunque otros no, y es
necesario el análisis en detalle para evaluar la vuel-
ta de incentivos (de mercado) a la construcción que
son requisito ineludible para la recuperación. En las
condiciones actuales (y sin penalizaciones en tér-
minos de costes financieros), los hogares tienen
capacidad de acceso al mercado (es el incentivo
necesario aunque no suficiente), lo que es una opor-
tunidad que permitiría la recuperación en el mer-
cado de viviendas. Las cuestiones relacionadas con
el empleo y la disponibilidad financiera quedan fuera
de la capacidad de actuación de este sector, y su
evolución marcará las circunstancias, condiciones
y celeridad en la reparación de los mecanismos resi-
denciales. Otros subsectores también dependen
de la actividad productiva general, aunque la inver-
sión pública menos, y ésta es la única que está
manteniendo en la actualidad los niveles y ritmos
de producción.�

NOTAS

(1) Atraídos, también, por unos precios relativos muy favore-
cedores de la compra de viviendas y un tipo de cambio, en
el caso de los británicos, muy favorable para la inversión.

(2) Similares a las que impulsaron la creación de los CDO y
CDS en los mercados americanos.

(3) Hay distintas referencias de John Quigley que pueden ser
consultadas sobre la teoría del comportamiento de los
mercados residenciales. Una obra que reúne los escritos
fundamentales es Quigley, J, The Economics of Housing,
Edward Elgar ed. Northampton, 1997, en Mills and Nij-
kamp, Handbook of Regional and Urban Economics,

vol. II-Urban Economics, North Holland, Amsterdam, 1987,
en Miller, N y Geltner, D, Real Estate Principles for the
New Economy, Thomson, 2005, o en Meen, G, Mode-
lling Spatial Housing Markets. Theory, Analysis and
Policy, Kluwer Academy Publ, Netherlands, 2001.

(4) Esta es una proporción calculada sobre el máximo del
ciclo.

(5) Año en el que no había consideración de crisis, aunque
sí es verdad que los niveles de edificación, programa-
dos para plazos mayores de dos años, eran fuertemente
crecientes.

(6) En parte, la política de las instituciones financieras sacan-
do a la venta con crédito las unidades que tienen en stock
puede estar sosteniendo la absorción.

(7) Esto es lo mismo que afirmar que el mercado de vivien-
da ajusta en precios y cantidades sólo en expansión y
exclusivamente en cantidades en contracción.

(8) Esto implica que la formación de precios no se realiza
mediante la acción de las expectativas como se les cono-
ce en el mundo financiero. Las «expectativas» del precio
de las viviendas se forman atendiendo a factores distintos
y son objeto de una amplia investigación en estos años.

(9) Evaluando solamente el número de operaciones hipote-
carias concedidas para la compra de viviendas.
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RESUMEN

El artículo evalúa la situación del mercado de la vivien-
da y la actividad constructora en la economía española a
lo largo de 2009. Basa su razonamiento en las condicio-
nes que provocaron la crisis en la edificación y sus impli-
caciones sobre los factores de oferta y de demanda. Ana-
liza estos factores utilizando los datos más actualizados
para ilustrar los principios teóricos en el comportamiento
del mercado de viviendas. Concluye que la actividad cons-
tructora se mantiene en 2009 como resultado de la inver-
sión pública derivada de la política contracíclica aplicada
(Plan E, entre otros) y de cierta recuperación incipiente de
la demanda de viviendas, que está absorbiendo una parte
del excedente existente y de viviendas nuevas.

Palabras clave: Vivienda, Construcción, Crisis inmobilia-
ria.
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Turismo español…
¿Y si no hubiera
habido crisis?

1. Una panorámica de un año para olvidar

1.1. La crisis ha afectado al turismo 
con mayor intensidad que al conjunto 
de la economía española

Como no podía ser de otra forma, en 2009 el
sector turístico español se ha visto intensamen-
te afectado por los efectos de crisis la económi-
ca y financiera, que ha impactado de lleno tanto
en el turismo vacacional como, incluso en mayor
medida, en el turismo de negocios. Como expre-
sión agregada de la profundidad de la recesión,
el PIB turístico en España habría descendido en
2009 un –5,6%, según el indicador sintético que
elaboramos trimestralmente en Exceltur, caída
muy por encima a la estimada para el conjunto
de la economía española, cifrada por el consen-
so de analistas en torno al –3,7%.

La extensión del desempleo y la contracción
del consumo, por la reducción de la renta dis-
ponible y el deterioro de los niveles de confian-
za de las familias, han provocado que en los prin-
cipales mercados turísticos para España un
menor porcentaje de personas hayan podido 
viajar en 2009 y que, las que lo han hecho, su
número de viajes y su gasto hayan sido muy infe-
riores a los de un año 2008, que ya empezó a
ser testigo de caídas. El descenso del turismo
vacacional en España en 2009 ha sido de tal
magnitud que la mayor parte de indicadores dis-
ponibles se sitúan en los niveles registrados en
el año 2005, e incluso para el turismo extranje-
ro algunos como las pernoctaciones en el con-
junto de la oferta reglada en valores nunca vis-
tos en la última década.

1.2. Desciende con fuerza la demanda 
extranjera hacia España, mientras resiste
la demanda española de proximidad

Los viajeros en 2009 han adaptado sus hábi-
tos de consumo y comportamiento turístico a los
condicionantes impuestos por la contracción eco-
nómica, reduciendo sus presupuestos de viaje y
extremando su sensibilidad al precio. Concreta-
mente, este año hemos asistido a la elección de
destinos más próximos y una mayor preferencia
por la utilización del coche particular para des-
plazarse con el fin de minimizar los costes de
transporte. A su vez, los turistas han primado la
búsqueda de alojamientos más económicos, mul-
tiplicándose el uso de casas propias de familia-
res y amigos y la compra de último minuto de alo-
jamientos reglados, para aprovecharse de las
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bajadas de precios derivadas de las innumerables
ofertas y descuentos aplicadas por las empresas,
apretándose también el cinturón en gastos de res-
tauración, recuerdos y ocio en destino.

La traslación a España de esta tendencia obser-
vada en toda Europa en favor de los destinos más
próximos y de los productos turísticos más bara-
tos, se ha manifestado en caídas mucho más
intensas del turismo extranjero que del domésti-
co. El consumo turístico extranjero en España y
especialmente el realizado por turistas proceden-
tes de Alemania y Reino Unido (1), en este caso
agravado por la depreciación de la libra esterlina
frente al euro, se ha contraído intensamente en
2009. Las cifras son concluyentes: con datos acu-
mulados hasta el mes de noviembre de 2009 del
INE, el número de pernoctaciones realizadas por
los extranjeros en el conjunto de la oferta alojati-
va reglada localizada en España ha descendido
un –10,6%, lo que supone 22,7 millones de
noches menos que en 2008, derivado de una
reducción del –8,9% en el número de llegada de
turistas (4,9 millones inferior a los volúmenes de
2008). Este descenso en el volumen del turismo
extranjero se ha traducido en una caída del –9,6%

GRÁFICO 2
NÚMERO DE PERNOCTACIONES DE LOS TURISTAS EXTRANJEROS 

EN ESTABLECIMIENTOS DE ALOJAMIENTO REGLADO
(Enero-Noviembre)
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GRÁFICO 1
CRECIMIENTO COMPARADO DEL TURISMO 

Y LA ECONOMÍA ESPAÑOLA EN 2009
(Tasa de variación interanual 

del PIB 2009/2008)
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en los ingresos por turismo que contabiliza el
Banco de España en la balanza de pagos.

Mientras esto ha sucedido en España, los paí-
ses competidores del Mediterráneo oriental han
aguantado mejor, concluyendo el año 2009 con
cifras similares a las de 2008. De hecho, estos des-
tinos, con estructuras de costes y tarifas inferio-
res a las españolas, se han visto favorecidos por
la mayor sensibilidad al precio que ha imperado
en esta temporada en los mercados turísticos,
consolidando su posición como serios competi-
dores de la oferta española de sol y playa, a la que
año a año le ganan cuota de mercado. Así, mien-
tras en las comunidades autónomas españolas
del litoral mediterráneo, Baleares y Canarias la lle-
gada de turistas extranjeros ha descendido un
–10,7% hasta noviembre, Turquía, como principal
competidor, ha visto aumentado el flujo de visi-
tantes internacionales un 2,0% en 2009, Egipto
ha sufrido una caída del –3,4%, Croacia apenas
ha reducido sus volúmenes de demanda extran-
jera (–0,6%) y Marruecos ha conseguido aumen-
tar el número de llegadas de extranjeros un 1,7%.

La contracción igualmente vivida por el con-
sumo turístico de los españoles en 2009 ha teni-
do una traslación, sin embargo, distinta por des-
tinos. Si bien la caída ha sido generalizada en
todos los indicadores, las zonas del interior y los
destinos del litoral peninsular más cercanos a las
grandes ciudades no se ha resentido tanto, espe-
cialmente durante los meses de verano. La pre-
ferencia por viajes más baratos para el disfrute de
las vacaciones se ha traducido en un menor ritmo
de caídas de los indicadores de afluencia de la
demanda española a estos destinos domésticos,
mientras han bajado de forma notable sus viajes
al exterior (un –14,9%, según el Banco de Espa-
ña), lo que ha perjudicado especialmente a las
compañías aéreas y a las agencias de viajes emi-
soras (la liquidación de billetes aéreos que reali-
zan ha descendido un –22,3% en 2009). Los
pocos datos fiables de los que se disponen para
el mercado español cifran el descenso en el núme-
ro de pernoctaciones de la demanda española en
la oferta alojativa reglada durante el año 2009 en
el –3,1%, incluso con ligeros aumentos en las

GRÁFICO 3
INDICADORES DE DEMANDA EXTRANJERA EN ESPAÑA

(Porcentaje de variación Enero-Noviembre 2009/2008)
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casas rurales y los campings, bien es cierto que
todo ello propiciado por una fuerte caída en los
precios medios de todos los subsectores que
componen la cadena de valor del turismo.

1.3. Sufren intensamente los beneficios 
de las empresas turísticas por la caída 
de la demanda y la espiral deflacionista
que se ha instalado en 2009

La falta de empuje de la demanda y la incerti-
dumbre por perder un producto que en turismo
siempre es perecedero ha disparado las ofertas
y descuentos en todos los subsectores turísticos,
lo que ha sido uno de los rasgos más notables de
esta temporada. Los precios de los hoteles espa-
ñoles han descendido un –5,5% en media duran-
te 2009, mientras los paquetes turísticos regis-
traban caídas del –2,0% y el transporte aéreo del
–1,3% en los meses de verano, en todos los
casos por encima de los descensos registrados
por el conjunto de bienes de consumo en Espa-
ña (–1,0%).

La espiral deflacionista para propiciar compras
de último minuto ha multiplicado la caída de la
actividad turística en términos de ingresos empre-
sariales, provocando un descenso generalizado

de los beneficios de la gran mayoría de compa-
ñías turísticas, que ha colocado en pérdidas a un
creciente porcentaje de ellas. Los datos de cierre
de año de la Encuesta de Clima Turístico Empre-
sarial de Exceltur, a lo que responden cada tri-
mestre más de 2.500 unidades de negocio turís-
ticas desde el año 2002, refleja que el 89,7% de
las empresas turísticas españolas han experi-
mentado un descenso en los beneficios en 2009
que se viene a sumar al que ya sufrieron, el 75,3%,
en 2008. La magnitud del descenso en 2009 tiene
su máxima expresión en el hecho de que las caí-
das han sido superiores al 10% en el 71,4% de
las empresas turísticas españolas, con un 39,2%
en las que la contracción se ha situado incluso
por encima del 20%.

Este escenario ha provocado a lo largo del año
el cierre adelantado de hoteles, la continuada
desaparición tanto de agencias de viajes como de
sus puntos de venta, de touroperadores y de
empresas de alquiler de coches, así como el cese
de actividad de compañías aéreas. La reestruc-
turación que se está produciendo en todos los
subsectores turísticos como consecuencia del
impacto de la crisis ha generado notables ajustes
en la oferta, que seguirán y serán un factor clave
en el devenir del año 2010.

GRÁFICO 4
ESPAÑA FRENTE A LOS DESTINOS 

EMERGENTES DEL MEDITERRÁNEO (*)
(Porcentaje de variación 2009/2008 acumulado)
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GRÁFICO 5
INDICADORES DE LOS VIAJES DE 

LOS TURISTAS ESPAÑOLES 
(Tasa de varición interanual 2009-2008 en porcentaje)
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GRÁFICO 6
BALANCE DE LA EVOLUCIÓN DE LOS BENEFICIOS EN 2009. TOTAL SECTOR TURÍSTICO

(Porcentaje de variación de beneficios)
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GRÁFICO 7
OPINIONES EMPRESARIALES SOBRE EL CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS EN 2009

(Variación porcentual en beneficios, 2009/2008)
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1.4. El turismo de negocios registra 
los peores resultados de la cadena 
de valor turística

Los malos registros del turismo vacacional en
España durante 2009 se han visto superados inclu-
so por la caída del turismo de negocios. La mor-
talidad empresarial que ha sufrido el tejido empre-
sarial español junto con la generalizada aplicación
de planes de recorte de costes que han afectado
a los viajes de las empresas de todo tipo de sec-
tores ha dañado de manera notable las ventas y
márgenes de la actividad del llamado business tra-
vel. Como reflejo de esta respuesta a los condi-
cionantes de la crisis, en 2009 hemos asistido a la
eliminación de viajes de incentivos, la cancelación
de reuniones o su sustitución por fórmulas alter-
nativas no presenciales, como las videoconferen-
cias, así como la generalización de normas de aho-
rro en los viajes de empleados, primando servicios
de menor categoría (hoteles de tres estrellas fren-
te a los de cuatro, alquiler de coches de menor
gama, clase turista en aviones).

Todo ello ha provocado una fuerte contracción
en los ingresos de los hoteles urbanos, así como
en el conjunto de empresas y profesionales depen-
dientes de esta actividad (organizadores de con-
gresos, servicios de transporte, taxis, catering y
restauración, etcétera). El balance del año 2009
recogido en la Encuesta de Confianza Turística
Empresarial que elaboramos en Exceltur, revela
que han sido los hoteles urbanos los más afec-
tados por el contexto recesivo. Nada menos que
un 89,7% de los mismos han visto menguado sus
beneficios en 2009 respecto a los niveles de 2008
y en el 57,8% de los casos con caídas superio-
res al 20%.

En 2009 se ha vivido la paradoja de ver caídas
de ingresos y beneficios por encima del 20% en
hoteles de muchas ciudades españolas, a la vez
que se abrían nuevos, fruto de decisiones de inver-
sión tomadas en el año 2007. Allí donde la aper-
tura de nuevos establecimientos ha sido mayor los
ingresos se han resentido con mayor virulencia.
Especialmente significativo ha sido el descenso
del –22,9% que han experimentado los ingresos

GRÁFICO 8
REVPAR TOTAL HOTELES 5, 4 Y 3 ESTRELLAS

(TV/valores/plazas. Acumulado Enero-Noviembre 2009/2008)
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por habitación disponible en los hoteles de tres
cuatro y cinco estrellas de Madrid, del –19,0% en
los de Barcelona y del –24,8% en Valencia, según
los nuevos datos que ha empezado a elaborar el
INE en 2009.

2. Los retos de futuro del sector turístico
español no están en las causas de la crisis

2.1. El turismo muestra síntomas de sector
estancado ya en los años previos a la cri-
sis (2000-2008)

A pesar de la complejidad y la preocupación
generalizada que suscitan los comentados resul-
tados del conjunto del sector turístico español en
2009, éstos no deberían desviar la atención de
dónde realmente se juega su futuro el que ha sido
uno de los motores de la economía española de
las últimas cuatro décadas del siglo XX. Un repa-
so a la dinámica del sector turístico español de los
últimos años previos a la crisis permiten observar

que su debilidad no procede de ésta, sino princi-
palmente de los problemas de competitividad
estructural de la oferta localizada en el litoral medi-
terráneo y los archipiélagos de Baleares y Cana-
rias, que el patrón de crecimiento y las lógicas
imperantes en la economía española durante los
últimos tres lustros no han ayudado a resolver, sino
en todo caso a agravar.

Es más, las dimensiones de la crisis econó-
mica internacional de este año 2009, su vertien-
te española y su traslación sobre el consumo
habrían provocado en cualquier caso un efecto
más o menos similar sobre la actividad turística
en España al que se ha acabado produciendo.
Y es que no hay que olvidar que el turismo toda-
vía es para el consumidor un bien superior. En
este sentido, si bien la crisis ha empeorado la
situación de empresas y destinos en España,
colocando a las más endeudadas en peligro por
problemas de solvencia, sin su eclosión en 2009
los retos del sector turístico español seguirían
siendo hoy los mismos a los que se enfrentaba
antes de la misma.

GRÁFICO 9
CRECIMIENTO COMPARADO DEL PIB TURÍSTICO CON EL DEL CONJUNTO 

DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA, 2000-2008
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De hecho, el factor más positivo que puede intro-
ducir el profundo deterioro del sector que se ha
observado en 2009 es empezar a disfrutar del inte-
rés requerido y la prioridad política para empren-
der, con la ambición necesaria, las medidas con
las que acometer en estas zonas la reconversión
y el reposicionamiento que requieren para volver a
ser competitivas a medio y largo plazo. Por el
momento, en julio de 2009 ya ha servido para que
se celebre un Consejo de Ministros monográfico
sobre el turismo, de escaso contenido transfor-
mador, pero que puede servir de primer paso en
un camino que en cualquier caso deberá ser largo.
Previamente es necesario asumir que la mejor
apuesta para el sector de cara a ejercer de motor
de la economía española no puede pasar por el
mismo paradigma y las mismas lógicas que han
imperado en España en estos últimos años.

Y es que como demuestran los últimos datos
disponibles de la Cuenta Satélite de Turismo publi-
cados en diciembre de 2009 por el INE, el sector
turístico español ya ha venido mostrando sínto-
mas de falta de competitividad por madurez de su
línea de producto más importante durante los años
de bonanza. Según esta crucial fuente de infor-
mación, por cuanto mide el conjunto de actividad
económica que realmente se ha generado en
España, respecto a los tradicionales indicadores
de meras llegadas de turistas con los que se ha
venido evaluando el éxito del sector, el PIB turísti-
co se incrementó en España a una tasa media
anual del 1,1% durante el período 2000-2008 (con
una caída ya en 2008 del –2,8%), un tercio del cre-
cimiento del 3,3% registrado en los mismos años
por el conjunto de la economía española. Como
consecuencia de este tenue crecimiento, explica-
do mayormente por la inversión en nueva oferta,
el consumo de la demanda española y el gasto
público, el turismo ha perdido más de un punto
de participación en el tejido productivo español,
pasando del 11,6% que representaba en 2000 al
10,5% con que concluyó 2008.

2.2. El gasto turístico real ya comenzó 
a reducirse desde 2001 por los problemas
de competitividad de los destinos del 
litoral mediterráneo, Baleares y Canarias

La información sobre el gasto turístico deriva-
do de las estadísticas Familitur, Frontur y Egatur
elaboradas por el Instituto de Estudios Turísticos
(IET) es concluyente respecto al retroceso del
impacto económico derivado del consumo reali-
zado por el conjunto de los turistas vivido en los
años de bonanza, así como a los destinos espa-

ñoles donde se ha concentrado. Concretamente,
según las citadas fuentes, del año 2001 al año
2008 el total del gasto realizado en España por el
conjunto de la demanda turística y medido en tér-
minos reales se ha venido reduciendo a ritmos del
–0,9% anual, pasando de 72,2 mil millones de
euros en 2001 a los 67,9 mil millones registrados
en 2008. Su análisis por comunidades autónomas
es concluyente; el conjunto de la citada caída del
gasto turístico se concentra en las comunidades
autónomas del Mediterráneo y las islas de Balea-
res y Canarias (2), que pierden en el citado perío-
do precrisis, 2001-2008, cinco mil millones de
euros (a un ritmo del –1,4% anual) en gasto turís-
tico. Se trata de una pérdida económica que no
ha podido ser compensada por el crecimiento que
se ha producido en las comunidades del interior y
la llamada España Verde, que han disfrutado de
un positivo comportamiento en estos años.

2.3. En el litoral mediterráneo y las islas 
han llegado más turistas para estar menos
días y gastar cada vez menos, lo que 
ha provocado la caída del impacto 
económico

Y es que en estos territorios especializados en
el mal llamado producto de sol y playa hemos vivi-
do de la ilusión de pensar que el aumento en el
número de turistas (españoles y extranjeros) que
se venía produciendo año a año (se han incre-
mentado en veinte millones de 2001 a 2008) era
sinónimo de continuidad de nuestro éxito. En rea-
lidad, lo que ha sucedido es que el número de
noches que pasaban en los destinos (el verdade-
ro indicador de volumen de demanda que debe
utilizarse) se reducía de 868,2 millones en 2001,
a 844,8 millones en 2008 y, lo que es peor, su
gasto medio diario real también descendía, pasan-
do de los 63,93 euros de media registrados en
2001 a los 59,63 euros de 2008. Estos datos no
hacen sino traducir la atracción de un perfil de turis-
ta de cada vez de menor capacidad de gasto, deri-
vada del deterioro que se ha producido en la ofer-
ta integral de muchos destinos de estas zonas.

La pérdida de estos cinco mil millones de gasto
turístico ha sido contemporánea, por no decir que
ha estado muy afectada, por la máxima expresión
del modelo de urbanización residencial español,
que ha elevado la oferta de viviendas secundarias
en estas zonas, muchas veces justificadas como
supuestas promociones turísticas, en 1,2 millones
de 2001 a 2008. A este volumen de segundas resi-
dencias construidas se han venido a sumar otras
275.000 de alojamientos reglados entre los nuevos
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hoteles, apartamentos, cámpings y alojamientos
rurales. Para dar medida del fenómeno urbaniza-
dor residencial, en siete años se han construido
en las comunidades del Mediterráneo, Baleares y
Canarias casi el mismo número de plazas en vivien-

das secundarias que las plazas hoteleras cons-
truidas en España en toda su historia. Y lo que es
más preocupante, su confrontación con la caída
en el volumen total de pernoctaciones en este terri-
torio refleja que incluso no han servido para gene-

GRÁFICO 10
EVOLUCIÓN DEL IMPACTO ECONÓMICO DERIVADO DEL GASTO DE LOS TURISTAS 

EN ESPAÑA POR DESTINOS 2001-2008
(En millones de euros)
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CUADRO 1
COMPORTAMIENTO TURÍSTICO EN LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS DEL LITORAL MEDITERRANEO,

BALEARES Y CANARIAS DE 2001 A 2008

Var. media anual
2001 2008 2001-2008 (%)

Turistas 107.826.520 127.874.095 2,5
Pernoctaciones 868.239.480 844.754.051 -0,4
Gasto medio diario real (euros) 63,93 59,63 -1,0
Impacto económico real (euros) 55.496.234.974 50.305.679.245 -1,4
Oferta alojativa turística 10.497.605 11.962.352 1,9
Plazas residenciales 8.415.998 9.605.175 1,9
Plazas regladas 2.081.608 2.357.177 1,8
Ocupación del total de la oferta alojativa (%) 22,7% 18,7% -2,7
Índice de carga ambiental (2001=100) 100,0 110,0 1,4

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de INE, IET y Ministerio de Fomento.

Economistas Núm 123 1  24/2/10  07:37  Página 108



S E C T O R E S  P R O D U C T I V O S

rar un mayor flujo de demanda, lo que ha provo-
cado una caída agregada de sus niveles de ocu-
pación, asimilable a la eficiencia en su uso. Sin
embargo, el exagerado proceso urbanizador del
litoral sí ha producido un aumento de la carga
ambiental y ha ayudado al deterioro de sus valo-
res paisajísticos y territoriales de los destinos,
aspectos clave de su atractivo.

No puede haber un modelo de supuesto desa-
rrollo turístico más paradójico y empobrecedor para
el turismo como el que se ha alentado inercialmente
en estos destinos del litoral. Mientras se ha cons-
truido más oferta alojativa de uso turístico, princi-
palmente residencial, y no se han resuelto los pro-
blemas de reconversión y atractivo de la oferta
existente, entendida como tal los espacios públi-
cos degradados de los destinos de primera gene-
ración y la oferta de servicios de alojamiento, comer-
ciales, de restauración y de ocio con crecientes
problemas de obsolescencia, el número de estan-
cias de los turistas se ha reducido y los resultados
económicos vinculados al gasto turístico también.
Para poder entenderlo, hay que ser consciente de
que lo que ha sustentado económicamente esta
aparente paradoja no ha sido el desarrollo turísti-
co, sino los beneficios y efectos multiplicadores de
la promoción y la construcción inmobiliaria, que la
crisis ha frenado drásticamente en 2009.

¿Y ahora qué? ¿Qué sector va a ejercer de
motor del crecimiento en estos territorios? ¿Debe-
mos esperar a que se recupere el sector de la edi-
ficación residencial para retomar la misma senda
para los resultados del sector turístico o asumi-
mos la necesidad de apostar por la revalorización
de los destinos y el incremento de la apuesta de
valor de los servicios empresariales para atraer un
turista de cada vez mayor capacidad de gasto?

3. Por un nuevo de paradigma en el sector
turístico español ante el cambio global

3.1. España no se puede permitir, tras la crisis,
seguir por la senda empobrecedora de
mayor construcción de plazas alojativas 
y menor impacto económico que ha
imperado de 2001 a 2008

La crisis debería servir para acabar de asumir
que los destinos turístico del litoral mediterráneo
y los archipiélagos de Balares y Canarias no pue-
den afrontar el futuro bajo las mismas lógicas de
mayor carga ambiental, mayor oferta alojativa, más
afluencia y menor impacto económico y rentabili-
dades empresariales, en un contexto donde la

competencia va a seguir creciendo por parte de
países con costes muy inferiores a los españoles,
a los que no podemos vencer por precio, pero sí
por valor añadido. El escenario tendencial que
resultaría de repetir lo sucedido de 2001 a 2008,
los años de bonanza, de aquí a 2020, no nos lo
podemos permitir como país, tal y como queda
de manifiesto en el gráfico 11.

3.2. El escenario de cambio global 
exige reconvertir la apuesta de valor de
los destinos para que el turismo recupere
su capacidad para ejercer de motor 
del crecimiento

Este cambio es especialmente necesario, por
cuanto el agotamiento del modelo turístico espa-
ñol del litoral coincide con el proceso de cambio
global que la crisis económica y financiera ha ace-
lerado. Estamos ante un nuevo contexto que con-
juga dimensiones sistémicas que tienen que ver
con la eficiencia energética, el soporte ambiental
y nuevos valores de los ciudadanos, todos ellos
drivers determinantes de la competitividad turísti-
ca, que han de ser integrados en la propuesta de
valor del sector turístico español y la reconfigura-
ción de sus espacios y servicios.

Este contexto exige una nueva cultura de cre-
cimiento del turismo basado en un paradigma
sostenible y rentable socioeconómicamente, que
descanse sobre pilares prácticamente opuestos
a los que han marcado los últimos años. Sin
ánimo de ser exhaustivo en las propuestas, las
líneas maestras de esa nueva cultura de creci-
miento turístico en el litoral debieran ser, como
primer pilar, la apuesta por la rehabilitación inte-
gral de los espacios urbanos garantizando la
reducción de la carga ambiental, frente al desa-
rrollo de nuevos crecimientos urbanísticos. Como
segundo pilar es determinante invertir, como se
ha hecho en muchas ciudades españolas con
excelentes resultados turísticos, en la puesta en
valor de la oferta natural y cultural existente o en
la generación de nuevos iconos de capacidad
diferenciadora y transformadora vinculados a la
identidad local. Y como tercer pilar, impulsar la
reconversión de aquella oferta alojativa, comer-
cial, de restauración y ocio obsoleta frente a los
gustos y preferencias de los turistas que quere-
mos atraer por su mayor capacidad de gasto.

Se trata de un reto costoso pero enormemente
rentable, por ser uno de los pocos sectores de
especialización de la economía española que debe-
ría tener garantizada la demanda futura en la con-
solidada sociedad del ocio. Una sencilla simulación
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GRÁFICO 11
ESCENARIO TENDENCIAL DEL SECTOR TURÍSTICO ESPAÑOL, 2008-2020

(Índice 2001 = 100)

180,0

60,0

140,0

160,0

120,0

80,0

100,0

2001 2008 2020

Impacto económico Ocupación planta alojativa Plazas Carga ambiental

64,6

114,0

148,0

85,8

94,0

85,1

100,0

117,4

162,0

Fuente: Elaboración propia.

GRÁFICO 12
ESCENARIO DE REHABILITACIÓN INTEGRAL DEL SECTOR TURÍSTICO ESPAÑOL
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de lo que supondría conseguir a través de está
estrategia de revalorización de la oferta turística
española elevar poco a poco el gasto medio dia-
rio real de los turistas (un 1,5% anual) por la atrac-
ción de un perfil de renta algo más alta, y el núme-
ro de estancias (un 1,0%, distribuidas de forma
más homogénea a lo largo del año) por el atracti-
vo de los nuevos atributos a ofrecer, permitiría al
sector turístico retomar su capacidad para ejercer
de motor del crecimiento de la economía españo-
la a ritmos del 2,5% anual como se observa en el
gráfico 12. La opción por trabajar sin un crecimiento
de nuevas plazas alojativas a medio plazo supon-
dría, además, una mayor eficiencia en la utilización
de la oferta ya construida (mayor ocupación) y una
menor carga ambiental, cada vez más percibida
como un atributo de la oferta por parte de los turis-
tas de mayor capacidad de gasto.

3.3. Es el momento del liderazgo institucional
y la implicación empresarial

Afrontar el cambio de paradigma, no obstante,
requiere transformar la cultura que ha imperado
en las dos últimas décadas en España, lo que
implica la puesta en marcha de instrumentos y sis-
temas de gestión ambiciosos y con capacidad
transformadora y trabajar con plazos adecuados
al reto que nos ocupa. Se trata de asumir los pla-
zos de los procesos de cambio global con pro-
gramas operativos de cinco años, pero con obje-
tivos de una década (2020) para responder a una
visión deseada para mitad de siglo (2050). Esta-
mos hablando de una apuesta país que debería
superar el actual Plan Estratégico del Turismo
Español Horizonte 2020, diseñado para tiempos
de bonanza, con acciones de calado pero no de
la dimensión transformadora que se requieren.

Lo que demanda el cambio de modelo es com-
prometer decididamente políticas de Estado. Invo-
lucrar, entre otras, la ordenación del territorio para
garantizar la preservación del suelo no urbaniza-
do y facilitar la rehabilitación de los espacios urba-
nos de los destinos, la transformación del siste-
ma de financiación de los municipios turísticos
para desvincularlos de la necesidad de urbanizar
para mantener su solvencia, la priorización de los
destinos turísticos en los planes públicos de inver-
sión previstos, como el nuevo Plan de Empleo
Local 2010, y su integración en tantas de las estra-
tegias públicas hoy vigentes (movilidad sosteni-
ble, sostenibilidad de la costa, lucha contra el cam-
bio climático, puesta en valor del patrimonio natural
y cultural, Plan de Infraestructuras, etc.) con capa-
cidad para avanzar en este reto.

La propia configuración del sector turístico y la
distribución de algunas de estas competencias que
afectan a la competitividad de los destinos entre
diferentes niveles de la Administración pública y
dentro de ésta en diversos departamentos, junto a
la implicación de un conjunto de sectores de carac-
terísticas muy diversas que condicionan la expe-
riencia de los turistas (empresas de transporte, de
alojamiento de ocio, de restauración, pequeño
comercio, etc.) hacen del liderazgo institucional y
el consenso e implicación empresarial una condi-
ción necesaria, pero no suficiente para avanzar con
éxito en el cambio de paradigma. Y es que orien-
tar la producción de un nuevo modelo de vehículo
eléctrico se puede decidir y acordar en el despa-
cho de un gran fabricante de coches, que contro-
la la producción de sus productos, pero reconver-
tir la playa de Palma en Mallorca, la playa del Inglés
en Gran Canaria o la Costa del Sol en Málaga (3),
donde se venden experiencias en las que partici-
pan una multiplicidad de agentes, seguro que no.�

NOTAS

(1) Ambos mercados representan el 55,6% del total de las
pernoctaciones hoteleras de extranjeros en España.

(2) Es necesario mencionar que en estos datos están incor-
porados los resultados de las ciudades (como Barcelo-
na, Valencia, Málaga, Sevilla, etcétera) no vinculados al
turismo de litoral y cuyo desempeño de 2001 a 2008 ha
sido en términos de gasto turístico notablemente mejor.
Esto implica que es probable que la situación de los des-
tinos especializados en turismo de sol y playa sea toda-
vía más preocupante.

(3) Se trata de los tres proyectos piloto de reconversión de
destinos maduros impulsados por el Gobierno de España
en 2008.

RESUMEN

El sector turístico español se ha visto fuertemente impac-
tado por los efectos de la crisis en 2009. El PIB turístico ha
descendido un –5,6%, por encima de la caída de la econo-
mía española, como ya sucediera en 2008. Sin, embargo,
los problemas del turismo en España no proceden de los
impactos de la crisis. El turismo lleva comportándose peor
que la economía española por noveno año consecutivo. Lo
que ha sustentado el desarrollo turístico en España, los lla-
mados destinos de sol y playa, muestran profundos pro-
blemas de competitividad que se reflejan en su desempe-
ño de la última década. Es necesaria una nueva cultura de
trabajo en estos destinos basada en la revalorización inte-
gral de su oferta turística para adaptarse a los retos del cam-
bio global y las exigencias de los turistas de mayores efec-
tos multiplicadores que sólo se conseguirá con el liderazgo
institucional y el compromiso empresarial.

Palabras clave: Turismo, Competitividad.
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La industria 
en la crisis

1. Introducción

En los países desarrollados, las manufacturas
han sido, junto con la construcción, los sectores
más afectados por la crisis. En España, el valor
añadido industrial es el que más ha descendido
no sólo en 2009 sino también en 2008. La res-
tricción financiera y el desplome de los niveles de
consumo y de formación bruta de capital han sido
factores determinantes de ese retroceso y lo serán
también de la vuelta a un escenario de crecimien-
to industrial en los próximos dos años. Para algu-
nos, la evolución descrita ha sido también el refle-
jo de las debilidades competitivas que posee el
sector que analizamos en España. Sin embargo
esta idea no encuentra apoyo en los datos dispo-
nibles para los años anteriores, ni aún en los más
negativos correspondientes a 2009, pues tanto la
dinámica del producto industrial, como la de las
exportaciones, muestran trayectorias ligeramente
más positivas que en los países europeos más
avanzados, augurando una perspectiva cuando
menos similar de crecimiento en el futuro, una vez
recuperados los niveles de confianza de consu-
midores e inversores.

2. La evolución de la industria en 2009

El crecimiento industrial español se desacele-
ró ya a comienzos de 2007, dando paso a una
disminución del valor añadido de las manufactu-
ras desde el inicio de 2008, que se hizo muy pro-
funda en el primer trimestre de 2009 (gráfico 1).
La tasa anual de descenso en 2008 fue del 2,1%,
superior a la del sector de la construcción y tam-
bién a la registrada por los países de la zona euro,
pues España se enfrentó ya en ese año a un ajus-
te a la baja más intenso de los niveles de consu-
mo y de formación bruta de capital. Por grupos
de bienes, los más afectados, tanto en 2008 como
en 2009, fueron el de consumos duraderos, segui-
do del de bienes de equipo (gráfico 2). Pero en
ambos grupos se ralentizó sensiblemente la ten-
dencia al descenso en la mitad del año 2009,
como consecuencia de la recuperación de las
ventas de automóviles y de cierto repunte en las
exportaciones.

La evolución prevista para el conjunto del año
2009 es de un abultado descenso del valor añadi-
do, del 15%, que puede considerarse una cifra ca-
tastrófica, pero es la respuesta a una reducción de
más de 5 puntos porcentuales en el consumo y del
25% en la formación bruta de capital, valores que
multiplican por cinco y por dos, respectivamente
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL VALOR AÑADIDO EN ESPAÑA

(Tasas porcentuales sobre el mismo trimestre del año anterior)
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GRÁFICO 2
ÍNDICES DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL

(Tasas porcentuales sobre el mismo mes del año anterior)
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los descensos que registra el área euro. Como ya
se ha señalado, esta evolución tan negativa se ha
repartido de forma desigual a lo largo del año, cen-
trándose sobre todo en el primer semestre, aun-
que sin dejar de ser importante en el segundo, pero
en un paulatino proceso de ralentización.

El retroceso industrial que muestran los datos
de la Contabilidad Nacional Trimestral de España
(CNTE) difiere en dimensión y en el tiempo del que
ofrecen los Índices de Producción Industrial, que
anotan descensos más pronunciados y tienden a
adelantar temporalmente las evoluciones, por lo
que anticiparon la fuerte caída de la actividad ya
en 2008, y si bien vuelven a indicarla en 2009, no
lo hacen de forma tan intensa, pareciendo anun-
ciar ya en los últimos meses el inicio de la recupe-
ración, aunque de forma muy tímida (gráfico 3).

Precisamente son estos índices los que pode-
mos utilizar para comparar con los demás países
comunitarios. Como muestra el gráfico 4, la tra-
yectoria de las manufacturas en España durante
2009 no difiere de la del área euro en su conjun-

to, ni siquiera de la de Alemania, el país con una
industria más potente. El mismo gráfico parece
mostrar que la recuperación se acerca a paso tan
vacilante, que aún en el undécimo mes del año
apenas se observan signos claros de ella. Sub-
yace detrás la falta de confianza de consumido-
res e inversores.

Sin embargo, las exportaciones, auspiciadas
por una economía mundial que en su conjunto
ofrece mejores perspectivas, gracias a la expan-
sión de los nuevos países industrializados, ofre-
cen señales más esperanzadoras de recuperación
para Europa, creciendo desde el primer trimestre de
2009. Lo hacen las intracomunitarias y las extra-
comunitarias. Lo mismo ocurre en España, e inclu-
so a tasas ligeramente más elevadas.

Pero cuando se comparan los Índices de Pro-
ducción Industrial de España y del resto de los paí-
ses de la UE, que tienen base en 2005, también
se observa que nuestro tejido industrial ha sufrido
más intensamente en los años transcurridos desde
este año de referencia, lo que debe imputarse a 

GRÁFICO 3
LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL SEGÚN LA CNTE Y EL IPI

(Índices trimestrales)
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la mayor profundidad de la disminución de la
demanda interior española, que en última ins-
tancia remite a la importante crisis inmobiliaria
que ha puesto de relieve el sobreendeudamien-
to de las familias, y ha desencadenado una res-
tricción financiera intensa, motivada por la acu-
mulación de activos inmobiliarios en las entidades
financieras, su elevado endeudamiento exterior
y tal vez un cierto retraso en el reconocimiento
de las dificultades por las que atraviesan algu-
nas de ellas.

En efecto, mientras que el Índice de Producción
Industrial del área euro en noviembre se encontra-
ba en 93, y en Alemania en 96, en España se situa-
ba en 82, a poca distancia de los de Francia e Ita-
lia, pero por debajo.

Ante esta trayectoria, resulta lógico preguntar-
se si, más allá del notable efecto de la caída dife-
rencial en la demanda agregada, la industria espa-
ñola no revela una especial debilidad competitiva.
Pues bien, la respuesta es que no, primero por la
evolución ligeramente más positiva de nuestras
exportaciones, en un escenario de deterioro com-
parativo de los costes, pues aunque a nadie parez-

ca sorprender mucho, ni siquiera al Gobierno, los
salarios españoles han crecido un 4,5% en 2009,
en un contexto de intensa disminución del empleo
y de muy lento aumento de los precios.

A pesar de ello, y como en crisis anteriores, las
exportaciones de la industria española desempe-
ñarán un papel activo en el inicio de la recupera-
ción, pero no de forma tan intensa, pues esta vez
no contarán con la ayuda de una depreciación de
la moneda. Al ascenso de salarios señalado, se
une ahora un euro fuerte.

3. La crisis en la perspectiva de los años
anteriores

Una segunda razón para responder negativa-
mente a la pregunta formulada acerca de si la
trayectoria reciente de la industria española es
al menos parcialmente la expresión de su espe-
cial debilidad competitiva es su positiva evolu-
ción en términos comparados durante los años
precedentes. Afortunadamente, disponemos para
juzgarla de un reciente documento de la Comi-

GRÁFICO 4
ÍNDICES DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN 2009

(Serie desestacionalizada. Tasas porcentuales sobre el mes anterior)
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sión Europea (European Communities, 2009) que
ofrece una comparación entre los diferentes Esta-
dos miembros para el período 1995-2007.

Pues bien, la participación de la producción
industrial en el PIB en la EU de los 27 era en 2007
de un 17%, habiendo registrado un descenso del
3,4% desde 1995. El retroceso en España fue
sólo del 2,6%, que también contrasta con los de
Francia e Italia, del 3,9%, y aún más con el del
Reino Unido, del 8,1%, que llevó el peso de su
industria en el valor añadido agregado a una cifra
tan reducida como el 13,6%. Alemania, Austria y
la República Checa fueron los únicos países que
mostraron aumentos.

El buen comportamiento comparativo de Espa-
ña destaca aún más si se tiene en cuenta que el
PIB español creció a ritmos superiores al del con-
junto del área, así como por el hecho de que la
industria española está especializada en sectores
de menor intensidad en el crecimiento. Detrás pues
de las cifras señaladas se encuentra un mayor
ascenso del valor añadido industrial y un aumen-
to del empleo.

El superior crecimiento de la industria españo-
la fue acompañado de un incremento en el peso
porcentual en el producto manufacturero de las
ramas de alta y media-alta intensidad en capital
humano, pero este ascenso tuvo un menor relie-
ve que en el conjunto de los países integrantes
de la UE-27, de forma que se acentuó la espe-
cialización de la industria española en actividades
de media-baja y baja intensidad cualificación labo-
ral. Esta pauta, que responde al shock inmigra-
torio y a las favorables condiciones de evolución
de los salarios derivadas de él, así como a los
reducidos costes de despido que conlleva la con-
tratación temporal, debe alterarse en el futuro para
construir una industria de mayor intensidad en
tecnología y en trabajo cualificado. La perviven-
cia de amplios incentivos a la contratación tem-
poral no contribuirá a que crezca la cualificación
de los trabajadores. Con contratos temporales,
ni empleadores ni empleados tienen incentivos
para formarse.

El largo período estudiado por la Comisión
Europea en el informe citado no es uniforme, y
la década que comienza en 2001 ofrece peores
registros industriales en todos los países, debi-
do a la mayor competencia en los mercados
internacionales como consecuencia de la expan-
sión china. Pero la industria española, que al igual
que las restantes vió empeoradas sus cifras, a
pesar del mayor crecimiento del mercado inte-
rior, mostró también un comportamiento más
positivo en este período, generando empleo

industrial, mientras que Francia, el Reino Unido
e Italia lo perdían.

4. La política industrial olvidada

En definitiva, la industria española parece haber
tocado al final de 2009 un suelo situado a una
gran profundidad, tras una caída en su actividad
que se inició en 2007 y que ha destruido el tejido
creado en la primera parte de la década actual.
Aunque resulta necesario indagar en sus posibles
debilidades competitivas, los datos comparados
no revelan que sean alarmantes ni destacadas,
pudiendo atribuirse la causa de su trayectoria des-
cendente al hundimiento de la demanda españo-
la, que ha alcanzado una inusitada intensidad en
términos comparados. Podría decirse así que la
industria ha sido el principal pagano de la crisis
española, que tiene sus orígenes en la hecatom-
be financiera internacional y en el colapso de la
actividad inmobiliaria. Para ser un gran damnifi-
cado, no ha recibido mucha atención de las auto-
ridades económicas, que podrían haber extendi-
do a otros sectores los planes renove bien y
justamente aplicados al sector del automóvil, in-
crementado en una mayor medida la financiación
a las empresas medianas y pequeñas e intensifi-
cado las ayudas a la exportación.

En todo caso, es tiempo para hacerlo si quie-
re favorecerse la recuperación de la economía,
que la industria está en condiciones de afrontar
con solvencia. Más importante que ampliar las
ayudas monetarias procedentes de la Adminis-
tración, es poner en marcha una reforma de los
mecanismos de apoyo que ofrece ésta, de forma
que se aumente la eficacia del gasto público. Se
acumulan parcelas en las que la superposición de
organismos, la descoordinación y la indefinición
de objetivos proliferan y perviven durante largos
años, desanimando a quienes se acercan a ellas
con afanes de renovación. La política de I+D es
una de las más claras, de la mano de la educa-
ción superior. Sin embargo, otra no menos impor-
tante en materia de industria es el apoyo a la
exportación y a la implantación exterior de las
empresas, clave para elevar ligeramente nuestra
cuota exportadora y equipararnos a Francia o al
Reino Unido en términos de propensión a la expor-
tación de bienes, así como para superar la para-
lización de las inversiones exteriores industriales
que observamos desde 2003. En este ámbito, la
red de oficinas exteriores no se coordina ade-
cuadamente con el ICEX, y la oficina de atracción
de inversiones exteriores Invest in Spain avanza
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por su cuenta, aunque con creciente eficiencia,
mientras permanece en la oscuridad el apoyo de
la Administración Central a la implantación pro-
ductiva en el exterior (parcialmente encomenda-
do a una agencia por definir bien, y desarrollar en
cometidos, COFIDES).�
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RESUMEN

En este artículo se examina la evolución de la industria
española en 2009, que puede ser calificada de muy nega-
tiva, como resultado del acusado descenso en España de
las demandas de consumo y de formación bruta de capi-
tal. A pesar de ello, se inscribe en una tendencia bastan-
te general a los países de la UE. En realidad, comparan-
do su trayectoria en el año con la de otros países europeos,
no aparecen signos de una especial debilidad competiti-
va, algo que a menudo se le atribuye a la hora de valorar
sus posibilidades de contribuir a la recuperación.

Palabras clave: Crecimiento Económico, Competitividad,
Industria.
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La financiación
pública de la I+D+i
en la encrucijada

1. Antecedentes: una estructura 
de producción poco intensiva 
y un esfuerzo tecnológico débil

Una cuestión ampliamente debatida en el últi-
mo trimestre de 2009 ha sido el proyecto de los
Presupuestos Generales del Estado para 2010 y
la reducción que se planteaba con relación a los
fondos destinados a financiar la investigación 
científica, el desarrollo tecnológico y la innovación
(I+D+i). Las razones del debate eran considerables,
pues dicho proyecto se presentaba, en general,
como un instrumento de salida de la crisis econó-
mica en la que está sumida la economía españo-
la, a la vez que como una herramienta de trans-
formación de la estructura productiva o, en términos
más coloquiales, el famoso cambio de modelo.

No es propósito de estas páginas analizar en
extensión la cuestión de la profundidad de la cri-
sis o sus causas remotas; el objetivo es evaluar
los presupuesto para 2010 y ver en qué medida
responden a los planteamientos enunciados. Estas
reflexiones deben contextualizarse en un marco
definido por dos características sustanciales de la
estructura económica española: por un lado, la
débil situación de la competitividad de la econo-
mía y su relación con el desarrollo tecnológico y,
por otro, la evolución de los recursos dedicados
a la I+D+i en los últimos años.

El primer aspecto se refiere al escaso desarro-
llo que tienen los sectores de mayor intensidad o
contenido tecnológico dentro de la estructura eco-
nómica de España; en términos de la nomencla-
tura de la OCDE de sectores de alta, media-alta,
media-baja y baja tecnología, el peso en el valor
añadido bruto de la industria de los sectores de
alta tecnología suponía en 2005 un 6,37% del total
y los de media-alta un 28,81%. Además de que
son porcentajes claramente inferiores a los de los
países más avanzados, el hecho más preocupan-
te es que esa estructura apenas ha cambiado en
los últimos veinte años (Molero, 2009; Myro, 2008).

Desde un punto de vista cualitativo debe subra-
yarse que es en esos sectores donde las oportu-
nidades de innovación son más altas y, por tanto,
donde se concentra la producción y absorción de
conocimiento tecnológico que luego se irradia al
conjunto de la economía. El menor peso especí-
fico de este tipo de actividades es consecuencia
de la escasa presencia de empresas en esos sec-
tores, lo que es preocupante de cara a la compe-
tencia con las economías más desarrolladas y tam-
bién supone una dificultad para competir con
países emergentes de Asia, América o Europa cen-
tral y oriental donde esos sectores están cono-
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ciendo importantes procesos de crecimiento. Por
otro lado, en este tipo de sectores hay una espe-
cial concentración de empresas multinacionales
que en gran medida lideran el cambio tecnológi-
co. España ha perdido en los últimos años capa-
cidad de atracción para que aquellas empresas
instalen en nuestro territorio filiales que lleven a
cabo tareas innovadoras de alto nivel, siendo su
orientación estratégica más frecuente la orienta-
da hacia el mercado en lugar de hacia la creación
de nuevos activos empresariales.

El atraso relativo en la innovación tecnológica a
lo largo del desarrollo de la economía española se
refleja también en los distintos indicadores de los
recursos dedicados a la I+D+i y de los resultados
alcanzados. Es suficientemente conocido que el
esfuerzo en I+D está alejado del que realizan los
países más dinámicos en esta materia, pues si en
2008 España dedica el 1,35% de su PIB, la media
de la OCDE se sitúa en el 2,2% y los países más
dinámicos superan el 3%.

Más allá de las cifras globales, la posición espa-
ñola es más preocupante si se atiende a las dife-
rentes dimensiones en que se puede descompo-
ner el esfuerzo innovador. Como ilustración puede
verse el gráfico 1 en el que se aprecia que los peo-
res resultados se alcanzan en aquellos tipos de
indicadores que miden la actividad desarrollada
por el aparato productivo, siendo por el contrario
mejores en lo que se refiere a la investigación de
carácter público.

2. El presupuesto de gastos en I+D+i para
2010 y su comparación con el de 2009

2.1. El contexto en el que se configuran 
los presupuestos

La crisis actual no hace sino poner especial-
mente de manifiesto con mayor crudeza nuestra
debilidad en cuanto a la producción y difusión de

GRÁFICO 1
COMPARACIÓN DE DIFERENTES DIMENSIONES DE LA INNOVACIÓN DE ESPAÑA 

FRENTE A LA OCDE, 2006
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Fuente: OCDE.
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conocimiento y capacidades tecnológicas. De aquí
la unanimidad —al menos en forma— en solicitar
un cambio de modelo económico en el que la inno-
vación debe jugar un papel trascendental.

Hay que subrayar que en los últimos años el inte-
rés por ese asunto ha aumentado de manera nota-
ble, lo que se concretó en la puesta en práctica de
actuaciones políticas ambiciosas como la iniciati-
va INGENIO 2010, integrada en el Programa Nacio-
nal de Reformas presentado a la Comisión Europea
en 2005 y que supuso el objetivo de elevar los
recursos dedicados a la I+D al 2% del PIB en 2010
y la Estrategia Nacional de Ciencia y Tecnología
(ENCYT) aprobada en la Conferencia de Presiden-
tes Autonómicos de 2007 y en la que se alcanzó
un compromiso de coordinación y cooperación de
la AGE con las CCAA y que propuso el horizonte
del 2,5% del gasto en I+D sobre el PIB para el año
2015. El Plan Nacional de I+D+i 2008-2011 es la
expresión más concreta de ese compromiso que
se explicita en el objetivo de que los recursos dedi-
cados a la I+D+i crezcan un 16% anual en el perío-
do de vigencia del plan (Molero, 2008).

Si se atiende al comportamiento del sector
público y particularmente lo referente a la Admi-
nistración General del Estado, ese compromiso
venía cumpliéndose hasta el pasado presupues-
to de 2009. En este último año, las partidas corres-
pondientes a la I+D+i (Política de Gasto 46, antes
Función 46) aprobadas en el Congreso tan sólo
crecieron un 2,5% en valores corrientes, lo que
deja en casi testimonial el crecimiento en valores
constantes.

Con estos antecedentes, las graves dificulta-
des presupuestarias, derivadas de la crisis, han
marcado la elaboración de los presupuestos. En
este sentido es razonable albergar dudas sobre
la posibilidad de un cambio sustancial del hori-
zonte presupuestario en los próximos años que
facilite una recuperación extraordinaria del gasto
en innovación. Además, la experiencia de momen-
tos pasados, en los que también se produjeron
recortes en los presupuestos para la ciencia y la
innovación, enseña que después de haberse pro-
ducido parones, es difícil retomar un ritmo de cre-
cimiento sostenido.

A nuestro entender, lo más trascendente del
recorte que se expondrá a continuación es el men-
saje poco alentador que se lanza tanto al sector
público (universidades y OPIS) como al privado
(empresas). Cuando ambos colectivos estaban
aceptando que los cambios eran de verdad y con
perspectiva de futuro, el recorte de los presu-
puestos puede afectar a las expectativas y, por
ello, a las decisiones de inversión en I+D+i.

De hecho y aunque la reducción afecta más a
la investigación pública, es un error deducir de
ello que las empresas no van a verse afectadas
porque ellas dependen más de los créditos. Las
cosas son más complejas, al menos por dos razo-
nes: de una parte, el sistema de I+D+i es uno y
los problemas de una parte inciden en el resto y,
de otra, falta por ver si los créditos se concretan.
En efecto, hay otros factores a considerar que
influyen en la demanda de los créditos, vincula-
dos a la situación general de las empresas, así
como requisitos para su solicitud y concesión no
despreciables.

2.2. El presupuesto para 2010. La PG 46

Lo primero a considerar en un análisis de los
recursos destinados a I+D+i (Programa de Gasto
46) en el Proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para 2010 es su comparación con el refe-
rente del año anterior (véase el cuadro 1). Dicha
comparación pone de manifiesto una caída en la
financiación del 4,1% respecto a 2009, en térmi-
nos de euros corrientes. Si bien la disminución en
los fondos destinados a la denominada I+D+i civil
es inferior (del 1,5%), estas cifras suponen un serio
distanciamiento respecto a las previsiones de cre-
cimiento anual del 16% que establece el Plan
Nacional de I+D+i, siendo el segundo año con-
secutivo de incumplimiento de las mencionadas
previsiones.

Aunque el total del gasto no financiero de los
Presupuestos de la AGE para 2010 ha aumenta-
do sobre el de 2009, en el caso de los fondos
destinados a I+D+i, el componente no financiero
ha disminuido más del 14% (de 4.175,5 millones
de euros en 2009 a 3.571,8 millones de euros en
2010). Este descenso se produce tanto en la
investigación militar (–25%) como en la investiga-
ción civil (–13,6%).

El descenso de los recursos para la investiga-
ción militar merece un comentario particular por-
que más allá de consideraciones ideológicas o
políticas sobre la conveniencia de la investiga-
ción militar, es un hecho que su descenso se acu-
mula a otros también importantes acaecidos en
años recientes, lo que puede poner en cuestión
la sustentabilidad en un futuro no muy lejano de
estos esfuerzos. La valoración que de ello se haga
tiene que recoger, entre otras, las siguientes con-
sideraciones. Primero, los efectos de rebosa-
miento y difusión hacia actividades civiles de una
investigación cada vez más caracterizada por su
carácter dual y no exclusiva de usos militares.
Segundo, las necesidades de unas fuerzas arma-
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das y de seguridad que están redefiniendo su
papel nacional e internacional en función de ame-
nazas de seguridad y de una política exterior
española en Europa y en el mundo cada vez más
compleja.

En definitiva, la disponibilidad económica para
el conjunto de las operaciones no financieras pre-
vistas para 2010 es inferior a la correspondiente
al presupuesto de 2007 (3.783 millones de euros).
De manera que, en lo que concierne a operacio-
nes no financieras el presupuesto de 2010 signi-
fica un retroceso superior a tres años sobre la base
de euros corrientes.

Por lo que se refiere a las operaciones finan-
cieras, hay que destacar que crecen en conjunto
un 3,7%. Sin embargo las destinadas a la investi-
gación militar descienden un 17,3%; sólo aumen-
tan las operaciones financieras para investigación
civil (+9,29%). Este distinto comportamiento de
las operaciones financieras y no financieras es otro
aspecto preocupante en que deben considerar-
se dos elementos complementarios: el primero,
que el peso de las operaciones financieras sigue
aumentando hasta superar el 60% del total, en
contra de las sugerencias ampliamente comparti-
das desde hace unos años acerca de reducir este
porcentaje. El segundo, que la gravitación sobre
los créditos sitúa en peor posición a las universi-
dades y centros públicos para hacer frente a sus
necesidades de recursos para la I+D+i.

Analizando los distintos programas incluidos
en la PG46, hay que señalar que sólo aumentan
tres: el 467C, Tecnología Industrial (+8,22%), el
463B, Fomento y Coordinación de la Investiga-
ción Científica y Técnica (+1,32%) y el 467G,
Sociedad de la Información (+19,8%). Por cierto,

este último de dudoso contenido en I+D. Todos
los demás programas ven reducidas sus dota-
ciones, siendo los descensos más destacados
los siguientes: 467B, Transporte e Infraestructu-
ra (–95,69%); 467F, Geología Minera y Medio
Ambiente (–67,06%); 467H, Energía y Medio
Ambiente (–21,22%); 464A, Investigación y Estu-
dios de las Fuerzas Armadas (–24,89%); 466A,
Investigación Educativa (–23,73%); 464B, I+D rela-
cionada con la Defensa (–17,31%); 463A, Inves-
tigación Científica (–12,4%); 465A, Investigacio-
nes Sanitarias (–8,8%); 467E, Investigación
Oceanográfica y Pesquera (–6,82%) y 467I, Tele-
comunicaciones (–9,04%).

En apretada síntesis, los presupuestos del Es-
tado para I+D+i en 2010 han sufrido un serio
recorte, a pesar de las mejoras introducidas en el
debate parlamentario sobre el proyecto de pre-
supuestos que contemplaban una reducción toda-
vía mayor, superior al 5,5%, lo que cuestiona la
viabilidad real de la apuesta decidida por una 
economía donde la innovación tenga un mayor
protagonismo. En este sentido, la tesis de que el
desarrollo del Fondo de Economía Sostenible y el
Fondo Estatal para el Empleo y la Sostenibilidad
Local, van a suponer recursos adicionales para la
I+D+i no deja de ser un futurible que habrá que
comprobar, aunque los primeros datos de las pro-
puestas de las entidades locales para el segundo
de ellos no son muy alentadores, pues sólo un
escaso porcentaje de las propuestas tienen con-
tenidos de actividad innovadora.

Finalmente, una reflexión acerca de que el gasto
en I+D+i no es la panacea para salir de la crisis. A
nuestro juicio, no es sobre esta base como debie-
ra enfocarse el análisis de los correspondientes

CUADRO 1
CIFRAS GLOBALES DE LA PG46 PARA EL AÑO 2010

(En millones de euros)

2009 2010 Variación 2010/2009

Total Porcentaje Total Porcentaje Total Porcentaje

Operaciones no financieras (capítulos 1 a 7) 4.175,55 100,00 3.571,88 100,00 -603,67 -14,46
Investigación civil 3.867,17 92,61 3.340,32 93,52 -526,85 -13,62
Investigación militar 308,39 7,39 231,56 6,48 -76,83 -24,91

Operaciones financieras (capítulos 8 y 9)* 5.497,49 100,00 5.702,29 100,00 204,80 3,73
Investigación civil 4.347,23 79,08 4.751,05 83,32 403,82 9,29
Investigación militar 1.150,25 20,92 951,24 16,68 -199,02 -17,30

Totales 9.673,04 100,00 9.274,17 100,00 -398,87 -4,12
Total civil 8.214,40 84,92 8.091,37 87,25 -123,03 -1,50
Total militar 1.458,64 15,08 1.182,80 12,75 -275,84 -18,91

Fuente: PGE 2010 y elaboración a cargo del Grupo de Trabajo de la Confederación de Sociedades Científicas de España, COSCE.
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recursos pues sus objetivos son de medio y largo
plazo. Para salir de la crisis hay opciones de mucho
mayor impacto inmediato, tales como la resolu-
ción de los problemas del sistema financiero y el
aumento de productividad de las empresas que
existen aquí y ahora.�
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RESUMEN

En este artículo se ofrece una síntesis de la situación
comparativa española en materia de esfuerzo tecnológico
como marco para el posterior análisis del presupuesto para
2010 en materia de gasto público en I+D+i, que supone un
serio recorte sobre el presupuesto ya limitado del año ante-
rior, lo que podría interpretarse como una renuncia a los
objetivos de crecimiento establecidos en los cinco últimos
años, que habían recibido confirmación en las iniciativas
adoptadas aún en 2008. Con esta aparente renuncia no se
pone en peligro la salida de la crisis, pero sí la creación de
un modelo de crecimiento sostenido más estable.

Palabras clave: Innovación, Política tecnológica, Gasto en
I+D.
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El sector de la energía 1. Introducción

El mundo se debate en 2010 entre el éxito de
las medidas adoptadas para sostener el sistema
financiero y lanzar la economía hacia la recupera-
ción, y el fracaso de que al hacerlo se genere una
burbuja inflacionista, impulsada por los déficits
públicos, que distorsione el precio de los activos,
convirtiendo esta recuperación en algo efímero y
ficticio. La realización de inversiones en activos
materiales de generación eléctrica renovable, de
inteligencia de redes y de vehículos no contami-
nantes aparece, ante esta dicotomía, como una
estrategia de salida relativamente segura. Aumen-
tos de precios que correspondan a bienes y ser-
vicios destinados a cubrirnos frente a los riesgos
del cambio climático y que trasladen hacia gene-
raciones posteriores un esfuerzo (eficiente) por un
mundo mejor (sostenible) parece menos peligro-
so que destinar los escasos recursos crediticios,
por ejemplo, a renovar los activos financieros.

El papel de la energía como sector dinamiza-
dor en la estrategia de recuperación de la rece-
sión económica actual ha sido destacado en no
pocas ocasiones. Tanto los dirigentes políticos
europeos como la nueva administración america-
na han insistido unas cuantas veces que un cre-
cimiento económico sostenible sólo es posible
bajo un nuevo modelo de producción y consumo
de energía muy diferente del que hemos conoci-
do hasta ahora. Las razones no son sólo medio-
ambientales, sino también de eficiencia económi-
ca y social.

Pero hace falta algo más que enunciar estra-
tegias políticas. La realidad es terca y no se deja
conducir fácilmente por las conclusiones de un
proceso deductivo. Una intervención continuis-
ta, manteniendo problemas heredados del pasa-
do más algún otro que ha aparecido con el cam-
bio de ciclo, pudiera compensar esta racionalidad
largamente anunciada y neutralizarla. La econo-
mía del sector de la energía y, con ella, muchas
de las esperanzas depositadas en su transfor-
mación, se estancarían en un pozo que nos man-
tendría bajo mínimos económicos más tiempo
del deseado.

Los procesos que se iniciaron en los noventa,
en la Unión Europea y en EE.UU., de consolida-
ción de instituciones de mercado en sectores que
tradicionalmente operaban bajo una regulación
total de tarifas, entre ellos los energéticos, man-
teniendo una compleja convivencia entre precios
y tarifas, deben adaptarse a un mundo con más
renovables, nuevas tecnologías y recursos finan-
cieros muy selectivos. Puesto que la vuelta atrás
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no es posible (pese a que aparentemente haría
más fácil la vida de muchos), sólo una interven-
ción pública bien enfocada, complementando y
regulando la actuación de los agentes económi-
cos en los mercados que formen precios, tiene
sentido para evitar tanto la recesión como la bur-
buja en los sectores de la energía.

2. La crisis global y el mundo de la energía

En 2009 el mundo se ha visto sometido a uno
de los períodos de recesión más duros del último
siglo. La crisis de confianza en el sistema financie-
ro, desatada a raíz de la caída de Lehman Bro-
thers, se trasladó al conjunto de la actividad eco-
nómica hasta provocar una caída en el PIB mundial
durante doce meses equiparable a la que tuvo lugar
en la Gran Depresión de los años treinta (1). Los
mercados de energía recibieron a lo largo de 2009
el impacto de esta recesión mediante caídas en la
demanda y ralentización en el proceso inversor que
venía sosteniéndose en años anteriores.

En los países de la OCDE, la Agencia Interna-
cional de la energía, estimaba una tasa negativa
en la evolución de la demanda de energía eléctri-
ca del 5,2% entre enero y septiembre de 2009.
Aun con las estadísticas definitivas pendientes de
cierre, es fácil anticipar que se ha roto la tenden-
cia de crecimiento constante y sostenido, en la
producción y consumo de energías primarias y
secundarias (2), de los últimos quince años.

Este cambio de signo en la evolución anual de
la demanda, bien es cierto que se produce tras
un período de más de diez años de crecimiento
sostenido, especialmente acelerado en los últimos
cinco. El crecimiento constante durante los años
noventa y 2000 impulsó un proceso de inversio-
nes en centrales de generación eléctrica en todo
el mundo y, en especial, en los países con mayor
dinamismo económico, como China e India. En
Europa, las tecnologías elegidas para este proce-
so de inversión fueron, mayoritariamente, el ciclo
combinado de gas natural y la eólica. Ambas son
tecnologías no utilizadas en décadas anteriores y
su uso resulta complementario. La primera da

GRÁFICO 1
VARIACIÓN DE GENERACIÓN ELÉCTRICA (1990 = 100)
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seguridad y respaldo a la segunda, que produce
energía sólo cuando el viento lo permite.

En el año 2009 este proceso de inversión en
capacidad sufrió una brusca parada. Durante este
año, las inversiones previstas (presupuestadas) en
activos relacionados con la extracción de crudo y
gas natural cayeron un 19% (3) respecto a las
inversiones de 2008. También en el sector eléctri-
co los capitales orientados a activos de genera-
ción se recortaron sustancialmente. Las inversio-
nes en renovables se redujeron aproximadamente
un 30% para el conjunto del área de la OCDE. La
orientación de las ayudas públicas hacia el sector
financiero, la reducción en la demanda de energía
y la carencia de recursos de financiación por parte
del sector privado han causado este cambio drás-
tico respecto a las pautas inversoras de 2008 y
anteriores.

3. La sostenibilidad del modelo energético

La desaceleración de las inversiones ha coin-
cidido con un mayor cuestionamiento del mode-
lo energético apoyado en el uso masivo de com-
bustibles fósiles. El ciclo inversor previo a 2009

no consiguió modificar el modelo de aprovisiona-
miento energético y puso en evidencia los pun-
tos débiles de su excesivo apoyo en combusti-
bles fósiles agotables y cuya combustión produce
efecto invernadero. Así, asociados a su fuerte
demanda, los precios de estos combustibles, y
en particular los del crudo, alcanzaron en el año
2008 sus valores históricos mas altos en térmi-
nos monetarios. El precio del gas natural, tam-
bién impulsado por el crecimiento de la deman-
da para generar electricidad en los nuevos ciclos
combinados, siguió esta tendencia del crudo y
alcanzó su máximo en 2008.

Los precios elevados de los combustibles fósi-
les y las conclusiones derivadas del acuerdo de
Kioto hicieron que el mundo, y fundamentalmen-
te el mundo occidental, mirase a las energías alter-
nativas como una solución para romper la depen-
dencia económica de unos recursos con tendencia
al agotamiento y corregir así los daños causados
al medioambiente por las emisiones de gases de
efecto invernadero. Cuando a finales de 2008 esta-
lla la crisis financiera, la Unión Europea tiene ya
funcionando su esquema de cap and trade que
limita las emisiones de determinadas industrias y
organiza el comercio de derechos. Este sistema,

GRÁFICO 2
VARIACIÓN NETA DE TECNOLOGÍAS DE GENERACIÓN EN EUROPA, 2000-2008
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en aplicación del Protocolo de Kioto, se ha con-
siderado tímido e insuficiente por quienes exigen
la necesidad de un cambio en la influencia del
hombre sobre el ecosistema. Pero Europa en soli-
tario tampoco podía ir mucho más allá.

La COP-15 o Conferencia de las Partes cele-
brada en Copenhague en diciembre de 2009,
debería haberse convertido en el nuevo Kioto,
pero no fue así. Muy al contrario, la conferencia
evidenció las enormes dificultades que el mundo
actual va a encontrar para diseñar primero, e
implantar después, políticas comunes y globales
que impongan sacrificios e impliquen transferen-
cias de renta de unas áreas mundiales a otras.
Un nuevo modelo de crecimiento sostenible no
va a resultar fácil de consolidar.

El modelo de desarrollo económico vigente se
apoya en una fuerte correlación entre riqueza
(medida, por ejemplo, en renta per cápita) y con-
sumo de energía (medido en unidades de energía
por habitante). Si aplicamos una relación directa y
determinamos los consumos de energía que se
derivan de esta relación para un mundo futuro, que
no fragmente entre países desarrollados y países
pobres o en vías de desarrollo, e incorporamos a

China e India al conjunto de países con niveles de
renta y pautas de comportamiento similares a las
que hoy observamos en EE.UU. y Europa, en el
año 2030 necesitaríamos producir un 40% más
de energía primaria que en 2007. Los escenarios
de Business as usual o escenarios de referencia,
como se denominan por la Agencia Internacional
de la Energía, además de aproximarnos a la posi-
ble extenuación de los recursos energéticos en los
próximos veinte años, tienen el inconveniente de
que nos sitúan por encima de las 450 partículas
por millón de CO2 equivalente, lo que según el
acervo científico al uso puede traer graves e irre-
versibles consecuencias sobre el clima, el medio
ambiente y la salud humana.

4. Perspectivas y estrategias de salida

Así pues, del 2010 en adelante no parece posi-
ble ni deseable una recuperación de la actividad
económica simplemente dando continuidad al
modelo de consumo y producción energética que
prevalecía en los años noventa y en la primera
década de los 2000. Un modelo de consumo
energético no sostenible, como éste, sólo es com-
patible con el crecimiento económico si ignora-
mos la respuesta a preguntas como: ¿hasta cuan-
do podemos seguir consumiendo recursos que
no se pueden renovar? o ¿qué costes recaerán
sobre las generaciones futuras si se demuestran
ciertas las previsiones de calentamiento global
motivadas por la acumulación de gases de efec-
to invernadero?

Pero poner en práctica una respuesta a estas
preguntas, bajo la realidad de la actual crisis eco-
nómica va a resultar complicado. Un nuevo mode-
lo que requiere inversiones, y estas inversiones
necesitan recursos financieros que cada vez son
más escasos, significará una alteración de precios
relativos dentro de cada mercado y redistribución
de rentas en el mundo global que provocarán una
fuerte resistencia al cambio.

Las necesidades futuras de inversión en acti-
vos energéticos se estimaban en el entorno de los
veintiséis trillones de dólares americanos de 2008
por los organismos internacionales dedicadas a la
planificación. La mitad de estas inversiones apro-
ximadamente encontrarían su destino en los paí-
ses menos desarrollados, allí donde el crecimien-
to de la demanda de energía se espera mayor.
Estas inversiones se refieren fundamentalmente a
pozos de extracción, plantas de generación, alma-
cenamientos, redes de cables, plantas de regasi-
ficación y tubos de transporte y distribución.

GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DEL PRECIO DEL CRUDO
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Uno de los sectores que más recursos va a
requerir es el de las energías renovables y, en par-
ticular, los de la energía eólica y solar. Estas ener-
gías, además de ser más caras que las tecnolo-
gías convencionales, requieren estar respaldadas
por energías que puedan funcionar cuando no hay
sol o viento. Las energías renovables están pro-
vocando un cambio sustancial en las pautas de
comportamiento de los sistemas energéticos, en
lo que se refiere a su predictibilidad, seguridad y
fiabilidad. La experiencia acumulada en estos últi-
mos años deja patente la capacidad de los actua-
les sistemas eléctricos para incorporar grandes
volúmenes de energía eólica y solar sin que se
hayan apreciado problemas especialmente graves
en la operación del sistema en el muy corto plazo
de tiempo. En períodos de tiempo inferiores a los
cinco minutos, la energía renovable tiene una fuer-
te inercia y resulta bastante estable. Sin embargo,
su capacidad para modular carga y adaptarse a
la evolución de la demanda es prácticamente nula.
El comportamiento de la eólica requiere el respal-
do de otras tecnologías de generación (como el

gas o el agua) (4) que puedan variar su produc-
ción según evolucione, hora a hora, el hueco que
queda entre la energía demandada y la producida
por plantas de generación de origen renovable (5).
Un anticiclón que detenga el viento o una helada
generalizada se refuerzan como fuentes de riesgo
para el sistema eléctrico. Y un suave vendaval en
horas de baja demanda lo hace como un riesgo
de exceso de energía. Por primera vez resulta
imprescindible, como elemento de seguridad, con-
tar con grandes cantidades de potencia a subir y
a bajar para evitar sucesos de fuerte inestabilidad
en los sistemas eléctricos. Cumplir los objetivos
de un nuevo modelo requiere nuevas inversiones
y precios capaces de cubrir el coste de los ries-
gos asociados a estas nuevas inversiones.

Con todo, la eficiencia energética de los con-
sumos, el consumir mejor, se vislumbra como uno
de los factores más prometedores para un mode-
lo futuro de consumo sostenible. Uno de los obje-
tivos mas ambiciosos en los que tanto el sector
público como el privado han estado trabajando
durante 2009 ha sido cambiar el consumo de

GRÁFICO 4
MEDIA ANUAL DE AUMENTO EN CAPACIDAD DE ENERGÍA EÓLICA EN EU-27 
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petróleo por consumo de electricidad mediante
coches con motor eléctrico o híbrido (electricidad
y gasolina). Ciertamente, una gestión eficiente
requiere incorporar a las redes, y en particular a
los equipos de medida y lectura, la revolución digi-
tal, aún pendiente en este segmento del sistema
eléctrico (6). Si esta revolución tecnológica no se
ha producido hasta ahora es, básicamente por un
problema de incentivos. Poner a funcionar un
nuevo esquema de incentivos requiere o mayores
precios o reasignación de rentas y, nuevamente,
más recursos financieros.

Pero la demanda, desde el sector privado, de
recursos financieros para inversión no parece que
pueda tener respuesta inmediata en un sector finan-
ciero convaleciente del empacho de inversiones de
años anteriores, sobre todo cuando el sector públi-
co absorbe la mayor parte de los recursos dispo-
nibles. Las fuentes de costes asociados a estas
inversiones (potencia de respaldo, tecnología de
redes) aún no tienen un marco de regulación com-
patible con incentivos a una gestión eficiente. Pero
sobre todo, las economías occidentales, no pare-
cen dispuestas a asumir los precios de la energía,
las redistribuciones de renta y la disponibilidad de
recursos financieros que requieren. La aplicación
industrial de nuevas tecnologías sólo resulta posi-
ble si se obtienen unas rentas que retribuyan el ries-
go asumido, pero los países y sectores menos
desarrollados de nuestro mundo reclamarán com-
pensaciones suficientes por abandonar la única vía
de crecimiento hasta ahora conocida y apuntarse
a un nuevo modelo, sin duda más sostenible, pero
también más caro.

Lo ocurrido durante 2009, no deja mucho terre-
no al optimismo. La Ley de Energía de Obama,
aún pendiente y objeto de amplias críticas, puede
enfrentarse a un trámite parlamentario aún mas
duro que el sufrido por el Proyecto de Ley de Sani-
dad; la Conferencia de Copenhague ha resultado
incapaz de cerrar un acuerdo sobre compromisos
concretos en el control de emisiones y el precio
de productos energéticos (principalmente de gas
natural (7), electricidad y CO2), respondiendo a la
atonía de la demanda y a la abundancia de ofer-
ta, y está lejos del que resultaría conveniente para
incentivar la transición a un modelo más racional
y sostenible.

5. Las inversiones de energía en España

Las empresas energéticas y los consumidores
españoles, inmersos en la situación internacional
que se acaba de describir, han superado 2009 con

la inercia de los años anteriores. Pero a las incer-
tidumbres provenientes del entorno exterior, se
han añadido algunas más, no por más locales
menos relevantes, con efectos sobre la ralentiza-
ción de las decisiones de inversión sobre todo en
los activos energéticos situados en nuestro país.

En 2009 se pusieron en funcionamiento 545 MW
de ciclos combinados, 2.220 MW de energía eóli-
ca y unos 100 MW de termosolar. Además, Iber-
drola consolidó su adquisición de Scottish Power
y su expansión por EE.UU., Gas Natural su absor-
ción de Unión Fenosa y el panorama accionarial de
Endesa se clarificó al quedar ENEL como su prin-
cipal accionista, una vez que Acciona, en ejecu-
ción de la opción que tenían firmada, le vendió el
25% a cambio de activos renovables y efectivo.

Todas estas inversiones representan los últi-
mos coletazos de un ciclo que comenzó a prin-
cipio de los 2000, tras la consolidación de la Ley
54/1997 y las normas reglamentarias publicadas
en su desarrollo. Este ciclo ha tenido, al menos,
tres consecuencias relevantes para el panorama
energético de nuestro país: 1) El tejido empresa-
rial se ha fortalecido e interconectado fuertemen-
te con el exterior; 2) Nos hemos convertido en
poco tiempo en una potencia mundial en la ins-
talación e integración de renovables en el siste-
ma eléctrico; y 3) Hemos creado la posibilidad de
conectar la red europea de gas natural con nues-
tras plantas de regasificación y con el gas del
Magreb.

En efecto, en este último año de 2009, los gru-
pos empresariales energéticos en España han
rematado los flecos de las operaciones corpora-
tivas que se habían iniciado y financiado en años
anteriores. Con independencia de las opiniones
que cada una de estas operaciones pueda susci-
tar, lo cierto es que han modificado el statu quo o
mapa de intereses consolidado en nuestro país
desde los años ochenta y noventa. Hoy día, los
intereses de los propietarios de nuestras empre-
sas energéticas se entrelazan y abren a la globa-
lidad internacional. Nuestro sector energético
queda mucho más expuesto a lo que ocurra en
los reequilibrios de poder en Europa y en el mundo,
a los vaivenes de los precios de los combustibles
en los mercados internacionales o a la pelea por
los recursos financieros disponibles para inversio-
nes en cualquier parte del mundo. El mapa ener-
gético en España es muy distinto del que existía
cuando en los noventa se iniciaron los procesos
de liberalización energética en Europa. Nuestro
sector energético cuenta hoy con empresas más
sólidas que se mueven en un entramado de rela-
ciones e interese más complejo que los que exis-
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tían a comienzos de los noventa. Esta mayor for-
taleza y esta apertura hacia el exterior han hecho
a las empresas de energía más fuertes de lo que
lo eran hace diez o quince años. Esto no impide
que convivan mejor con nuevos entrantes en los
mercados nacionales. El que la fortaleza de las
empresas se haya visto reforzada en estos últimos
años, no significa que el potencial de rivalidad y
competencia en el mercado se haya debilitado.
Por el contrario, el comportamiento empresarial
está hoy más acostumbrado a la competencia que
el de hace años (8).

Además de esta consolidación empresarial, en
2009 perduró el impulso del desarrollo de la indus-
tria dedicada a la construcción, instalación y man-
tenimiento de generadores eólicos, junto a las
inversiones relacionadas con la integración de
renovables en el sistema eléctrico. Estas inver-
siones nos habían situado, en la fase alcista del
ciclo anterior, a la vanguardia europea y mundial.
El Centro de Control de Energías Renovables de
REE, los distintos centros de control conectados
al anterior, así como los modelos y herramientas

de predicción de viento y energía y la gestión de
los agentes de mercado como agregadores y mini-
mizadores de desvíos ha constituido una expe-
riencia única y vanguardista en la gestión e inte-
gración de renovables.

Estas inversiones en generadores eólicos no
hubieran podido sostenerse sin que hubiera coin-
cido en el tiempo con un fuerte esfuerzo inversor
en infraestructuras gasistas. El respaldo de los
ciclos combinados o centrales de generación
mediante gas natural, en los momentos en que,
impredeciblemente, varía la fuerza del viento y la
generación volcada a la red necesita gas, tubos y
plantas de regasificación. Estos activos comen-
zaron a construirse en los años 2000 y 2009 man-
tuvo todavía un cierto dinamismo.

Pero dos de los principales drivers que en estos
años atrás han colaborado en el sostenimiento de
este ciclo inversor privado han desaparecido en
2010. En primer lugar, la evolución de la deman-
da, impulsada básicamente por el crecimiento eco-
nómico, estrechamente vinculado, como sabemos,
al desarrollo del sector inmobiliario. El crecimiento

GRÁFICO 5
EVOLUCIÓN DE INVERSIONES DEL SECTOR ELÉCTRICO NACIONAL, 2001-2009
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del crédito al sector privado ha sido un segundo
driver hoy ausente y que, probablemente, no pueda
volver ser un elemento impulsor hasta muy avan-
zada la recuperación económica.

Una fotografía nítida de lo que ha sido el sec-
tor eléctrico durante 2009 se recoge en el avan-
ce estadístico de UNESA (2009): en este año la
demanda ha bajado un 4,3%, las inversiones han
caído un 19% y el endeudamiento del sector ha
subido un 9,37%.

El crecimiento de la demanda y unas amplias
disponibilidades de crédito permitieron hasta 2009
mantener una política de tarifas bajas y simultá-
neamente unos buenos resultados de las empre-
sas de energía. Los próximos años nos van a
mostrar un mundo en el que, agotados la deman-
da y el crédito al sector privado como factores de
dinamización de las inversiones, corresponderá a
la regulación y al sector público aportar un marco
de incentivos y unos recursos capaces de com-
pensar la escasez de estos dos factores deter-
minantes del ciclo inversor que finalizó en 2009.

6. Adaptación del marco regulatorio

Conviviendo con la explosión de inversiones
entre 2005 y 2008, la regulación en España ha
soportado alteraciones sustanciales del marco
legal que se empezó a adaptar a mediados de los
noventa. Los fundamentos de este marco legal
han sido las directivas europeas. Sobre esta base,
el régimen de retribución de las energías renova-
bles, algunas reglas de los mercados mayoristas
y las tarifas y reglas de competencia en el sumi-
nistro al consumidor final se han ajustado incluso
varias veces durante estos años.

En lo que se refiere al ámbito del mercado rele-
vante, en Europa seguimos situándonos a medio
camino del mercado europeo de la energía. El
mercado continúa fraccionado en múltiples áreas
o zonas geográficas (9). Los impulsos regulato-
rios de los órganos europeos de decisión son
objeto de adaptaciones heterogéneas por parte
de cada Estado miembro a un ritmo y con unos
contenidos según cada cual considera oportuno.
Por ello, la regulación nacional, competencia de
cada Estado, sigue siendo el ámbito de regula-
ción que más condiciona los ebitdas y los riesgos
de las empresas europeas suministradoras o con-
sumidoras de energía.

Bajo un ámbito de decisión nacional, la regula-
ción que ha definido cada Estado miembro en
Europa es heterogénea y no suficientemente armo-
nizada. Los Esta dosmiembro han regulado bus-

cando su bienestar más inmediato al coste, en no
pocas ocasiones, del bienestar futuro. España por
ejemplo, ha decidido avanzar en la liberalización
propuesta por las directivas europeas, pero man-
tener tarifas por debajo de los costes de genera-
ción, provocando un déficit que deberán pagar los
consumidores futuros directamente como una
deuda financiera e indirectamente viendo limitada
su capacidad de elección en la medida en que este
déficit es uno de los principales obstáculos a la
aparición de nuevos comercializadores y nuevos
contratos de comercialización. Pese a los intentos
en 2009 de la regulación por eliminar este déficit
(10), las caídas de demanda y el elevado coste de
capital por las inversiones recientes dificultan su
desaparición en el futuro en los segmentos que
queden bajo tarifas reguladas. La CNE ha estima-
do que el desajuste entre precios y costes estaría
a finales de 2009 en aproximadamente un 15% del
nivel actual de tarifas. Aunque los precios al por
mayor se ajusten a la baja, y así ha sido desde el
último trimestre de 2009, será difícil que las tarifas
reguladas, las denominadas Tarifas de Último
Recurso, aguanten sin adaptarse a estos precios
bajos hasta la eliminación de este déficit. El déficit
no es sino la expresión de la contradicción entre
un segmento minorista con tarifas reguladas y un
mercado mayorista de precio libre.

Como respuesta a esta contradicción, en medio
de una crisis compleja y profunda, pudiera pare-
cer conveniente cambiar el rumbo de los proce-
sos de liberalización comenzados en los años
noventa, eliminar los precios al por mayor y volver
a integrar todas las actividades bajo un marco regu-
lado según la información que tengan los regula-
dores de los costes incurridos en el suministro de
energía. Esto, podría argumentarse, ayudaría a
consolidar un mix energético adecuado desde la
perspectiva de la seguridad de suministro y a pro-
mocionar energías alternativas al menor coste posi-
ble para el consumidor. Aunque ha sido en EE.UU.
(11) donde más se han escuchado estas ideas revi-
sionistas del modelo de organización de los mer-
cados de energía definido en los años noventa y
primera década de los 2000, en algunos de los
Estados miembro europeos, precisamente en
aquellos con una mayor experiencia en el terreno
de la liberalización, también han surgido periódi-
camente con más o menos fuerza. Los organis-
mos de decisión europeos y en especial la Comi-
sión, sin embargo, continúan manteniendo como
postura oficial la necesidad de avanzar y profun-
dizar en el proceso de liberalización iniciado a
mediados de los años noventa. No parece factible
ni deseable, en consecuencia, una vuelta atrás.
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Bajo este ambiente, durante 2009 el marco
regulatorio en España ha emitido, por un lado, cla-
ras señales de continuidad en la orientación ini-
ciada con la Ley 34/97 (LOSEN) y con la Ley 54/97
(LSE), desarrollando la regulación de los comer-
cializadores de último recurso y afianzando la par-
ticipación de las energías renovables en el meca-
nismo de ofertas del mercado diario, pero por el
otro, se ha redactado una propuesta de real decre-
to para alterar por razones de seguridad de sumi-
nistro el despacho diario de energía y forzar la
generación mediante centrales que utilicen el car-
bón de origen nacional para crear y mantener una
demanda artificial del mismo (12).

Esta indefinición, bajo la actual incertidumbre
no parece ayudar a que, nuevamente, se aborden
las inversiones en renovables, redes y tecnología
que demanda un sector que se quiere encaminar
hacia un modelo energético sostenible en medio
de una recesión internacional. Hasta 2009 la regu-
lación en Europa ha estado centrada en adoptar
medidas estructurales para promover competen-
cia, en diseñar marcos de incentivos para intensi-
ficar la rivalidad entre las empresas y en promover
las inversiones en renovables y nueva capacidad.
Esta regulación, en particular en España, debería
dar por finalizada esta etapa de adaptación del
marco legal que se puso en marcha a mediados
de los noventa y permitir abordar cuanto antes una
adaptación del marco regulatorio para hacerlo
compatible con el comienzo de un nuevo ciclo
inversor. En este sentido, hay tres grandes áreas
de regulación que resultan imprescindibles para
amparar un relanzamiento de las inversiones:

— Adaptar el marco normativo para que los
incentivos a la operación del sistema y a la inver-
sión en activos renovables o en redes sean com-
patibles con la seguridad de suministro en los nive-
les requeridos. El 2010 y siguientes demandan un
marco regulatorio y de mercado en el que se
ponga en valor no sólo la energía, sino también
la capacidad de inyectar o retirar energía, como
seguro frente a los cambios imprevistos de la
generación mediante recursos renovables.

— Asumir que la única protección al consumi-
dor compatible con un esfuerzo de inversión en
tecnología de redes, consiste en ampliar sus posi-
bilidades de elección, más que en controlar los
precios que paga por la energía que consume. La
inexistencia de los déficits, las inversiones en tele-
medida y la aparición de formas de contratación
adaptadas a las necesidades y requerimientos de
la demanda resultan imposibles bajo un marco de
tarifas uniformes y reguladas. Los únicos consu-
midores que se deberían proteger mediante pre-

cios administrativos son aquellos que resulten
especialmente vulnerables por razones de renta.

— Facilitar las mejores condiciones posibles
para que los activos energéticos compitan, en los
mercados nacionales e internacionales, por unos
de recursos financieros que serán escasos y, por
tanto, caros. La regulación debe ser especialmente
cuidadosa en conseguir que la retribución de los
activos, tanto de los regulados como de los some-
tidos a prima o de los no regulados, ofrezca garan-
tías suficientes e ingresos suficientemente prede-
cibles, para que sus costes de financiación resulten
los menores posibles.

7. Conclusión

El sector de la energía, a principios de 2010, no
parece de los peores situados para abordar la recu-
peración y superar la crisis financiera y la recesión
económica padecidas durante 2009. Pero esto
requiere algo más que una declaración de inten-
ciones. El año pasado fue un año de cambio de
ciclo que vivió de la inercia de años anteriores. Esta
inercia se irá ralentizando en años próximos. Ade-
más de las incertidumbres propias del cambio de
ciclo, el mundo actual de la energía está a medio
camino en un proceso de cambio de modelo, pla-
gado de riesgos de definición implementación. En
esta situación, un objetivo regulatorio debe ser miti-
gar estos riesgos; diseñar un esquema de incen-
tivos y garantías que aporte eficiencia a las inver-
siones en renovables y en redes, facilitando el
acceso al escaso crédito disponible y mantenien-
do la continuidad del marco regulatorio definido en
Europa desde mediados de los noventa. Si, por el
contrario, la falta de definición del modelo energé-
tico sostenible o su inviabilidad práctica refuerzan
las incertidumbres que han conducido a paralizar
el ciclo inversor anterior, lejos de que el sector ener-
gético se configure como uno de los principales
motores de una recuperación sostenida y soste-
nible, el sector se insertará en el corazón o núcleo
de la recesión económica y será un lastre más que
un catalizador de la economía en general.�

NOTAS

(1) Ver Eichengreen y O’Rourke (2009).
(2) Energía primaria es la contenida en fuentes naturales de

energía que no ha sido sometida a un proceso de trans-
formación. Energía secundaria, como la energía eléctrica,
es la que se utiliza también como fuente de energía pero
se ha obtenido de la transformación de fuentes primarias.
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(3) Estimaciones de IEA (2009).
(4) El agua puede considerarse como una tecnología de

generación que a la vez que es renovable y puede adap-
tarse a la demanda, siempre que se cuente con volú-
menes embalsados suficientes.

(5) Ver DeCesaro, Porter y Milligan (2009) para una clara 
descripción del efecto de la energía eólica en el funcio-
namiento de los sistemas eléctricos.

(6) La tecnología utilizada mayoritariamente en las redes de
energía eléctrica es aún la tecnología analógica. Como
afirma Kiesling (2008) si Edison levantara la cabeza y
mirase el mundo actual de las redes de transporte y dis-
tribución de energía prácticamente no encontraría nin-
guna tecnología que le pudiera resultar desconocida.

(7) El shale gas es un tipo de gas recientemente puesto en
explotación en EE.UU. proveniente de formaciones de
pizarra y esquistos de baja permeabilidad. Este tipo de
gas ha inundado el mercado durante 2009 y ha hundido
los precios.

(8) Como se argumenta en Lasheras (2007) la competencia
exige comportarse como rivales y el tamaño no siempre
está directamente relacionado con la rivalidad.

(9) El último informe de la Unión Europea sobre el merca-
do único de la energía identificaba en 2007 como ámbi-
to en el que se debería intervenir para que la liberaliza-
ción diera sus frutos el de la falta de integración del
mercado (incluida la falta de supervisión normativa de
los aspectos transfronterizos).

(10) El último ha sido la publicación del Real Decreto-ley
6/2009 definiendo las normas requeridas para la tituli-
zación de los déficits acumulados en años anteriores y
un conjunto de normas regulatorias para establecer tari-
fas que carezcan de déficit en el futuro.

(11) Desde la crisis de California en 2000, representantes y
gobernadores de distintos estados de los EE.UU., fun-
damentalmente de los estados del medio oeste, impor-
tadores de energía, periódicamente han manifestado su
oposición a los procesos de organización de mercados
mayoristas y de competencia al por menor en el sumi-
nistro de energía.

(12) En el momento de cerrar la redacción de este artículo,
el real decreto estaba en el Consejo de Estado pendiente
de informe.
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RESUMEN

El sector de la energía, a principios de 2010, no pare-
ce de los peores situados para abordar la recuperación y
superar la crisis financiera y la recesión económica pade-
cidas durante 2009. Pero esto requiere algo mas que una
declaración de intenciones. El año pasado ha sido un año
de cambio de ciclo que ha vivido de la inercia de años
anteriores. Esta inercia se irá ralentizando en años próxi-
mos. Además de las incertidumbres propias del cambio
de ciclo, el mundo actual de la energía está a medio cami-
no en un proceso de cambio de modelo, plagado de ries-
gos de definición e implementación. En esta situación un
objetivo regulatorio debe ser mitigar estos riesgos; dise-
ñar un esquema de incentivos y garantías que aporte efi-
ciencia a las inversiones en renovables y en redes, facili-
tando el acceso a escaso crédito disponible y manteniendo
la continuidad del marco regulatorio definido en Europa
desde mediados de los años noventa. Si, por el contrario,
la falta de definición del modelo energético sostenible o su
inviabilidad práctica refuerzan las incertidumbres que han
conducido a paralizar el ciclo inversor anterior, lejos de que
el sector energético se configure como uno de los princi-
pales motores de una recuperación sostenida y sosteni-
ble, el sector se insertará en el corazón o núcleo de la rece-
sión económica y será un lastre más que un catalizador
de la economía en general.

Palabras clave: Regulación económica, Energías renova-
bles, Regulación mediante incentivos, Sector eléctrico, Gas
natural, Riesgo regulatorio, Política regulatoria.
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Por segundo año consecutivo, esta sección se centra monográfi-
camente en la crisis por la que estamos pasando, que ha condicio-
nado significativamente la evolución en 2009 de los principales sis-
temas financieros del mundo, y seguirá influyendo todavía en ellos
durante algún tiempo, de modo particular en el de nuestro país.

El alcance y profundidad de la crisis explican que las instituciones
competentes, nacionales e internacionales, se hayan tenido que ocu-
par de la misma, de sus efectos y de sus posibles soluciones. Por este
motivo, al igual que el año anterior, hemos acudido a representantes
cualificados de algunas de esas instituciones para que los lectores de
esta sección dispongan de suficientes elementos de juicio sobre las
implicaciones derivadas de la que viene siendo calificada como la mayor
crisis financiera desde el crash de 1929 y su inmediata etapa posterior.

La sección se abre con una revisión del conjunto de medidas que
se han adoptado para estabilizar, como se afirma en el título, el sis-
tema financiero en España. Dichas medidas han sido múltiples y varia-
das, dentro de ese objetivo. Una de ellas, el Fondo de Reestructura-
ción Ordenada Bancaria, está todavía por estrenar, pero, en cuanto
que afecta al mapa de entidades bancarias en nuestro país, será la
que mayor impacto tenga para el futuro. 

A continuación se analiza la nueva supervisión financiera que se
proyecta en estos momentos en la Unión Europea (UE) como res-
puesta a una de las causas a las que se atribuye la crisis: algunas
deficiencias en el marco regulador y supervisor de los sistemas finan-
cieros. No obstante, la supervisión va a continuar siendo una com-
petencia nacional, especialmente por lo que respecta a las entida-
des objeto de la misma.

Las medidas expuestas conllevan una dimensión que ya existía pre-
viamente, pero a la que no se le había dado mucha importancia en
nuestro país: la provisión de ayudas públicas a las entidades financie-
ras, que están sometidas al control de la Comisión Europea en aplica-
ción de lo que es ahora el Tratado de Funcionamiento de la UE. Éste,
desde sus orígenes, ha perseguido evitar que la acción de los Estados
pueda modificar indebidamente a favor de sus empresas la igualdad
de las reglas de juego que se derivan de un mercado único europeo.

El sistema financiero español, más concretamente el sistema ban-
cario, se ha visto afectado por esta crisis de una manera diferencia-
da frente a otros países de nuestro entorno, con un considerable
retardo temporal, que explica que afloren las debilidades justo cuan-
do otros sistemas bancarios se encuentran ya en fase de recupera-
ción. En todo caso, una de las soluciones a esas debilidades que va
a actuar de inmediato es un importante proceso de reestructuración
de las entidades, que va a ser especialmente intenso en el ámbito de
las cajas de ahorros, hasta el punto de que el mapa de este sector
va a ser muy diferente al que tenía antes de la crisis.

La sección se cierra con un análisis sobre los efectos de la crisis
en la inversión colectiva en España, tanto desde un punto de vista
cuantitativo como desde la perspectiva de la normativa que la regu-
la en la UE y en nuestro país. Este ámbito está también en primera
línea de preocupación en la presente crisis, en la medida en que sus
partícipes han sufrido de una forma especialmente intensa los ava-
tares de las cotizaciones en los mercados de valores, y en otros casos
los problemas de valoración en activos cuya operativa en los mer-
cados ha sufrido fuertes contracciones.
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1. Los efectos de la crisis económica 
y financiera internacional

Durante el pasado año, la agenda de las auto-
ridades económicas ha estado dominada por la
lucha contra la crisis internacional. La transforma-
ción de su carácter inicialmente local en global, el
rápido contagio desde el sector inmobiliario a la
economía financiera y de ésta al conjunto de la
actividad productiva, así como la ruptura con algu-
nas de las ideas aceptadas en la moderna teoría
económica, son responsables de que la actual cri-
sis, sin duda el mayor desafío que ha sufrido la
economía mundial en las últimas décadas, haya
liberado fantasmas que se tenían por domestica-
dos desde la Gran Depresión.

Mucho se ha escrito en los últimos meses sobre
las causas de la crisis. La gradual evolución de los
sistemas financiero, monetario y productivo de la
economía ha provocado alteraciones sutiles, pero
decisivas, en la naturaleza de las fluctuaciones
económicas (1). La relajación de la política mone-
taria, junto con la liberalización financiera, las bur-
bujas registradas en los mercados de ciertos acti-
vos y la globalización de la economía real son
comúnmente citadas como circunstancias con-
currentes en la gestación de la crisis.

Transcurridos casi dos años desde el inicio de
la crisis, el sistema financiero español ha mante-
nido su relativa fortaleza, explicable en gran medi-
da por su elevada solvencia, su amplia base de
depósitos y sus prudentes prácticas de financia-
ción, que han privilegiado la obtención de recur-
sos a largo plazo, en el marco de las labores regu-
latoria y supervisora desarrolladas respectivamente
por la Dirección General del Tesoro y Política Finan-
ciera y el Banco de España.

Pese a ello, en la medida en que las turbulen-
cias en los mercados han distorsionado los flu-
jos entre agentes financieros, la falta de liquidez
se ha traducido en disfunciones en la disponibi-
lidad de crédito de empresas y hogares (2). Por
tal motivo, normalizar la provisión de liquidez ha
sido una de las principales preocupaciones de la
Dirección General del Tesoro y Política Financie-
ra durante el pasado año. Así, ha adoptado desde
el primer momento un enfoque proactivo, tratan-
do de anticipar las dificultades que pudieran sufrir
nuestras entidades financieras y desplegando
toda una batería de actuaciones dirigidas a tres
frentes. En primer lugar, fortalecer la confianza en
el sistema financiero español y mejorar la pro-
tección de depositantes e inversores. En segun-
do lugar, favorecer el acceso a la financiación a
corto y medio plazo de nuestras entidades de
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crédito. Y, por último, facilitar la reestructuración
ordenada del sistema financiero español para
lograr su adaptación al nuevo entorno financiero
y mejorar su competitividad.

Esta actividad se ha plasmado en diversas
medidas de carácter extraordinario, cada una con
características y normativa específicas, de las cua-
les cabe destacar las siguientes: la ampliación de
la cobertura de los Fondos de Garantía de Depó-
sitos, la creación del Fondo para la Adquisición de
Activos Financieros, la concesión de avales del
Estado sobre emisiones de deuda bancaria y la
creación del Fondo de Reestructuración Ordena-
da Bancaria.

2. Ampliación de la cobertura de los 
Fondos de Garantía de Depósitos

La protección de depositantes e inversores es
un aspecto crucial desde el punto de vista de la
estabilidad financiera y con amplias repercusiones
sociales, por lo que las autoridades financieras
españolas han mostrado una profunda sensibili-
dad ante este tema. Nuestro país cuenta con un
Fondo de Garantía de Depósitos (FGD) para cada
una de las tres categorías de entidades de depó-
sito: bancos, cajas de ahorro y cooperativas de cré-
dito. La adhesión a los respectivos FGD es de obli-
gado cumplimiento para todas las entidades de
depósito que operen en España.

El patrimonio de los FGD está formado por con-
tribuciones anuales de las entidades integradas
en los mismos, que deben aportar el 2 por 1.000
del valor de los depósitos garantizados al final de
cada ejercicio. Estas contribuciones, como efec-
tivamente ha sucedido, pueden minorarse cuan-
do el patrimonio de los FGD se estime suficiente
para cubrir eventuales necesidades de actuación.
A cierre de 2008, el patrimonio acumulado de los
FGD ascendía a 3.971 millones de euros para cajas
de ahorro, 2.641 millones para bancos y 588 millo-
nes para cooperativas de crédito, siendo los mejor
dotados de la Unión Europea.

Este modelo de protección, puesto en marcha
durante el período de reestructuración y liberali-
zación de la actividad crediticia de 1975-1985,
nació con un doble objetivo que la actual regula-
ción ha conservado. Por un lado, asegurar los aho-
rros de los depositantes en entidades de crédito
con dificultades hasta un determinado límite de
cobertura. Por otro, suministrar apoyo financiero
a entidades que atraviesen dificultades puntuales,
con el fin de minimizar los riesgos económicos
derivados de su función de garante de los depó-

sitos. Desde una perspectiva histórica, lo cierto es
que los FGD han sido instrumentos tan eficaces
para la reestructuración financiera que sus inter-
venciones como garantes han sido limitadas (3).

La decisión de aumentar la protección ofrecida
a los depositantes e inversores (4) está más liga-
da a la pérdida de confianza en el sistema finan-
ciero internacional (5) que a la propia existencia de
dificultades en nuestras entidades de crédito. Por
otra parte, el aumento de la garantía hasta 100.000
euros por depositante y entidad resulta coheren-
te con la posición, siempre mantenida por Espa-
ña, favorable a ofrecer una respuesta coordinada
a la crisis en el ámbito comunitario. En este sen-
tido, la medida desarrolla el acuerdo alcanzado en
el Consejo de Ministros de Economía y Finanzas
de la Unión Europea (ECOFIN) del 7 de octubre de
2008 (6), en respuesta a acciones unilaterales de
algunos Estados miembros que introducían impor-
tantes distorsiones en el mercado interior (7).

Esta mejora de la garantía sobre depósitos ha
contribuido eficazmente a mantener la confianza
de depositantes e inversores. Por un lado, el depo-
sitante individual ha visto reforzada la seguridad
de sus ahorros. Por otro, se ha neutralizado el posi-
ble efecto perverso que podrían causar las exce-
sivas diferencias en niveles de protección en el
entorno comunitario al incentivar el desplazamiento
del ahorro hacia otros países, quizá incluso con
sistemas financieros globalmente menos sólidos
que el español.

3. El Fondo para la Adquisición 
de Activos Financieros

La actual crisis financiera puede calificarse como
la primera gran crisis de liquidez, por su alcance
global y por el número de mercados afectados. La
práctica sequía de los mercados de capitales ha
supuesto para los bancos la necesidad de ateso-
rar recursos en respuesta al repentino incremen-
to de la percepción del riesgo de contrapartida
reflejada en cada operación. Naturalmente, este
retraimiento de las entidades financieras se ha tra-
ducido en menor crédito a empresas y hogares,
lo que ha tenido un claro impacto en la actividad
económica general. Por ello, las autoridades eco-
nómicas han adoptado medidas tendentes a refor-
zar las vías de provisión de liquidez a las entida-
des de crédito. En particular, los bancos centrales
han flexibilizado volumen, frecuencia y plazo de
sus operaciones. El Banco Central Europeo, por
ejemplo, ha ampliado el plazo de vencimiento de
sus operaciones de financiación, otorgando fon-
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dos a tipo de interés fijo y sin restricciones de can-
tidad, hasta satisfacer totalmente la demanda en
cada subasta (full allotment).

Estas medidas, sin embargo, si bien contribu-
yen a aliviar las necesidades de liquidez a corto
plazo, no bastan para resolver las dificultades de
financiación desde una perspectiva temporal más
amplia, con el consiguiente riesgo de desequilibrio
para la estructura financiera de nuestras entida-
des. Por este motivo, el Gobierno español puso
en marcha el Fondo para la Adquisición de Acti-
vos Financieros (FAAF) (8), un fondo sin persona-
lidad jurídica propia, adscrito al Ministerio de Eco-
nomía y Hacienda a través de la Dirección General
del Tesoro y Política Financiera, cuya finalidad con-
siste en apoyar la oferta de crédito a empresas y
familias. El fondo se configura como un instru-
mento de financiación a través de la adquisición
de activos financieros de las entidades de crédito
mediante el mecanismo competitivo de subastas.
Se trata, pues, de una medida coyuntural, que se
justifica por la escasez de recursos a medio plazo
en los mercados de capitales y cuya vida está liga-
da a la recuperación de las condiciones de nor-
malidad en los mismos.

Debe señalarse aquí que, por su propia natu-
raleza, el FAAF es netamente distinto de los fon-
dos que han constituido otros países para sanear
sus bancos o adquirir activos tóxicos, dañados o
dudosos. Las diferencias son fáciles de identificar.
En primer lugar, el FAAF adquiere únicamente acti-
vos de máxima calidad (9). En segundo lugar, no
se prevé que esta medida suponga coste neto
alguno para las arcas públicas, pues, aunque el
FAAF se dota con cargo a los Presupuestos Gene-
rales del Estado, ingresa los rendimientos que
devengan los activos adquiridos, superiores, en
cualquier caso, al coste de financiación equiva-
lente del Estado por imposición de la normativa
que regula el FAAF. En tercer lugar, no está dirigi-
do a una entidad o a un grupo de entidades finan-
cieras específico, sino que pueden participar en
las subastas todas las entidades de crédito espa-
ñolas. Además, la normativa del FAAF recoge la
posibilidad, utilizada en las dos últimas subastas
llevadas a cabo, de destinar, al menor coste de
cada subasta, el 25% de los fondos subastados
a aquellas entidades que en mayor grado hayan
contribuido a la concesión de crédito a la econo-
mía en los meses precedentes, apoyando así direc-
tamente la oferta de crédito a familias y empresas.

El FAAF ha realizado cuatro subastas, en las
que se han adquirido activos por un importe de
19.341 millones de euros al plazo máximo de tres
años, correspondientes a ofertas presentadas por

54 entidades de crédito. Con ello, el FAAF se ha
mostrado como un mecanismo eficaz en la pro-
visión de financiación a medio plazo a las entida-
des de crédito españolas. Esta perspectiva no
parece sino refrendada por el similar enfoque
adoptado por el Banco Central Europeo, con pos-
terioridad a la creación del FAAF, al ampliar el plazo
de sus operaciones de financiación hasta doce
meses y lanzar un programa de adquisición de
títulos hipotecarios (covered bonds). Esta nueva
estrategia de la autoridad monetaria, junto con la
puesta en marcha de otras medidas por parte del
Gobierno español que permitían el acceso de las
entidades a otras fuentes de financiación y la lenta,
pero gradual, normalización del funcionamiento
de los mercados de capitales, ha determinado
que no se llevasen a cabo subastas del FAAF a
partir de febrero de 2009.

4. Avales del Estado sobre emisiones 
de nueva deuda bancaria

El otorgamiento de avales sobre el crédito reci-
bido por distintas entidades está regulado en la
Ley General Presupuestaria, que permite al Esta-
do afianzar las obligaciones derivadas de opera-
ciones de crédito de entidades tanto públicas
como privadas (10). Lo novedoso, en este caso,
es su aplicación para la resolución de las dificul-
tades de acceso a la financiación no del sector de
empresas no financieras, sino de las propias enti-
dades de crédito.

El fin último de la concesión de avales del Esta-
do a la emisión de bonos por las entidades de cré-
dito españolas era contribuir a la reactivación del
crédito al sector privado, tal y como se reflejó en
la normativa reguladora de la medida (11).

Mediante el otorgamiento de avales, el Estado
garantiza las emisiones de distintos instrumentos
de deuda de bancos, cajas de ahorro y coopera-
tivas de crédito. Esta garantía se caracteriza por
la renuncia al beneficio de excusión, su irrevoca-
bilidad y su carácter incondicional. Para poder
acceder al aval del Estado se han establecido una
serie de requisitos que persiguen eliminar los dife-
rentes elementos que pudieran dificultar la valora-
ción del riesgo asumido por el Estado. Así, sólo
se podrá avalar la emisión de pagarés, bonos y
obligaciones admitidos a cotización en mercados
oficiales españoles, que constituyan deuda no
subordinada ni estén respaldados por otros garan-
tes, amortizables mediante un pago único y que
no incorporen opciones ni otros instrumentos deri-
vados o complejos. Además, el plazo de venci-
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miento máximo de las operaciones avaladas es de
cinco años. Los avales devengan una comisión en
el momento de la emisión que refleja el riesgo que
asume el Estado en cada operación.

Por otra parte, los avales no constituyen un ins-
trumento de saneamiento de entidades, por lo que
únicamente pueden acceder a ellos instituciones
solventes. Asimismo, tampoco pretenden erigirse
en una nueva fuente de financiación para las enti-
dades, sino paliar la sequía temporal de una vía
ya utilizada por éstas en el pasado, de modo que
se exige a las entidades que hayan emitido en los
cinco años anteriores instrumentos similares a
aquellos para los que solicitan aval. Además, el
volumen máximo de deuda garantizada que puede
emitir una entidad está limitado en función de su
cuota de crédito.

La concesión de avales sobre emisiones ha teni-
do un impacto positivo sobre el mercado de deuda
bancaria. De hecho, hasta inicios de diciembre de
2009, el Estado había avalado 135 emisiones de
39 entidades por un importe ligeramente superior
a los 45.000 millones de euros.

5. El Fondo de Reestructuración 
Ordenada Bancaria

Casi dos años después de iniciada la crisis
financiera internacional, la capacidad de resis-
tencia del sistema financiero español se mantie-
ne patente. Las entidades que, por su tamaño o
su actividad, son consideradas más determinan-
tes para la estabilidad del conjunto del sistema
han mantenido una posición sólida que les ha per-
mitido afrontar la crisis haciendo un uso razona-
ble y limitado de apoyos públicos.

La mejora de la protección instrumentada a tra-
vés de los FGD, la financiación provista por el
FAAF y la reactivación de los mercados de deuda
privada mediante el otorgamiento de avales son
medidas destinadas a evitar que algunas entida-
des, sin dejar de ser solventes, pudieran verse
adversamente afectadas por la volatilidad, incer-
tidumbre y falta de liquidez que han castigado a
los mercados financieros internacionales desde
la caída de Lehman Brothers. No obstante lo ante-
rior, el Gobierno ha ido más allá. El final de la cri-
sis traerá un nuevo entorno financiero al que nues-
tras entidades de crédito tendrán que adaptarse
rápidamente, lo cual supone la necesidad de que
dichas entidades adecuen su capacidad instala-
da y sus estructuras de costes a las nuevas con-
diciones del mercado. Por ello, se ha articulado
una estrategia que pretende mejorar la eficiencia

y la viabilidad a largo plazo de las entidades, de
forma que se encuentren en condiciones óptimas
para aprovechar la recuperación económica.

Es en este sentido como debe interpretarse la
creación del Fondo de Reestructuración Orde-
nada Bancaria (FROB) (12), que viene a configu-
rarse como un elemento complementario, nunca
sustitutivo, del papel tradicionalmente asumido
por los FGD. Así pues, la estrategia de reorde-
nación del sector crediticio desplegada en el Real
Decreto-ley 9/2009 distingue dos mecanismos
para facilitar la reestructuración de las entidades
financieras españolas: el primero, liderado por el
sector privado con la participación de los FGD;
el segundo, conducido por el sector público
mediante el FROB.

La solución privada es, sin lugar a dudas, la
prioritaria. La iniciativa en este caso parte de las
propias entidades, a las que corresponde en pri-
mera instancia definir y ejecutar las acciones que
mejor favorezcan el reforzamiento de su solven-
cia. Únicamente cuando una entidad sufra difi-
cultades tales que amenacen su propia viabilidad,
y previa aprobación por el Banco de España del
Plan de Reestructuración de la entidad, los FGD
podrán decidir si otorgan su apoyo financiero al
proceso, siempre y cuando el análisis coste-bene-
ficio lo justifique. Éstos, en cuanto instrumentos
tradicionales de reestructuración de entidades
financieras, pueden desplegar una amplia batería
de actuaciones de corte financiero, organizativo
y de gestión (13).

El mecanismo público tiene carácter meramente
subsidiario. Se pone en marcha cuando una enti-
dad con problemas de viabilidad se revela inca-
paz de remediar por sí misma sus deficiencias; es
entonces el propio FROB quien asume su gestión
y reestructuración. Esta intervención puede tener
como fin bien la liquidación de la entidad o su inte-
gración en un grupo de entidades, a través del
traspaso de su negocio mediante la cesión total o
parcial de sus activos y pasivos. Para ello, el FROB
está facultado a tomar las mismas medidas que
los FGD, y particularmente a brindar financiación
en condiciones de mercado y adquirir participa-
ciones preferentes y cuotas participativas de la
entidad intervenida. En todo caso, la legislación
prevé mecanismos adecuados para la reversión
de las posiciones asumidas por el FROB en un
plazo razonable.

Asimismo, el FROB tiene como objetivo favo-
recer los procesos de integración de las entidades
de crédito dirigidos a mejorar su eficiencia a medio
plazo. Su apoyo a la capitalización transitoria de
entidades de crédito que inicien un proceso de
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integración se considera crucial en la situación
actual, caracterizada por la considerable dificultad
de obtener recursos propios en los mercados
mayoristas. Dicho apoyo del FROB se puede lle-
var a cabo mediante la adquisición de participa-
ciones preferentes convertibles en acciones, en
cuotas participativas o en aportaciones al capital
social emitidas por las entidades participantes y
que permitan acometer los procesos de integra-
ción con una base suficiente de capital, incre-
mentando así la fortaleza y solvencia del sistema
en su conjunto.

El FROB ha sido dotado inicialmente con 9.000
millones de euros, de los cuales 6.750 son apor-
tados con cargo a los Presupuestos Generales del
Estado y otros 2.250 por el sector privado a tra-
vés de los FGD. Además tiene capacidad para
financiarse en los mercados (14), contando para
ello con el aval del Estado, con el límite de 27.000
millones de euros. Con la creación del FROB, el
Gobierno ha venido a fortalecer los instrumentos
tradicionales de reestructuración del sector credi-
ticio y a acelerar su recuperación.

Por último, hay que señalar que desde los pri-
meros compases de la crisis, el Gobierno español
ha defendido la necesidad de articular una res-
puesta coordinada desde las instituciones econó-
micas internacionales, reformando la arquitectura
financiera internacional para prevenir la repetición
de episodios similares. España ha sido un agente
activo en las últimas cumbres del G-20, donde ha
colaborado en la revisión del marco de solvencia
de Basilea II, la reforma del Fondo Monetario Inter-
nacional, la constitución del Consejo de Estabili-
dad Financiera, la modificación del marco regula-
torio financiero y la lucha contra los paraísos fiscales,
entre otras cuestiones. En el ámbito comunitario,
y desde el Consejo de Ministros de Economía y
Finanzas (ECOFIN) y del Eurogrupo, ha contribui-
do al debate sobre materias como los propuestos
Comité Europeo de Riesgo Sistémico y Sistema
Europeo de Supervisores Financieros, la armoni-
zación del sistema de garantía de depósitos o el
nuevo Plan de Acción de Servicios Financieros.

6. Perspectivas

La tormenta financiera ha demostrado la com-
plejidad de la gestión de una crisis, el activo papel
que debe asumir el Estado para su resolución y la
necesidad de actuar simultáneamente corrigien-
do causas y paliando síntomas. En consecuencia,
a lo largo de 2009 se ha desplegado un abanico
de actuaciones económicas orientadas a confor-

mar un entorno financiero de mayor confianza y a
restablecer las condiciones para el correcto fun-
cionamiento de la función de intermediación de las
entidades de crédito.

A medio plazo, y a medida que la crisis vaya
siendo superada, parece natural que el foco de
interés se desplace hacia las ahora denominadas
estrategias de salida. Las autoridades económi-
cas han de afrontar el reto de implementar políti-
cas que mejoren la sostenibilidad del sistema finan-
ciero. España, coincidiendo con la presidencia
rotatoria de la Unión Europea que le correspon-
derá en el primer semestre de 2010, tiene una
buena oportunidad para liderar este proceso.�

NOTAS

(1) Ver Borio (2009) y Blundell-Wignal y otros (2008).
(2) Ver Elmeskov (2009).
(3) En el segmento bancario, por ejemplo, con anterioridad

a la actual crisis, el coste histórico de las operaciones
de reestructuración podía estimarse en torno a 4.161
millones de euros, mientras que los pagos a depositan-
tes apenas sumaban 168 millones. Ver Analistas Finan-
cieros Internacionales (2008).

(4) Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, por el que
se fijan los importes garantizados a que se refiere el Real
Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, del Fondo de
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, y el Real
Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnización de los inversores.

(5) Como es sabido, la decisión de las autoridades esta-
dounidenses de permitir la quiebra del banco de inver-
sión Lehman Brothers el 14 de septiembre de 2008
supuso la virtual paralización de los mercados de capi-
tales. En los siguientes días se sucedieron, tanto en Esta-
dos Unidos (Merril Lynch, AIG, Washington Mutual) como
en Europa (Fortis, Dexia, Bradford & Bingley, Hypo Real
Estate, Roskilde Bank), intervenciones en distintas enti-
dades representativas.

(6) El acuerdo establecía ciertas condiciones mínimas para
la armonización de los sistemas de garantía de depósi-
tos y preveía la elevación conjunta de las garantías a los
particulares al menos hasta 50.000 euros, si bien per-
mitía que los Estados que lo desearan pudieran aumen-
tar la protección hasta 100.000 euros.

(7) A finales de septiembre, Irlanda decidió establecer una
garantía ilimitada sobre la totalidad de los depósitos de
las seis mayores entidades de crédito del país. Esta medi-
da tendría pronto efectos transfronterizos adversos. Reino
Unido se vio obligado a aumentar la protección sobre sus
depósitos bancarios para evitar una fuga de ahorros a la
isla vecina. En los siguientes días se sucedieron los anun-
cios en el mismo sentido de distintos Estados miembros.

(8) Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que
se crea el Fondo para la Adquisición de Activos Finan-
cieros. Véase también la Orden EHA/3118/2008, de 31
de octubre, por la que se desarrolla el Real Decreto-ley
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6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo
para la Adquisición de Activos Financieros.

(9) Calificación crediticia mínima de AAA para las compras
en firme y al menos de AA para las operaciones simul-
táneas.

(10) Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupues-
taria. Capítulo V, De los avales del Estado.

(11) Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medi-
das Urgentes en Materia Económico-Financiera en rela-
ción con el Plan de Acción Concertada de los Países de
la Zona Euro.

(12) El FROB se creó en el Real Decreto-ley 9/2009, de 26
de junio, sobre reestructuración bancaria y reforzamiento
de los recursos propios de las entidades de crédito.

(13) Los FGD, a pesar de tener un funcionamiento regulado,
son fondos privados que se financian con cargo a las
entidades adheridas a las que representan. Histórica-
mente, han tenido una experiencia insustituible en el
saneamiento de instituciones financieras, a veces como
preludio a su adquisición o absorción por entidades del
mismo o de otro sector.

(14) En la primera emisión de valores, realizada en noviem-
bre de 2009, el FROB colocó en el mercado bonos por
valor de 3.000 millones de euros.
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RESUMEN

La prolongación y virulencia de las perturbaciones en
los mercados financieros internacionales, así como las res-
tricciones existentes en el canal de crédito hacia la econo-
mía, ha requerido acciones decididas por parte de las auto-
ridades económicas. El presente artículo revisa algunas de
las medidas desarrolladas en España para reestablecer la
confianza en el sistema financiero y garantizar el correcto
funcionamiento de la intermediación de las entidades de
crédito. Igualmente, presenta el marco para la reestructu-
ración del sector crediticio con objeto de adaptarse a las
nuevas condiciones del entorno financiero, basado en el
mantenimiento de los instrumentos tradicionales de actua-
ción y la subsidiariedad de las nuevas herramientas.

Palabras clave: Crisis financiera, Fondos de Garantía de
Depósitos, Fondo de Adquisición de Activos Financieros,
Avales del Estado, Fondo de Reestructuración Ordenada
Bancaria.
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La nueva supervisión
financiera en Europa

1. Introducción

La crisis financiera ha puesto claramente de
manifiesto la debilidad del marco reglamentario
actual y del dispositivo de supervisión de las enti-
dades financieras. El Consejo Europeo acoge con
satisfacción la actuación rápida y determinada del
Consejo, que ha aprobado una estructura funda-
mentalmente nueva de supervisión financiera en
Europa. Esta nueva estructura se creará para res-
tablecer la confianza de los consumidores y de los
inversores en los mercados financieros y ofrecer
una mayor protección frente a futuras burbujas y
crisis en la economía, así como para afianzar la
estabilidad y poner la supervisión en consonancia
con la realidad de la integración del mercado.

El Consejo Europeo acoge con satisfacción la
orientación general adoptada por el Consejo sobre
un conjunto completo de medidas para el esta-
blecimiento de un nuevo marco de supervisión en
la Unión Europea (UE). Una nueva Junta Europea
de Riesgo Sistémico dotará a la UE de un sistema
de vigilancia de los riesgos macroprudenciales y
de emisión de advertencias de riesgo y de reco-
mendaciones para adoptar medidas que puedan
aportar soluciones cuando esos riesgos sean sig-
nificativos. Las tres nuevas autoridades de super-
visión para la banca, los seguros y los mercados
bursátiles desarrollarán normas técnicas comunes,
tendrán una importante función de coordinación
en el marco de los colegios de supervisores, podrán
intervenir efectivamente en los casos de emergen-
cias financieras y garantizarán la aplicación cohe-
rente de la legislación de la UE, por ejemplo a tra-
vés de una mediación vinculante. El Consejo
Europeo espera con interés mantener negociacio-
nes con el Parlamento Europeo con vistas a una
rápida adopción, de modo que el nuevo sistema
pueda ser operativo en el transcurso de 2010.

Estas conclusiones del Consejo Europeo del
10 de diciembre de 2009 reflejan el compromiso
político que respalda la creación de las nuevas
autoridades de supervisión europeas, así como
de la Junta de Riesgo Sistémico (ESRB en sus
siglas en inglés). Si a este lenguaje europeo le aña-
dimos que estas conclusiones son la plasmación
del debate iniciado con el informe Larosière, y que
suponen un paso hacia adelante respecto a los
comités de nivel tres creados tras el informe Lam-
falussy, la confusión del lector no especialista
queda garantizada.

¿Qué significa todo esto? ¿Un cambio radical
en los esquemas de supervisión nacionales a favor
de un nuevo ente europeo? Nada más lejos de la
realidad. Si el proceso de construcción europeo
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se caracteriza por algo es por su alergia a las revo-
luciones. Evolución, no revolución, es la palabra
clave para entender esta reforma. Aun a riesgo de
perder algún lector, cabe resumir qué supone la
creación de las tres agencias de supervisión de la
siguiente forma: reforzar los mecanismos de coo-
peración entre los distintos supervisores financie-
ros de los Estados miembros, mediante la crea-
ción de tres autoridades supervisoras (de banca,
valores y seguros), con personalidad jurídica pro-
pia, con presidentes permanentes y de las que for-
marán parte los supervisores nacionales, que
siguen siendo responsables de la supervisión de
las entidades financieras individuales. Supone, por
tanto, la puesta en marcha de mecanismos de
cooperación reforzada, sin que se lleguen a cons-
tituir nuevas instituciones paneuropeas que reem-
placen a las autoridades nacionales.

Por supuesto, esas instituciones tienen res-
ponsabilidades concretas, tal y como establece el
acuerdo del Consejo Europeo:

— Garantizar que los supervisores nacionales
aplican prácticas de supervisión consistentes y un
único conjunto de normas armonizadas.

— Asegurar la existencia de una cultura super-
visora común y de prácticas supervisoras consis-
tentes.

— Recopilar información microprudencial (esto
es, de entidades individuales bajo supervisión).

— Garantizar la aplicación consistente de las
normas de la UE (incumplimiento de normativa o
estándares europeos, o desacuerdos entre los
miembros nacionales de los colegios de supervi-
sores) (1).

— Asegurar la respuesta coordinada de las
autoridades en situaciones de crisis (sin afectar a
las responsabilidades fiscales de los Estados
miembros).

Una vez aclaradas las ideas básicas, despida-
mos al lector inquieto, para el que estos brocha-
zos deben bastar, y profundicemos un poco en la
historia que precede a estas nuevas agencias,
pues a través de ésta se entenderán mejor tanto
los motivos que subyacen a la creación de las tres
autoridades como el alcance de éstas (así como
sus límites potenciales).

2. Érase una vez un mercado único

Se olvida con frecuencia que la UE ha instau-
rado un mercado financiero único de servicios
financieros, apoyado no sólo en un conjunto de
normas comunes para banca, valores y seguros
y en una serie de instituciones que operan en el

exterior (bien mediante sucursales, bien median-
te filiales), sino en la libre prestación de servicios.
Esto es, cualquier entidad financiera puede ven-
der productos financieros más allá del Estado
miembro en el que reside y en toda la UE. Por
tanto, toda entidad financiera europea es en poten-
cia transfronteriza.

En este mercado financiero único, la supervisión
de los productos, instituciones o mercados corres-
pondía, en un principio, a los supervisores nacio-
nales. La existencia de una regulación común y
esquemas de cooperación supervisora eminente-
mente bilaterales parecían ser suficientes para garan-
tizar la estabilidad financiera y la competencia.

Y se utiliza la forma verbal parecían, porque la
propia evolución del mercado único demostró los
límites de ese modelo. Repasemos de manera
breve algunos de los problemas que se pusieron
de manifiesto:

— En el ámbito de la regulación, la existencia
de directivas de mínimos, esto es, que establecen
unos niveles de armonización a los que se añaden
normas específicas nacionales (el llamado gold-
platting), y supervisores nacionales que las aplican
daban lugar a regímenes de regulación financiera
muy heterogéneos entre países. La armonización
regulatoria, pues, parecía abocada al fracaso.

— Otro problema regulatorio surge de la len-
titud del proceso legislativo comunitario (en Espa-
ña, con la cascada de directiva, ley, decreto,
orden ministerial y circulares), incapaz de dar res-
puesta a la innovación financiera constante, más
intensa si cabe en un mercado financiero único
europeo.

— En cuanto a la práctica supervisora, resul-
ta evidente que la supervisión en base consoli-
dada requiere de la cooperación entre los distin-
tos supervisores de las filiales y los de la matriz.
Además, la aparición de sucursales sistémicas en
el país de destino (y, por tratarse de sucursales,
no sujetas por tanto a supervisión de solvencia
en el mismo) acentuaba esa necesidad de coo-
peración entre supervisores.

Todo ello llevó al primer paso de lo que hoy se
conoce como Comités de Supervisores, que
comenzó con el denominado informe Lamfalussy,
que comentaremos a continuación.

3. Meet Mr Lamfalussy: el nacimiento 
de los comites de supervisores

El profesor Lamfalussy recibió el encargo de
evaluar la efectividad de la regulación y la coope-
ración supervisora en el ámbito del mercado único
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financiero (y, por tanto, para los tres sectores de
banca, valores y seguros). Como no podría ser de
otra manera en el contexto institucional europeo,
las conclusiones iban en línea con lo esperado: no
era necesaria de momento la revolución (la crea-
ción de supervisores paneuropeos podía esperar),
pero era necesario atajar las carencias regulato-
rias y en materia de cooperación entre superviso-
res que se observaban. Evolución, no revolución,
podemos resumir, pero también un mensaje claro
de que el statu quo era inaceptable porque era
incompatible con el desarrollo del mercado finan-
ciero único.

Como medidas concretas se proponen dos:
— En materia de regulación, establecer un sis-

tema de directivas marco, que contuviera los prin-
cipios generales de la regulación (y que, por tanto,
no debían quedar afectadas por la rápida innova-
ción financiera), y cuyos aspectos técnicos, reco-
gidos en anejos, pudieran ser actualizados por un
proceso de comitología (que no deja de ser algo
tan sencillo como un proceso acelerado (fast track)
de acuerdo entre la Comisión, el Consejo y el Par-
lamento Europeo). En la medida en que esos deta-
lles técnicos se podían ver afectados más rápida-
mente por la innovación financiera, se consigue
establecer un procedimiento que permite su cam-
bio en un período de meses, en vez de años (como
ocurría con las directivas tradicionales).

— En materia de supervisión, se establecen
los llamados comités de nivel tres, esto es, Comi-
tés de Supervisores de Banca (CEBS, radicado
en Londres), Valores (CESR, radicado en París) y
Seguros (CEIOPS, radicado en Fráncfourt), que
tienen por objeto facilitar y mejorar el intercambio
de información entre supervisores, y trabajar en
pos de la convergencia de las prácticas supervi-
soras (esto es, en la aplicación consistente de la
regulación europea común). Además, se estable-
cieron obligaciones de rendición de cuentas poten-
tes a las instituciones europeas.

Este paso, sin llegar a ser una revolución, sí que
fue un cambio profundo en la operativa de la super-
visión a nivel europeo. Sin embargo, también tenía
sus límites. Por ejemplo, los Comités de Supervi-
sores no son instituciones europeas. Así, CEBS
se constituyó como una asociación sin fines de
lucro (Charity) en el Reino Unido: desde un punto
de vista institucional, no eran instituciones fuertes
(algo que sí que lo son, a nivel nacional, los super-
visores nacionales que componen CEBS). Ade-
más, ese mecanismo de cooperación reforzada a
través de CEBS no impedía que las directivas fue-
ran tanto implementadas (mediante las llamadas
opciones de discrecionalidad nacional) como inter-

pretadas de manera muy diversa entre los distin-
tos Estados miembros.

En cualquier caso, el nuevo esquema de regu-
lación y supervisión iba a sufrir la prueba más exi-
gente que cabría diseñar: la mayor crisis financie-
ra global desde la del 29 del siglo pasado. Más
que poner de manifiesto los fallos del llamado enfo-
que Lamfalussy, la crisis acentuó los límites de
modelos cooperativos basados en la buena volun-
tad de las partes. Era necesario, e incluso impres-
cindible, ir a modelos de cooperación superviso-
ra reforzada.

4. El informe Larosière

Una vez constatadas las limitaciones del mode-
lo actual, tocaba la reforma y, como suele ser habi-
tual, el punto de partida es encomendar el estudio
a un grupo de expertos de reconocido prestigio,
encabezados por Jacques de Larosière, y luego
arrojar el estudio al cuadrilátero político europeo,
hasta lograr el consenso entre las posiciones ini-
ciales de la Comisión, el Consejo (esto es, los Esta-
dos miembros de la UE) y el Parlamento Europeo.
Aunque el debate con el Parlamento Europeo sigue
abierto, las principales novedades no se verán, pro-
bablemente, afectadas.

¿Cuáles son los rasgos principales de la refor-
ma propuesta? El reforzamiento institucional de
los tres comités de supervisores (que pasan a ser
autoridades europeas de supervisión) y la crea-
ción de una nueva Junta de Riesgo Sistémico,
compuesta por los bancos centrales de la UE y
encargada de examinar el riesgo sistémico o
macroprudencial (esto es, no el que se deriva de
instituciones y mercados operando uno a uno,
sino de sus interacciones tanto entre ellos como
con el resto de políticas económicas, especial-
mente la política monetaria). En cualquier caso,
de nuevo evolución, y no revolución: las compe-
tencias de supervisión siguen estando en los Esta-
dos miembros.

El reforzamiento institucional de los comités se
puede resumir en tres aspectos. En primer lugar,
el presidente lo será a tiempo completo (en los
comités de nivel tres el presidente era uno de los
representantes de los organismos de supervisión
de los Estados miembros, que formaban parte de
dicho comité y por lo tanto tenía una dedicación
parcial al mismo). En segundo lugar, se dotará al
secretariado de medios técnicos y humanos mayo-
res, así como de mayor estabilidad. En tercer lugar,
las nuevas autoridades europeas son eso, nuevas
autoridades con reconocimiento institucional sufi-
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ciente en la regulación europea (antes, hasta la
mención a los comités de nivel tres en las directi-
vas dio lugar a no pocos debates).

5. Conclusión

Probablemente, el lector termine este breve
panorama un poco decepcionado, porque esas
palabras iniciales del Consejo Europeo, llenas de
ambición, no parecen corresponder a un verda-
dero cambio. Pero esa percepción puede ser enga-
ñosa. En efecto, si bien el modelo por el que se
opta es el de evolución (y no revolución), ese movi-
miento hacia el centro europeo de coordinación
es irreversible: la construcción europea puede
estancarse en momentos determinados, pero
nunca da marcha atrás. Por ello, ese movimiento
hacia una mayor coordinación de la regulación y
supervisión en Europa, y cuyo último paso, de
momento, lo constituye la puesta en marcha del
informe Larosière, puede cambiar el panorama de
la regulación y la supervisión financiera en los Esta-
dos miembros en la próxima década.�

NOTAS

(1) Los colegios de supervisores no son sino la red de rela-
ciones entre autoridades financieras, compuesta por el
supervisor de origen del grupo bancario consolidado y
los distintos supervisores de destino de sus filiales inter-
nacionales.

RESUMEN

El presente artículo repasa de manera somera las impli-
caciones de los cambios en la organización de la supervi-
sión financiera que se están discutiendo en la Unión Europea,
así como lo que suponen desde una perspectiva temporal
que cubre desde la creación del mercado financiero único
hasta la próxima década. La conclusión es que, si bien no
se puede hablar de una revolución de la organización de la
supervisión financiera europea, sí que es evidente la evo-
lución hacia mecanismos de coordinación de la supervi-
sión financiera (realizada por los Estados miembros) que
son cada vez más intensos y exigentes.

Palabras clave: Regulación financiera, Supervisión finan-
ciera, Banca, Valores, Seguros, Unión Europea, Proceso
Lamfalussy, Informe Larosière.
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Las ayudas
públicas en el
sector financiero

1. Contexto general

La crisis financiera y económica mundial que
comenzó en 2007 y cuyos momentos más críti-
cos se produjeron a finales de 2008 y principios
de 2009, ha sido calificada como la más severa
del último siglo (1). Por primera vez desde 1945
las economías europea y mundial se contrajeron
(2). En ese contexto, los gobiernos europeos (3),
el Banco Central Europeo (BCE) y la Comisión
Europea (Comisión) adoptaron medidas extraor-
dinarias y temporales destinadas a proteger el aho-
rro, fortalecer la estabilidad financiera, mantener
el acceso al crédito para empresas y familias y ase-
gurar la puesta en marcha de una gobernanza para
el futuro (4). De entre las medidas gubernamenta-
les destaca la inyección masiva de capital público
en el sector financiero y su consiguiente califica-
ción como ayuda estatal.

En primer lugar, conviene recordar que la legis-
lación europea (5) impone a los Estados miembros
(EEMM) la obligación de notificar a la Comisión
cualquier proyecto de ayuda estatal antes de ser
ejecutada, so pena de que se califique de ayuda
ilegal y se proceda a su recuperación.

Desde finales de 2008, y en el ejercicio de sus
competencias en materia de control de ayudas
estatales, la Comisión (6) ha dirigido sus esfuer-
zos a coordinar y validar la concesión de estas
ayudas mediante el desempeño de una doble fun-
ción: por un lado, una función cuasi-normativa,
consistente en divulgar, mediante comunicaciones
(7), marcos o directrices, los principios que aplica
en la valoración y control de los proyectos de
ayuda, y, por otro, una función de control dirigida
a decidir si un proyecto de ayuda es conforme con
dichos principios y, por tanto, compatible con el
mercado común. En el desempeño de estas fun-
ciones, la Comisión tiene conferida por la juris-
prudencia del Tribunal de Justicia de la Unión
Europea (TJUE) (8) una amplia discrecionalidad.
En este sentido, resulta novedosa la intensa inte-
racción que se ha producido entre dos supervi-
sores, el europeo y el nacional (9), cuyos respec-
tivos ordenamientos jurídicos reconocen una
necesaria discrecionalidad para acometer sus fun-
ciones. Por otro lado, la publicación regular de las
citadas comunicaciones de la Comisión es tam-
bién una manifestación de discrecionalidad, y obe-
dece a la necesidad de garantizar la debida trans-
parencia en el ejercicio de sus atribuciones.

La Comisión ha jugado, por tanto, un papel rele-
vante en la recuperación de los mercados en 2009,
adoptando una posición firme y decidida en la que
el concepto de ayuda estatal (10) lejos de decaer,
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ha evolucionado, adaptándose a la coyuntura eco-
nómica, en particular, mediante la configuración
de un marco temporal capaz de atender unas con-
diciones excepcionales (11).

2. Marco temporal

Las escasas ayudas estatales que histórica-
mente fueron concedidas a entidades de crédito
se analizaron por la Comisión (12) en el marco de
las Directrices comunitarias sobre ayudas estata-
les de salvamento y de reestructuración de empre-
sas en crisis (13). De hecho, las ayudas a entida-
des de crédito cuyas dificultades se manifiestaron
a partir del verano de 2007 fueron inicialmente ana-
lizadas por la Comisión bajo dicho marco (14). A
finales de 2008, la crisis alcanzó unas dimensio-
nes sin parangón, deviniendo sistémica; ponien-
do de manifiesto que el marco vigente para anali-
zar las ayudas al sector financiero resultaba
inadecuado. En respuesta, la Comisión ofreció dar
orientaciones a los EEMM donde se fijara el marco
a partir del cual se autorizarían estas ayudas. Se
iniciaba entonces la configuración del denomina-
do marco temporal, cuya base legal pasaba a ser
el artículo 87.3.b) TCE (15). Es importante desta-
car que el uso de esta base legal y, por tanto del
marco temporal, tiene carácter restrictivo (16) y las
ayudas bajo ella concedidas son temporales (17)
y revisables periódicamente. La actividad de la
Comisión bajo este nuevo marco podría diferen-
ciarse en una fase inicial de estabilización y res-
cate, seguida de una fase —en la que nos encon-
tramos— de reestructuración.

La fase de estabilización y rescate tuvo como
objetivo proteger la estabilidad financiera en el corto
plazo y el funcionamiento adecuado de los mer-
cados financieros. Con este objetivo la Comisión
aprobó tres comunicaciones.

— La Comunicación Bancaria (18) brinda un
marco general para la concesión por parte de los
EEMM de: garantías públicas, recapitalizaciones,
liquidaciones controladas y otras formas de ayuda
a la liquidez de las entidades financieras. El desa-
rrollo de estas medidas por parte de los EEMM
exige que se permita el acceso igualitario a las
mismas por todas las entidades, se limiten en el
tiempo, se delimite su objetivo correctamente y
se establezca una remuneración adecuada (19).
Adicionalmente, las entidades beneficiarias debe-
rán adoptar compromisos que eviten distorsiones
a la competencia (20). En virtud de esta comuni-
cación, la Comisión ha adoptado decisiones apro-
bando regímenes generales de garantía (21), de

recapitalización (22) y de liquidez (23), así como
medidas en favor de entidades individuales (24).

— La Comunicación de Recapitalización (25)
como su nombre indica, incorpora orientaciones
detalladas sobre las medidas específicas de reca-
pitalización de las entidades (26), siguiendo la
senda marcada por la Comunicación Bancaria. La
compatibilidad de las medidas de recapitalización
que adopten los EEMM debe fundamentarse en
una remuneración ajustada al precio de mercado
(27) y en la temporalidad de la medida mediante
incentivos que fomenten la devolución del capital
público (28). Especial consideración merece el
hecho de que las medidas de recapitalización res-
pecto de entidades que no se consideren esen-
cialmente sólidas por la Comisión deben estar su-
jetas a requisitos más estrictos (29). Desde su 
aceptación, se han adoptado decisiones apro-
bando tanto regímenes generales de recapitaliza-
ción (30) como medidas concretas a favor de enti-
dades financieras (31).

— La Comunicación sobre Activos Deteriora-
dos (32). Las sustanciales pérdidas de valor de las
carteras de activos de las entidades financieras
hizo necesario la creación de un marco que garan-
tizase el valor de dichos activos y evitara sucesi-
vas rondas de capitalización. Este tipo de medida
constituye ayuda estatal al liberar a la entidad bene-
ficiaria de la necesidad de registrar una pérdida o
de constituir una reserva por la pérdida de valor
de sus activos y, con ello, liberar capital regulato-
rio. La comunicación contempla varias modalida-
des para la ejecución de este tipo de medidas (33)
y alerta sobre el elevado coste que las mismas
pueden tener en las finanzas públicas de los
EEMM. En virtud de esta comunicación, la Comi-
sión ha adoptado decisiones sobre regímenes
generales y sobre entidades concretas (34).

El objetivo de la Comisión en esta fase fue inten-
tar que las medidas adoptadas permitieran garan-
tizar unas condiciones equitativas entre las enti-
dades receptoras de las ayudas a nivel de la UE y
entre éstas y las entidades que no recibieron ayuda
alguna, evitando indeseables carreras por las ayu-
das públicas entre los EEMM.

Posteriormente, la fase de reestructuración tiene
como objetivo que las medidas adoptadas en la
fase anterior fuesen completadas con actuacio-
nes individuales a nivel de las entidades rescata-
das, para que la adopción de estas medidas les
permita: soportar la crisis, restablecer su viabili-
dad a largo plazo sin apoyarse en los planes de
ayuda estatal y desarrollar su función crediticia.

— La Comunicación de Restructuración (35):
cuando una entidad financiera haya recibido ayuda
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estatal bajo alguna de las tres comunicaciones
aprobadas en la fase de rescate, el EM corres-
pondiente deberá presentar un plan de viabilidad
o de restructuración (36) con el fin de que se con-
firme o se reestablezca la viabilidad a largo plazo
de la entidad en cuestión sin hacerlo depender de
la ayuda estatal. En la aprobación de los planes de
reestructuración se atenderá a los siguientes crite-
rios: el reestablecimiento de la viabilidad a largo
plazo, un adecuado reparto de cargas (37) y la
adopción de medidas que minimicen el falsea-
miento de la competencia que evite el debilitamiento
a largo plazo del mercado de referencia (38).

Actualmente, los regímenes generales de ayuda
aprobados en la fase de rescate están siendo revi-
sados por la Comisión cada seis meses, ya que
su continuidad está ligada a la evolución de la cri-
sis que justificó su aprobación (39). Dicha revisión,
que exige la renotificación por los EEMM (40), per-
mite comprobar la efectividad y la consistencia de
las medidas aprobadas (41), brindando la oportu-
nidad de modificar aquellos aspectos críticos que
manifiesten los propios EEMM (42) u otras partes
interesadas en la medida (43). En relación a los
planes de reestructuración cabe destacar la voca-
ción inquebrantable de la Comisión de reconstruir
el sector financiero sobre la base de unas entida-
des viables a largo plazo. En este sentido, a fina-
les de 2009 solamente un cuarto de los planes de
reestructuración previstos para las entidades res-
catadas había sido aprobado por la Comisión, lo
que en palabras de la comisaria Kroes implica que
the job is far from over.

3. Las ayudas públicas en el sector financiero:
el caso español

El Gobierno de España adoptó en el otoño de
2008 una serie de medidas excepcionales y tem-
porales de apoyo al sector financiero, a las que
han seguido otras en 2009 (44). La descripción
de estas medidas sigue el orden cronológico de
su aprobación.

3.1. Fondos de Garantía de los Depósitos
(FGD)

Como primera reacción a la respuesta coor-
dinada del ECOFIN de 7.10.08, el Ministerio de
Economía y Hacienda aprobó el Real Decreto
1642/2008, de 10 de octubre, por el que se incre-
mentó el importe garantizado a los depositantes
hasta los 100.000 euros por titular y entidad (45).
La medida, que no constituye ayuda estatal, está

destinada a reforzar la confianza de los deposi-
tantes y tiene como contrapunto la disminución
del ratio de cobertura del patrimonio constituido
por los FGD. Por otro lado, es preciso destacar
el más que relevante papel jugado por los FGD
desde el comienzo de la crisis en el reforzamien-
to de los recursos propios de las entidades de
crédito que han experimentado un deterioro en
su situación financiera (46). Ambos factores han
determinado que alguno de los FGD esté consi-
derando ampliar en 2010 la contribución anual de
las entidades adheridas.

3.2. Fondo para la Adquisición de Activos
Financieros (FAAF)

Medida aprobada por el Real Decreto-ley 6/2008
(47), de 10 de octubre, con objeto de contribuir a
remediar las dificultades que experimentaron las
entidades de crédito a la hora de captar recursos
en los mercados y apoyar el crédito a empresas y
familias. Estos objetivos se materializaron en la crea-
ción de un fondo (48) con una dotación presu-
puestaria de 30.000 millones de euros para la
adquisición (49) de activos de máxima calidad (50)
de las entidades que decidieran beneficiarse de la
medida. El FAAF invirtió un total de 19.341 millo-
nes de euros en activos adquiridos a más de cin-
cuenta entidades por medio de las cuatro subas-
tas (51) que se celebraron. La cartera de activos
adquiridos es gestionada por el Banco de España
hasta la fecha de su vencimiento.

La Comisión aprobó el FAAF mediante Decisión
NN54/a/2008 (52), de 4 de noviembre. Interesa
destacar el desacuerdo que recoge esta decisión
en cuanto a la existencia de ayuda estatal. El
Gobierno de España entiende que no nos encon-
tramos ante un supuesto de ayuda estatal, ya que
el mecanismo de fijación de precios de los activos
adquiridos por el FAAF es competitivo, abierto a
todas las entidades de crédito y refleja adecua-
damente que el precio de adquisición es el del
mercado. Por el contrario, el análisis de la Comi-
sión determina que el elemento de ayuda estatal
se encuentra en la creación de un mercado que
en esos momentos —por motivos de la crisis—
no existía, permitiendo dotar a esa clase de acti-
vos de un precio tanto a las entidades que parti-
ciparon en la medida como al resto. Pese a la falta
de acuerdo, la Comisión aprobó el FAAF como
ayuda estatal compatible con el mercado común
conforme al artículo 87.3b) TCE. Posteriormente,
y tras el oportuno ejercicio de revisión semestral,
la Comisión aprobaría su prórroga hasta 31.12.09,
fecha en la que perdió su vigencia (53).
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No obstante, el BCE en julio de 2009, en el
marco de sus medidas no convencionales de polí-
tica monetaria, adoptó un régimen de compra de
activos de características muy similares al FAAF
por importe de 60.000 millones de euros que sí
tendrá continuidad en 2010 (54). Dentro de las
medidas extraordinarias adoptadas por los EEMM,
el FAAF ha sido un rara avis, pues ningún otro EM
ha adoptado, hasta la fecha, una medida similar.

3.3. Otorgamiento de avales a emisiones de
entidades de crédito (Régimen de Avales)

El artículo primero del Real Decreto-ley 7/2008,
de 13 de octubre, sentó las bases del régimen 
de otorgamiento de avales a emisiones de las 
entidades de crédito. Posteriormente, la Orden
EHA/3364/2008, de 21 de noviembre (55), desa-
rrolló las características principales del Régimen
de Avales: la naturaleza del aval, las entidades que
pueden ser beneficiarias de la medida, las opera-
ciones que pueden ser avaladas, las comisiones
que se devengan por su utilización (56), el proce-
dimiento para su solicitud y los criterios para su
otorgamiento.

La configuración del Régimen de Avales se rea-
lizó de conformidad con la Comunicación Ban-
caria, lo que permitió su aprobación por la Comi-
sión, mediante la Decisión NN54/b/2008, de 23
de diciembre, como ayuda estatal compatible 
con el mercado común de acuerdo con el artícu-
lo 87.3b) TCE.

El límite presupuestario total al otorgamiento de
avales consignado entre los Presupuestos Gene-
rales del Estado para 2008 y 2009 es de 164.000
millones de euros. Desde su entrada en vigor, cerca
de cuarenta entidades de crédito se han benefi-
ciado de la medida (57). Se ha emitido deuda ava-
lada —en euros y en divisas— por un importe de
aproximadamente 45.000 millones de euros. El
vencimiento de dicha deuda varía de menos de
un año y hasta un máximo de cinco años. La uti-
lización de esta medida fue superior en la prime-
ra mitad del 2009, lo que parece indicar que la
mejora experimentada en los mercados financie-
ros en la segunda mitad del 2009 ha permitido a
algunos beneficiarios potenciales de la medida
apelar a los mercados sin necesidad de contar con
el aval público. A mediados de 2009, el uso que
habían hecho las entidades en España de la medi-
da respecto de las cantidades presupuestadas,
estaba en línea con el uso de medidas análogas
a nivel de la UE (58). A finales de 2009, el período
para realizar emisiones avaladas se prorrogó hasta
el 30 de junio de 2010.

3.4. Fondo de Reestructuración Ordenada
Bancaria (FROB)

En el ámbito de las medidas públicas de apoyo
al sector financiero el FROB (59) ha sido el claro
protagonista del año 2009. Se trata de una medi-
da de naturaleza menos coyuntural que las otras
medidas extraordinarias aprobadas desde 2008.
Pese a tratarse, como el resto, de una medida de
ámbito general, la pluralidad de actuaciones que
contempla (60) y la falta de concreción de alguno
de sus aspectos, impidió que fuera directamente
aprobado por la Comisión en forma de régimen
general. Para ello sería preciso que algunos de sus
aspectos se articulasen de manera más concreta
y en línea con los principios del marco temporal,
lo que permitiría a la Comisión aprobarlo como un
régimen general.

Es importante señalar el alineamiento temporal
del FROB con el marco temporal comunitario en
vigor desde finales de 2008. Como su propio nom-
bre indica, el marco temporal tiene un período de
vigencia limitado, por el contrario, el FROB —a dife-
rencia de las otras medidas extraordinarias apro-
badas por el Gobierno de España (61)— no esta-
blece un límite temporal para sus actuaciones (62).
Esta falta de alineamiento temporal, podría deter-
minar que la base legal sobre la que la Comisión
lleva a cabo su análisis de compatibilidad pueda
variar si las actuaciones del FROB se prolongan más
allá de la vigencia del actual marco temporal (63).
Hasta la fecha, el FROB no ha utilizado los recur-
sos con los que cuenta para el cumplimiento de sus
dos objetivos (64): gestionar procesos de restruc-
turación ordenada de entidades de crédito y con-
tribuir a reforzar los recursos propios de las entida-
des de crédito en los procesos de integración (65).
No obstante, es presumible que su actividad se
intensifique notablemente durante el 2010.�

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este artículo son res-
ponsabilidad exclusiva de los autores y no reflejan nece-
sariamente el criterio de las administraciones corres-
pondientes.

(1) A nivel de la UE, la crisis financiera tuvo como resulta-
do frenar el crecimiento del PIB, las reducciones en los
volúmenes de ayudas públicas y de los déficit fiscales.
En términos absolutos, el volumen de ayudas públicas
en 2008 se multiplicó por cinco respecto de 2007, repre-
sentando cerca del 2,2% del PIB de la UE, un aumento
atribuible casi exclusivamente a los efectos de la crisis
financiera. Fuente: State Aid Scoreboard de la Comisión
Europea de 7.12.2009 COM(2009)661.
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(2) Según previsiones de la Comisión Europea (ECFIN), el
PIB de la UE se redujo un 4,1% en 2009.

(3) A finales de octubre de 2009, la Comisión había apro-
bado medidas extraordinarias relacionadas con la cri-
sis financiera en dieciocho de los veintisiete Estados
miembros de la UE. Fuente: State Aid Scoreboard de
la Comisión Europea de 7.12.2009 COM(2009)661.

(4) ECOFIN de 07.10.08 y Conclusiones de los Jefes de
Estado y Gobierno de los EEMM de la zona euro de
12.10.08.

(5) Desde el 1 de diciembre 2009, los artículos 87 y ss.
del Tratado CE se han convertido en los artículos 107
y ss. del TFUE (Tratado de Funcionamiento de la
Unión Europea). Por tanto, las referencias al artículo
87 y ss. del TCE se entenderán hechas al artículo 107
y ss. TFUE.

(6) La Dirección General de Competencia de la Comisión
Europea es responsable de los asuntos relativos a las
ayudas estatales.

(7) Es el denominado soft law. Véase, entre otras, la sen-
tencia TJCE, de 24 de febrero de 1987, en el asunto
C-351/98.

(8) Esta amplia discrecionalidad se refiere, en particular, a
la aplicación del artículo 87.3b) TCE. Véase sentencia
del TJCE, de 19 de septiembre de 2000, en el asunto
C-156/98.

(9) Nos estamos refiriendo a las autoridades nacionales de
supervisión bancaria.

(10) Buendía Sierra define las ayudas estatales como cual-
quier ventaja económica selectiva que una o varias
empresas o sectores perciben como consecuencia de
una intervención pública y financiada por fondos públi-
cos y que es susceptible de distorsionar la competen-
cia y los intercambios entre EEMM.

(11) En el período comprendido entre octubre 2008 y octu-
bre 2009, la Comisión aprobó 73 medidas extraordi-
narias diferentes de los EEMM relativas a la crisis finan-
ciera, de las cuales 32 son regimenes generales y 41
decisiones individuales. El importe máximo presupues-
tado para dichas medidas es de 3.632.000 millones de
euros o un 29% del PIB de la UE. La utilización de las
medidas aprobadas, entendida como las cantidades
dispuestas respecto de las cantidades presupuestadas
ha sido del 33% en el caso de los regímenes de avales
y del 55% en las medidas de recapitalización Fuente:
State Aid Scoreboard de la Comisión Europea de
7.12.2009 COM(2009)661. La dimensión económica
de estas medidas ha supuesto en varios EEMM mayo-
res emisiones de deuda soberana, mayores diferen-
ciales crediticios en bonos y CDS y mayores niveles de
endeudamiento u obligaciones implícitas.

(12) Véase la Decisión de la Comisión en los asuntos 
C-98/1998 Crédit Lyonnais y C-2005/345 Bank-
gesellschaft Berlin.

(13) Directrices dictadas al amparo del artículo 87.3c) TCE.
DO C 244, 1.10.2004, p.2.

(14) Ver entre otras, la Decisión de la Comisión en los asun-
tos NN70/2007 Northern Rock, NN25/2008 WestLB y
NN41/2008 Bradford & Bingley.

(15) Las ayudas destinadas a poner remedio a una grave
perturbación de la economía de un Estado miembro.

Esta base legal ha sido utilizada una sola vez anterior-
mente: en los años ochenta en Grecia. Fuente: State
Aid Scoreboard de la Comisión Europea de 8.04.2009
COM(2009) 164.

(16) Sentencia del Tribunal de 1.ª Instancia, de 15 de diciem-
bre de 1998, en el asunto T-132/96 y T-143/96, y apar-
tado 11 de Comunicación Bancaria.

(17) El marco temporal finalizará cuando la situación econó-
mica lo permita. Véase apartado 49 de la Comunicación
de Restructuración.

(18) Comunicación de la Comisión sobre la aplicación de las
normas sobre ayudas estatales a las medidas adopta-
das en relación con las instituciones financieras en el
contexto de la actual crisis financiera mundial, de 13 de
octubre de 2008. DO C 270, 25.10.2008, p 8-14.

(19) Evitando, por ejemplo, beneficios injustificados para los
accionistas y/o costes excesivos a los EEMM.

(20) Véase apartado 30 de la Decisión de la Comisión 
N392/2009, de 8 de diciembre de 2009, donde se
imponen ciertas limitaciones a los beneficiarios del
régimen de avales y recapitalización en Eslovaquia,
tales como: no pagar dividendos, ni bonus a los admi-
nistradores, reducir el sueldo del consejo de direc-
ción y no hacer publicidad de ser beneficiario del régi-
men en cuestión.

(21) Este tipo de medida ha resultado ser una de las más uti-
lizadas, aprobándose en 17 EEMM. Ej. Decisión en el
asunto N524/2008 Holanda.

(22) Véase la Decisión de la Comisión en los asuntos
N507/2008 Reino Unido, N560/2008 Grecia y
N528/2008 Holanda.

(23) Véase la Decisión de la Comisión en los asuntos
N208/2009 Eslovenia y Decisión 637/2008 Polonia.

(24) Véase la Decisión de la Comisión en los asuntos N528/08
ING y Decisión NN68/08 JSC Parex Banka.

(25) Comunicación de la Comisión sobre recapitalización
de las instituciones financieras en la crisis financiera:
limitación de las ayudas al mínimo necesario y salva-
guardias contra los falseamientos indebidos de la
competencia, de 5 de diciembre de 2008. DO C 10,
15.01.2009, p.2-10.

(26) Las medidas de recapitalización pueden estar justifica-
das por los siguientes objetivos: a) la recuperación de
la estabilidad financiera, b) la concesión de préstamos
a la economía real y c) resolver problemas puntuales de
insolvencia en entidades en dificultades susceptibles de
devenir sistémicos.

(27) Las entidades con perfiles de riesgo más elevados debe-
rán pagar más; la retribución también varía en función
del instrumento elegido.

(28) Por ejemplo, remuneración elevada con la inclusión de
cláusulas step-up o restricciones en la política de divi-
dendos.

(29) Véase anexo de la Comunicación de Recapitaliza-
ción.

(30) Véase, entre otras, la Decisión de la Comisión en los asun-
tos N648/2008 Italia, N556/2008 Portugal, N69/2009
Suecia y N31a/2009 Dinamarca.

(31) Véase, entre otras, la Decisión de la Comisión en los
asuntos NN57/2008, Ethias Group, y N249/2009 Cais-
se d´Épargne and banque Populaire.
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(32) Comunicación de la Comisión sobre el tratamiento de
los activos cuyo valor ha sufrido un deterioro en el sec-
tor bancario comunitario, de 25 de febrero de 2009. DO
C 72, 26.3.2009, p. 1-22.

(33) Ej. la compra directa de los activos, la garantía res-
pecto a determinado nivel de pérdidas o el canje de
activos.

(34) Véase, entre otras, la Decisión de la Comisión en 
los asuntos N314/2009 Germany, C18/2009 KBC y 
N138/2009 LBBW.

(35) Comunicación de la Comisión sobre la recuperación de
la viabilidad y la evaluación de las medidas de reestruc-
turación en el sector financiero en la crisis actual con
arreglo a las normas sobre ayudas estatales, de agos-
to de 2009. DO C195, 19.8.2009, p. 9-19.

(36) El apartado 4 de la Comunicación de Restructuración
establece qué entidades deben presentar un plan de
reestructuración o de viabilidad.

(37) Principios conocidos como own contribution y burden
sharing.

(38) Ver apartado 9 al 45 de la Comunicación de Restructu-
ración y 123 al 166 de la Decisión de la Comisión en el
asunto C14/2008 Northern Rock.

(39) El ECOFIN de 10.11.09 acordó preparar las estrategias
de salida, pero sin fijar aún una fecha concreta para
levantar las medidas temporales.

(40) El reporte periódico por los EEMM sobre el funciona-
miento de las medidas sigue un formato elaborado por
la Comisión y consensuado con los EEMM en el CEF.
Su contenido permite analizar el funcionamiento de las
medidas. El contenido de estos informes evoluciona para
incorporar nuevos compromisos adquiridos a nivel de
la UE.

(41) La efectividad de las medidas se valora conforme a los
objetivos establecidos en el ECOFIN de octubre de 2008:
el reestablecimiento de la estabilidad financiera y del cré-
dito a la economía real, el impacto en las finanzas públi-
cas y el funcionamiento del mercado interior. La efecti-
vidad también implica que la medida contemple los
denominados mecanismos de salida cuando la situa-
ción económica lo permita. La consistencia de la medi-
da implica el cumplimiento de los compromisos acor-
dados entre el EM y la Comisión para su aprobación.

(42) Los compromisos entre la Comisión y los EM se forjan
en el seno del CEF.

(43) Ej. preocupaciones que pongan de manifiesto compe-
tidores que no se han beneficiado de dichas medidas
extraordinarias.

(44) Se describen únicamente las medidas vigentes a fecha
de cierre de este artículo (15.12.09).

(45) El acuerdo del ECOFIN fijaba dicho aumento en un míni-
mo de 50.000 euros por titular/entidad. No obstante,
los EEMM, con el objeto de incrementar la confianza de
los depositantes, decidieron ampliar dicha cobertura
muy por encima del nivel acordado.

(46) El FGD ha intervenido en los casos de Caja Castilla-La
Mancha y de Unicaja-Cajasur.

(47) Desarrollado por la Orden EHA/3118/2008, de 31 de
octubre, modificada por la Orden EHA/3748/2008, de
23 de diciembre.

(48) www.fondoaaf.es

(49) El proceso de adquisición de activos se lleva a cabo
mediante subastas inversas donde las entidades parti-
cipantes ofertan el volumen y el tipo de interés al que
están dispuestas a vender (en firme o mediante opera-
ciones simultáneas) dichos activos al FAAF: son las cono-
cidas como ofertas competitivas. Junto a ellas se posi-
bilita la aceptación hasta un 25% del volumen invertido
en cada subasta de las llamadas ofertas no competiti-
vas que tienen por objeto favorecer a aquellas entida-
des que, de acuerdo con los objetivos de la medida,
hayan favorecido el crecimiento del crédito a la econo-
mía real.

(50) Cédulas hipotecarias, cédulas estructuradas, bonos de
titulización de activos y bonos de titulización hipoteca-
ria. En línea con el objetivo de la medida, estos activos
deben estar respaldados por créditos concedidos a par-
ticulares, empresas y entidades no financieras.

(51) Subastas liquidadas el 26.11.08, el 29.12.08, el 28.01.09
y el 17.02.09.

(52) http://ec.europa.eu/competition/state_aid/register/
(53) A finales de 2009, las autoridades españolas comuni-

caron a la Comisión que la medida no sería prolongada
en 2010.

(54) http://www.ecb.int/press/pr/date/2009/html/pr090604_1.
en.html.

(55) Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre, modifica-
da por las Ordenes EHA/3748/2008, de 23 diciembre,
y EHA/3319/2009, de 10 de diciembre, y las respecti-
vas órdenes ministeriales de otorgamiento.

(56) Comisiones calculadas conforme a las Recomenda-
ciones del BCE de 20 de octubre de 2008. De acuer-
do con información pública, la DG del Tesoro ingresa-
rá más de mil millones de euros mediante las comisiones
pagadas por las entidades que se benefician del Régi-
men de Avales.

(57) www.tesoro.es/sp/Avales/AvalesdelEstado.asp.
(58) 33% en el caso de España vs. 32.8%, en el caso de la

UE, ver http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legis-
lation/review_of_schemes_en.pdf.

(59) Creado mediante el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de
junio.

(60) Concesión de garantías, préstamos en condiciones favo-
rables, financiaciones subordinadas, adquisición de acti-
vos, adquisición de valores que representen recursos
propios de la entidad emisora, etcétera.

(61) Ej. la Exposición de motivos del Real Decreto-ley 6/2008
establece: Así se trata de una decisión oportuna en este
momento, y tiene un carácter temporal, produciéndose
su extinción de forma natural a medida que se normali-
cen los mercados.

(62) En este sentido, mientras que la Exposición de motivos
del Real Decreto-ley 9/2009 vincula su vigencia a la dura-
ción de la crisis, la parte dispositiva de la norma no reco-
ge dicha limitación.

(63) La Comunicación de Reestructuración (Apartado 49) se
aplica a las ayudas concedidas hasta el 31 de diciem-
bre de 2010.

(64) El FROB cuenta con unos recursos propios por valor de
9.000 millones de euros y una capacidad de endeuda-
miento con el aval del Estado de hasta tres veces su
dotación.
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(65) En este sentido, el artículo 2 del Real Decreto-ley 7/2008,
de 13 de octubre, ya estableció las bases jurídicas para
la adopción de medidas de recapitalización o reforza-
miento de los recursos propios de las entidades de cré-
dito españolas. Conforme a dicho artículo, el Ministerio
de Economía y Hacienda, previo informe del Banco de
España, podrá adquirir títulos —incluidas las participa-
ciones preferentes y las cuotas participativas— emitidos
por entidades de crédito residentes en España que nece-
siten reforzar sus recursos propios y así lo soliciten. Hasta
la fecha, el Gobierno de España no ha desarrollado la
habilitación del citado artículo en un régimen de capita-
lización, sin embargo, podría entenderse que dicho desa-
rrollo ha tenido lugar mediante el artículo 9 del Real Decre-
to-ley 9/2009, de 26 de junio, aunque creemos que las
particularidades del FROB lo diferencian de los regíme-
nes de capitalización aprobados por otros EEMM y auto-
rizados por la Comisión entre 2008 y 2009.

Adenda: La Comisión Europea aprobó el régimen de re-
capitalización de entidades de crédito del FROB el 
28-01-2010, la decisión puede consultarse en la web de
la Dirección General de Competencia, http://ec.europa.eu/
competition/index_es.html. Al día siguiente, la Comi-
sión Rectora del FROB aprobó los criterios y condicio-

nes de este tipo de procesos, que pueden consultarse
en http://www.frob.es

RESUMEN

En 2009, los gobiernos de la Unión Europea han continuado
adoptando o ejecutando medidas extraordinarias destinadas
a apoyar al sector financiero en el contexto de la crisis finan-
ciera y económica mundial. De acuerdo con la normativa comu-
nitaria, estas medidas pueden ser constitutivas de ayuda esta-
tal a las entidades beneficiarias. Debido a la magnitud de la
crisis, la Comisión Europea, institución competente en mate-
ria de ayudas estatales, ha aprobado un «marco temporal» que
coordine a nivel de la Unión Europea la concesión de estas
ayudas. El Gobierno español no ha sido ajeno a esta situación
y también ha adoptado un conjunto de medidas extraordina-
rias, entre las cuales destaca el Fondo de Reestructuración
Bancaria Ordenada como instrumento clave para acometer la
reestructuración del sistema financiero español.

Palabras clave: Ayudas Estatales, Sector Financiero, Marco
Temporal, Comisión Europea.
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Las entidades
bancarias tras 
dos años de crisis:
la singularidad 
de las cajas

1. El entorno bancario internacional:
del coma a la reanimación

Tras las severas crisis de confianza desatadas
en el último trimestre de 2008, con retiradas masi-
vas de depósitos en casi todos los sistemas ban-
carios, y en un contexto de claro cuestionamiento
del modelo bancario, hasta el punto de entrar en
un proceso de virtual nacionalización en numero-
sos países —especialmente los anglosajones—,
2009 se iniciaba con las autoridades económicas
y monetarias mundiales comprometidas hasta
extremos no imaginados en el apoyo a la estabili-
dad financiera global.

Sin duda, son EE.UU. y el Reino Unido los dos
países cuyo esfuerzo en esta tarea ha sido más
contundente, como ilustra el gráfico 1. Si a los apo-
yos explícitos (inyecciones directas de recursos
propios y compras de activos) se suman los implí-
citos (garantías otorgadas, tanto por los tesoros
como por los bancos centrales), estaríamos hablan-
do de unas cifras cercanas al 80% del Producto
Interior Bruto en cada uno de esos dos países.

Pero no sólo se han arbitrado medidas de
apoyo financiero directo, sino también otras des-
tinadas a frenar la desconfianza en las entidades
financieras. En este sentido, es de destacar la
nueva normativa contable que se puso en marcha
en EE.UU. a principios de año, y que ya impactó
directamente a las cuentas de resultados banca-
rias del primer trimestre. Concretamente, para
aquellos activos financieros en cuyos mercados
se produzca un fuerte descenso de los volúme-
nes de actividad y el precio de mercado perdiese
representatividad a afectos de determinar su valor
razonable, se permitía una mayor flexibilidad para
que las entidades financieras pudiesen valorar
dichos activos en base a modelos internos que
recojan la valoración fundamental de los mismos
en un horizonte de largo plazo.

Valga como exponente de la influencia de
dicho cambio en la norma contable, el hecho de
que el agregado del sistema bancario de EE.UU.
reflejaba en el primer trimestre del año 2009 una
cifra de pérdidas que era la mitad que la regis-
trada en los trimestres tercero y cuarto de 2008.
Sin duda, es exagerado atribuir toda esa mejo-
ría a la norma contable, pero sí ha de atribuírse-
le una buena parte. Lo cierto es que desde que
la misma fue aprobada en marzo, para su inme-
diata aplicación a las cuentas de resultados del
primer trimestre, se iniciaba una recuperación en
las cotizaciones de los bancos de aquel país
(efecto que se extendería también a otros conti-
nentes, como el europeo), que les iba a llevar a
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registrar ganancias superiores al 60% hasta final
de año; si bien es cierto aún lejos de los máxi-
mos alcanzados en 2007 (gráfico 2).

En definitiva, cabe certificar que los extraordi-
narios apoyos públicos han supuesto la definitiva
reanimación de un sistema bancario internacional
que apenas un año antes se hallaba en un esta-
do comatoso.

2. El caso español: se acentúa el decalaje

En un contexto semejante, con un sistema ban-
cario mundial (y sobre todo anglosajón), que pasó
de estar al borde del abismo a iniciar un proceso
de franca recuperación en la segunda mitad de
2009, sorprende la evolución del sistema banca-
rio español. En el último año ha contado con una
serie de factores aliados que le han permitido sor-
tear con mayor tranquilidad dicho período, pero,
sin embargo, se enfrenta a un ejercicio, 2010, en
el que está por llegar lo peor.

En efecto, las entidades españolas se han visto
hasta el momento considerablemente menos afec-
tadas que las de otros países de nuestro entorno,
debido a varios factores:

a) A pesar del extraordinario crecimiento del
crédito durante una larga fase expansiva y el cre-
ciente apalancamiento de las entidades en la finan-
ciación mayorista internacional (déficit exterior de
la economía española esencialmente bancariza-
do), la base de financiación minorista o la ratio de
liquidez estructural (depósitos de la clientela mino-
rista sobre créditos o activos) eran aún más ele-
vadas que otros sistemas más afectados por la
crisis de liquidez.

b) El peso en el activo de crédito estructurado
y de vehículos al margen de la supervisión ban-
caria para financiar estos activos es casi inexis-
tente en términos comparativos, por lo que, a dife-
rencia de muchas entidades de otros países, el
impacto en márgenes y solvencia de la extraordi-
naria pérdida de valor de los mismos que se pro-
dujo en la actual situación de stress (con recono-
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GRÁFICO 1
MONTO Y COMPOSICIÓN DE LAS MEDIDAS DE APOYO FINANCIERO POR PAÍSES

(En porcentaje del PIB)
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cimiento inmediato en el marco de las nuevas nor-
mas contables guiadas por el principio de fair value)
ha tenido poco impacto directo en las cuentas de
las entidades españolas.

c) La supervisión ha sido más estrecha y las
exigencias españolas de niveles efectivos de sol-
vencia (considerando no sólo el capital al uso, sino
también las importantes dotaciones de provisio-
nes que se venían realizando en la fase ascen-
dente del ciclo) eran superiores a las de nuestro
entorno.

No obstante, los efectos de la crisis ya se deja-
ron notar de manera significativa en las cuentas
de 2008 y continuaron impactando en 2009 como
consecuencia de 1) la sustancial desaceleración
de la actividad crediticia, particularmente en el
segundo semestre, 2) un fuerte aumento de los
costes del pasivo (mayores diferenciales pagados
tanto en la financiación mayorista como en la finan-
ciación minorista, sometida ésta a una fuerte com-
petencia dada la escasez de la primera), 3) menor
aportación de los ingresos por dividendos y resul-
tados de las operaciones financieras, 4) estanca-
miento de los ingresos por comisiones y 5) sobre

todo, por las mucho mayores exigencias de dota-
ciones como consecuencia del fuerte aumento de
la morosidad, liderado particularmente por los sec-
tores de promoción inmobiliaria, suelo y cons-
trucción, sólo parcialmente compensado por el
uso de la denominada provisión genérica (1).

Como resultado, los beneficios consolidados
de las entidades de crédito, que se redujeron ya
un 21,7% en 2008, arrojan un ritmo de caída adi-
cional en los nueves primeros meses de 2009 del
17%. La caída más acusada se está produciendo
en el sector de cajas: 39,3% (2), frente al 11,9%
de los bancos en 2008, y 32% frente al 9%, res-
pectivamente, si tomamos como referencia los tres
primeros trimestres de 2009.

La fuerte aportación del negocio en el extran-
jero en los dos grandes grupos bancarios espa-
ñoles y una morosidad más reducida en nuestro
país explican en gran medida este comportamiento
diferencial entre los subsectores bancos y cajas.
La diferenciación también es muy perceptible en
todo caso entre las entidades individualmente,
advirtiéndose con claridad la desigual calidad de
la gestión y de niveles de eficiencia entre ellas.

Capitalización sector financiero
en EE.UU. (millones USD)

Capitalización relativa sector
bancos/S&P 500 (esc. dcha.)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.

GRÁFICO 1
CAPITALIZACIÓN BURSÁTIL DEL SECTOR FINANCIERO EN EE.UU. Y PESO RELATIVO FRENTE 

A LA CAPITALIZACIÓN DEL CONJUNTO DEL MERCADO (S&P 500)
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La generación aún de forma generalizada de
márgenes positivos, aunque significativamente
inferiores, contrasta con las sustanciales pérdi-
das que han registrado buena parte de las enti-
dades internacionales, lo que ha permitido que,
en general, las cuentas de resultados hayan
actuado como una primera línea de defensa y aún
no se hayan resentido las ratios de capital de las
entidades españolas (3). Sin embargo, la brusca
caída del nivel de actividad (el saldo de crédito ya
se situaba en tasas interanuales negativas a fi-
nales de 2009, los tipos de interés mínimos (4),
la reducción en la generación de comisiones y la
escasez de plusvalías latentes a realizar, reduci-
rán bruscamente el margen de explotación de las
entidades en 2010. Si se añaden las dotaciones
específicas a realizar (con una tasa de morosidad
que alcanzará su máximo en 2010), el beneficio
de las entidades mostrará una nueva y sustancial
caída en 2010 por tercer año consecutivo a pesar
del uso que se hará del colchón de provisiones
acumulado.

En cualquier caso, más allá de de los riesgos
existentes a corto plazo para el mantenimiento
de una solvencia adecuada de una parte signifi-
cativa del sistema bancario español, desde una
perspectiva de medio plazo es incluso más rele-
vante su sobredimensionamiento; en definitiva,
el exceso de capacidad instalada del mismo que
se ha acumulado fundamentalmente en los últi-
mos años. Tal exceso de capacidad ha venido
provocado por un crecimiento continuado de la
actividad crediticia sin parangón en España, al
calor de la espectacular fase expansiva durante
más de una década.

Como muestra de ese espectacular aumento
reciente de la capacidad instalada del sector en
España, baste señalar que entre 2004 y 2008 se
abrieron nada menos que más de 5.000 nuevas
oficinas y aumentó en más de 30.000 personas
el número de empleados del sector. Es decir, en
sólo cuatro años se amplió en torno al 13% la
capacidad instalada del sistema medida en estas
magnitudes. Dicho aumento fue mucho más sig-
nificativo en el subsector de cajas (16-19%) que
en el de bancos (menos de un 5% la plantilla y en
torno a un 10% el número de oficinas). En defini-
tiva, se acrecentó aún más la tradicional capilari-
dad de la red comercial española por contraste a
la de los países de nuestro entorno, lo que ha pro-
vocado en paralelo un aumento significativo de
los costes de explotación, que no va a ser fácil-
mente absorbible en la coyuntura que se vislum-
bra para los próximos años. La reducción de más
de mil oficinas en los tres primeros trimestres del

2009 dentro del sistema español es la antesala de
un ajuste de mucho mayor que se intensificará en
2010 y años sucesivos.

En consecuencia, el sistema está abocado a
una reestructuración de cierto calado. Teniendo
en cuenta la actual conformación de dos grandes
grupos bancarios estables y bien posicionados
internacionalmente, la reestructuración del sector
con una perspectiva nacional habrá de pivotar fun-
damentalmente sobre el sector de cajas (sobre el
que en mayor medida ha descansado la expan-
sión del negocio doméstico en los últimos años)
y, quizás parcialmente, sobre la banca mediana y
pequeña, si bien su peso relativo es significativa-
mente menor y la búsqueda de soluciones de mer-
cado comporta menos dificultades.

3. El caso particular de las cajas

Las cajas en España suponen cerca del 50%
del sistema bancario, más que en ningún otro país
en los que existen ese tipo de entidades híbridas:
no son públicas, pero tampoco tienen accionis-
tas. Ese carácter híbrido y la influencia política exce-
siva de los gobiernos regionales en muchos casos
ha sido objeto de crítica en relación, entre otros
aspectos, con la debilidad de su gobierno corpo-
rativo. A esa crítica estructural se une ahora, en el
contexto de la más intensa crisis financiera en cin-
cuenta años, la derivada de una mayor vulnerabi-
lidad de las cajas ante la misma.

Esa mayor vulnerabilidad se refiere, en el corto
plazo, a dos elementos de debilidad de las cajas
en cuanto a su estructura de activo y de pasivo: a)
su elevada exposición al sector inmobiliario y b) su
mayor dependencia relativa de la financiación
mayorista. Pero también presentan las cajas una
mayor vulnerabilidad, en el largo plazo, en cuan-
to a la sostenibilidad de su modelo de negocio, y
sobre todo de su estructura productiva, como con-
secuencia de: a) su elevado censo empresarial y
reducida dimensión unitaria, que impide la obten-
ción de economías de escala, y b) su estructura
de costes fijos elevados, que les dificulta enfren-
tarse a un escenario de actividad y márgenes infe-
riores a los de años anteriores.

El sistema bancario español es uno de los más
bancarizados de Europa, en su doble acepción:
número de entidades y número de sucursales,
ambos referidos tanto a población como a PIB o
cualquier otro indicador al uso. Siendo claro que
el exceso de capacidad es general, y no sólo se
produce en las cajas, en la medida en que ban-
cos y cooperativas tienen sus propios mecanis-
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mos privados de decisión, sólo parcialmente
influenciables por los supervisores y autoridades
económicas, nos centraremos sobre todo en las
primeras, cuyo proceso de reducción de capaci-
dad sí que tiene que ser pilotado/incentivado,
dada su naturaleza, desde el sector público.

Las 46 cajas existentes en España (véase es-
quema 1), gestionan algo más de 1,25 billones de
euros de activos, para lo cual emplean a 132.000
personas (con un coste medio de 68.000 euros),
de las cuales, 106.000 en las 25.000 oficinas abier-
tas y 26.000 en las 46 estructuras de apoyo. Es
decir, en media, cada oficina de cajas gestiona un
volumen de activos de tan sólo 48 millones de
euros, y cada empleado de cajas gestiona tan sólo
9 millones de euros, cifras sin duda muy reduci-
das y difícilmente sostenibles en un escenario de
márgenes mucho más bajos que los actuales.

Pero es que, además, como consecuencia del
excesivo número de entidades existentes, y con
ello de estructuras de apoyo, cada oficina, o cada
4,3 empleados de oficina, deben soportar el coste
de un empleado de servicios centrales, lo que
incorpora una carga de costes fijos muy elevados,
que va a ser difícil de diluir mediante estrategias
de crecimiento, como ha sido el caso durante la
última década y media.

Por tanto, el sistema bancario español, y espe-
cialmente el sector de cajas, debe hacer frente a
una reducción da capacidad en una doble direc-
ción: a) reducción/racionalización de la red de ofi-
cinas, que es la más tupida de Europa (una por
cada mil habitantes, más del doble que la media
europea); y b) reducción de la carga de estructu-
ra implícita en los servicios centrales de las enti-
dades. Mientras que la primera medida podría
tomarse parcialmente en el seno de cada una de
las entidades existentes, la segunda pasa, inelu-
diblemente, por una reducción notable del censo
de entidades existentes, como única forma de
reducir los costes de estructura, así como de favo-
recer una mayor racionalización de las redes.

La racionalización del sector de cajas vendrá
forzada por dos factores de presión, con diferen-
tes horizontes temporales:

— En el corto/medio (hasta 2011), la necesi-
dad de digerir la morosidad latente en el crédito
ya concedido, y cuyos efectos adversos afecta-
rán a la cuenta de resultados y a la solvencia. Fruto
de esa primera presión, un cierto número de enti-
dades podrían ser incapaces de sobrevivir por insu-
ficiencia de recursos propios.

— En el medio/largo plazo (tras 2011), una vez
digerida esa morosidad, las entidades supervi-
vientes se enfrentarán a un entorno de negocio
con menores volúmenes y márgenes relativos, de
tal manera que el valor añadido será insuficiente
para mantener la actual capacidad productiva del
sector, en términos de oficinas, empleados y núme-
ro de entidades.

De la modelización de ambos efectos es posi-
ble derivar el grado de ajuste de capacidad. En el
fondo, el ejercicio tiene que ver con la capacidad
de generar valor añadido para soportar la estruc-
tura de costes implícita en el actual mapa empre-
sarial del sector. Y esa capacidad de generar valor
añadido se va a ver fuertemente recortada, como
consecuencia de un doble efecto:

— Reducción del volumen de activos gestiona-
dos, que en un escenario base podría reducirse.

— Reducción del margen obtenido por cada uni-
dad de volumen gestionado, en un contexto de fuer-
te presión por los costes de pasivo. El margen bási-
co ajustado (5), que fue de 1,5% en 2009, podría
reducirse considerablemente (en torno a un 20%)
en un contexto de encarecimiento del pasivo, una
vez que el Banco Central Europeo comience a dosi-
ficar sus inyecciones de liquidez a tipos bajos.

La combinación de ambos efectos, menor volu-
men y menor margen unitario, reduciría el margen
básico ajustado llevando al sector a la definición
de una velocidad de crucero, es decir no lastrado

Gestionan 1,25 billones de euros de activos
Con un margen ≈ 19.000 millones de euros (≈ 1,5% s/ATM)
(Ajustado, sin ROF ni extraordinarios)

Para ello incurren en costes:

Generales ≈ 5.000
Personal ≈ 9.000

132.000 pers x 68.000 euros (CLU)

26.000
(Estructura)

106.000
(Red)

25.000 oficinas x 4,3 empleos/oficina

46 CAJAS

Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.

ESQUEMA 1
LAS CIFRAS DE LAS CAJAS EN 2009
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por un momento cíclico especialmente adverso,
que obliga, teniendo en cuenta que los gastos de
personal y generales actuales del sector ascien-
den a unos 14.000 millones, a que: a) el número
de oficinas y el de personas empleadas en las mis-
mas se reduzcan significativamente y b) por otro
lado, el número de entidades, que a su vez defi-
ne el número de estructuras centrales y de per-
sonas adscritas a las mismas, debería registrar
una reducción incluso mayor.

Esta reducción efectiva del censo es la que se
está larvando al cierre de 2009, con más de la
mitad de las entidades ya en procesos públicos
de concentración, y en bastantes casos al calor
de las ayudas contempladas en el Fondo de Rees-
tructuración Ordenada Bancaria (FROB), pero aún
sin haberse hecho ninguna disposición del mismo;
paradójicamente, cuando muchas de las entida-
des de otros sistemas bancarios que han sido res-
catadas, están comenzando a devolver los fondos
públicos de los que han hecho uso durante 2008
y 2009.�

NOTAS

(1) Cuya implantación internacional tiene visos de prosperar
a raíz de la presente crisis.

(2) Ciertamente influida por la menor aportación de los resul-
tados de operaciones financieras (ROF) cuyo importe con
carácter extraordinario fue muy elevado en 2007 por ope-
raciones singulares de las dos grandes cajas.

(3) Excepción notable han sido las pérdidas significativas
registradas por Caja Castilla-La Mancha, provocando
además el incumplimiento de los mínimos regulatorios
de capital y su intervención por el Banco de España.

(4) Que impactará muy negativamente en el margen finan-
ciero de las entidades después del efecto tipos positivo

del que se han visto beneficiadas en 2009 por el desfa-
se en la repreciación de los créditos (mayoritariamente
referenciados a plazo de un año) y los depósitos y la
financiación mayorista (a plazos medios significativamente
inferiores).

(5) Sin considerar ROF ni extraordinarios.

BIBLIOGRAFÍA

Fernández de Lis, S.; Manzano, D.; Ontiveros, E. y Valero, F. J.
(2009): «Rescates y reestructuración bancaria: el caso
español», Documento de trabajo núm. 152, Fundación
Alternativas.

RESUMEN

El año recién concluido, segundo ejercicio completo
tras el estallido de la crisis en el verano de 2007, podría
catalogarse de puente entre un final de 2008 al filo del abis-
mo y un 2010 en el que el sistema deberá valerse por sí
mismo una vez eliminadas, en todo o en parte, las cir-
cunstancias excepcionales que han estado en vigor duran-
te el último año.

Con esta idea de fondo, se aborda la evolución del entor-
no bancario internacional, destacando cómo una serie de
contundentes medidas de apoyo han permitido una clara
mejoría de las principales entidades. Después se analiza
específicamente el caso español, con un evidente decala-
je temporal frente a otros sistemas bancarios. Vinculada a
dicho decalaje, se comenta la reestructuración sectorial, y
especialmente de las cajas de ahorros, que deberá abor-
darse en el tercer año de crisis, cuando otros sistemas ban-
carios comienzan a estar de vuelta de la asistencia públi-
ca de la que han disfrutado en el año que ha concluido.

Palabras clave: Sistema bancario, Banca, Cajas de aho-
rros, Crisis financiera, Reestructuración, Oficinas, Márge-
nes, Provisiones.
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La inversión colectiva
y la crisis financiera

1. Introducción

En la larga historia internacional de la inversión
colectiva (1) (IC) se han vivido numerosos proce-
sos de expansión seguidos de episodios de cri-
sis. La dinámica ha sido muy similar en todos ellos:
una innovación permite destacadas rentabilidades
que ejercen un efecto llamada sobre nuevos inver-
sores. La afluencia de éstos es tan numerosa que
los mercados financieros son incapaces de absor-
ber la ingente entrada de capitales sin provocar
una sobrevaloración de los activos. La innovación
comienza a dar muestras de agotamiento y, de
forma repentina, la burbuja estalla, con lo que se
inicia un proceso de corrección que se caracteri-
za por su virulencia, al producirse en un período
de tiempo mucho más corto que el de euforia. La
reacción de los reguladores, supervisores, inver-
sores, gestores, etc., es común: una vuelta a lo
sencillo, a lo más básico y a lo más seguro hasta
que, tras un período de calma, se produce una
nueva innovación. Y el ciclo se repite.

La IC ha conseguido recuperarse de todas las
numerosas crisis sufridas, por más que en cada
una de ellas distintos observadores la dieran por
acabada (además de ser acusada de provocar,
precisamente, las crisis económicas y financieras).
Su capacidad de adaptación, su flexibilidad y su
dinamismo son características diferenciales que
explican su supervivencia. Salvo sorpresas, es
posible decir que el grueso del ajuste en la indus-
tria de fondos de inversión, la modalidad de IC más
importante en nuestro país, durante la crisis de
2007-2009 ha quedado atrás y que ha vuelto el
interés por los mismos, si bien, con algunas dife-
rencias, tanto en producto y en canales de comer-
cialización como en regulación y supervisión, sobre
la situación anterior a la crisis.

2. Impacto de la crisis en las instituciones 
de inversión colectiva

2.1. El patrimonio cae más y más rápido 
que en la anterior crisis, pero ha podido
comenzar la recuperación, que será 
lenta y gradual

El máximo de patrimonio bajo gestión en fon-
dos de inversión en España se alcanzó en mayo
de 2007, con 261.000 millones de euros. La nega-
tiva evolución de los mercados financieros, algu-
nos casos aislados de limitaciones de los reem-
bolsos, escándalos como el de Madoff, pero, sobre
todo, el renovado atractivo financiero (que no fis-
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cal) de los depósitos bancarios como conse-
cuencia del repunte del Euribor y de las necesi-
dades de financiación de las entidades crediticias,
provocaron una intensa caída del patrimonio bajo
gestión en fondos, que alcanzó un mínimo en junio
de 2009. A falta de disponer de señales más defi-
nitivas, los elementos de análisis con los que con-
tamos nos permiten ya marcar ese momento como
el final de la crisis de la IC en España (y en el resto
de países), que se puede cuantificar en 100.000
millones de euros, lo que supone una caída de casi
el 40% del patrimonio bajo gestión, en línea con
la media europea.

En la anterior crisis, la sufrida entre abril de 1999
y abril de 2001, se perdió el 21% del volumen total
bajo gestión, pero en un plazo de tiempo más dila-
tado (30 meses), lo que pone de manifiesto la
intensidad del actual episodio correctivo (2). En
agosto de 2004, es decir tres años después de
los mínimos bajo gestión, se recuperaron los máxi-
mos históricos de patrimonio. Aunque, como ya
hemos comentado, todavía no se puede ni siquie-

ra garantizar que la crisis de los dos últimos años
ha finalizado, se debe manejar un futuro escena-
rio de recuperación del mejor vehículo de inver-
sión en mercados financieros. El propio canal ban-
cario será el que vuelva a potenciar los fondos una
vez corregidas las necesidades de financiación de
los depósitos y que comprueben que suponen una
fuente de generación de rentabilidad. Por su parte,
los inversores constatarán las bondades de los
fondos, sobre todo si cuentan con asesoramien-
to independiente, permanente y de alta calidad
que a partir de 2009 proveen las nuevas empre-
sas de asesoramiento financiero (EAFI).

2.2. Se mantiene el sesgo conservador de los
fondos comercializados en España

Una de las características diferenciales de los
fondos de inversión en España es su sesgo defen-
sivo, en claro contraste con otros países europeos
donde la presencia de la renta variable es muy
superior (el caso más extremo es el área anglo-

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSIÓN EN ESPAÑA Y VARIACIÓN MENSUAL

(En miles de millones de euros y porcentaje)
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Inverco.
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sajona, con un 60%). A pesar de que en la segun-
da mitad del año hemos comenzado a observar
suscripciones netas en fondos de renta variable
y globales, no es suficiente como para evitar que
una de las consecuencias de la crisis sea una agu-
dización del reducido nivel de riesgo de la carte-
ra de fondos de inversión en España. En la cua-
dro 2 se puede observar su evolución histórica,
mientras que en el gráfico 2 se recoge el último
dato disponible, utilizando para ello las nuevas
categorías de fondos definidas por la Circular
1/2009 de la CNMV (4).

El peso de los fondos monetarios y de renta fija
a corto plazo es prácticamente un 43% del total,

mientras que si les sumamos los garantizados (que,
dado que en su gran mayoría devuelven el princi-
pal a vencimiento, también se puede considerar
como defensivos), suponen un 71%. Por tanto, la
gran mayoría de los fondos comercializados en
España no tienen riesgo (a pesar de las pérdidas
observadas en algunos meses de 2008, que deben
considerase como extraordinarias y provocadas
por fenómenos difícilmente repetibles) y la cuota
de los fondos de renta variable apenas es del
1,8%. Si tenemos en cuenta los fondos mixtos,
así como los globales e internacionales e incluso
los de gestión pasiva, la exposición a mercados
de riesgo no llega al 20%.

CUADRO 1
MÁXIMO Y MÍNIMO DEL PATRIMONIO BAJO GESTIÓN EN FONDOS DE INVERSIÓN

EN ESPAÑA EN LAS DOS ÚLTIMAS CRISIS3

(En miles de millones de euros)

Máximo Mínimo Variación
Meses Recuperación Meses

Fecha Patrimonio Fecha Patrimonio Porcentual EUR

Abr-99 214 Sep-01 169 -21% -45 30 Ago-04 36
Abr-07 259 Jun-09 160 -38% -99 26

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Inverco.

GRÁFICO 2
DISTRIBUCIÓN DE LAS CATEGORÍAS DE FONDOS COMERCIALIZADOS EN ESPAÑA

(A noviembre de 2009)

Garantía parcial (0,2%)

Monetarios y RFC (42,2%)

RF L/P (5,7%)
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RV (1,8%)

Gestión pasiva (1,1%)

Rent. absoluta (2,7%)

Globales e internacionales (13,1%)

Garantizados (28,6%)

Fuente: Elaboración propia con datos de Inverco.
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2.3. Aunque el mercado sigue 
concentrado en las grandes gestoras, 
las medianas y pequeñas ganan 
cuota en 2009

Si la salida de patrimonio ha provocado una
mayor intensificación en el sesgo defensivo de los
fondos comercializados en España, en la estruc-
tura del mercado por gestoras se ha observado
en 2009 una cierta reasignación de cuotas. Aun-
que bancos y cajas de ahorros sigue represen-
tando el 95% del total de la comercialización, las
entidades no bancarias más importantes han
aumentando de manera destacada el patrimonio
bajo gestión, en detrimento de las grandes enti-
dades (cuadro 3). Así, las diez principales gesto-
ras reducen su cuota en 220 puntos básicos, del
73,4% al 71,2%, que es ganada tanto por las
medianas (las que se sitúan entre el décimo y el
trigésimo puesto en el ranking) como por las más
pequeñas (5). En cualquier caso, y a pesar de lo
observado en 2009, el mercado sigue muy frag-
mentado, con muchas gestoras pequeñas con
un volumen bajo gestión que podría estar por
debajo del umbral de rentabilidad. Todo apunta a
que en 2010 asistiremos a operaciones corpora-
tivas en esta industria.

3. La regulación de la inversión colectiva 
y la crisis financiera

Una vez que hemos analizado la influencia sus-
tantiva de la crisis financiera sobre la IC en Espa-
ña, procede comprobar en qué medida la regula-
ción de la misma ha respondido a la crisis desde
su emergencia en agosto de 2007, lo cual efec-
tuamos en este epígrafe de una forma panorámi-
ca y a un doble nivel: el de la Unión Europea (UE)
y el propiamente nacional. Esta duplicidad se jus-
tifica por el mercado único europeo, que explica

que muchas iniciativas normativas se adopten pri-
mero al nivel de la UE y luego se transpongan al
derecho español.

En efecto, si la regulación sobre IC hubiera teni-
do que sufrir muchos cambios como consecuen-
cia de la crisis, apuntaría a una falta de adecuación
de la misma ante circunstancias particularmente
adversas de los mercados financieros, con la con-
siguiente generación de desconfianza por parte de
los inversores.

Sin embargo, muy pocas de las alteraciones
registradas en la regulación de la IC durante el
período indicado pueden atribuirse directamen-
te a la crisis financiera actual. El resto de los cam-
bios efectuados tienen más que ver con el desa-
rrollo de la industria de IC, antes y después de la
crisis. Esto quiere decir que la IC en su conjunto
cuenta con un marco normativo adecuado para
materializar el ahorro financiero de los particula-
res incluso en circunstancias especialmente nega-
tivas de los mercados financieros (6).

3.1. La normativa de la Unión Europea

La normativa básica de la IC en la UE sí ha cam-
biado en el período considerado. Actualmente es
la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 13 de julio, por la que se coordi-
nan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de
inversión colectiva en valores mobiliarios (OICVM)
(7), conocida como OICVM IV, que refunde y sus-
tituye a la norma originaria básica en este mismo
ámbito, la Directiva 85/611/CEE (OICVM I), con el
mismo título que la anterior, y sus modificaciones
posteriores (8).

Es importante destacar que esta regulación de
la UE no cubre todo tipo de IC, sino sólo aquella
que cumple las condiciones establecidas en la
misma. En particular, están excluidas las siguien-
tes modalidades:

CUADRO 2
DISTRIBUCIÓN DE LAS CATEGORÍAS DE FONDOS COMERCIALIZADOS EN ESPAÑA

Monetarios Renta fija Renta fija Renta variable Renta
Garantizados

Globales e
Totaly RF CP largo plazo mixta mixta variable internacionales

30-abr-99 36,8% 9,2% 10,7% 5,5% 4,5% 23,0% 10,4% 100%
30-abr-07 37,1% 2,7% 3,8% 2,7% 4,3% 23,5% 25,9% 100%
31-dic-08 45,5% 2,9% 2,3% 1,8% 1,6% 30,8% 15,0% 100%
30-nov-09 42,2% 5,7% 2,9% 1,7% 1,8% 28,6% 13,1% 100%

Fuente: Elaboración propia con datos de Inverco.
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a) Las de tipo cerrado.
b) Las que obtengan capitales sin promover la

venta de sus participaciones entre el público en la
UE o en cualquier parte de ésta.

c) Aquellas respecto de los cuales la venta de
sus participaciones esté reservada al público de
terceros países.

d) Las categorías de IIC fijadas por la normati-
va del Estado miembro en el que estén estableci-
das para las que sean inadecuadas las normas
relativas a las políticas de inversión y de endeu-
damiento previstas en la regulación de la UE.

Dada la fecha en la que se aprueba la OICVM
IV, podría deducirse que la misma tiene una rela-
ción directa con la crisis financiera. Sin embargo,
no es así, puesto que su origen es un par de años

anterior a la misma. En efecto, dicho origen hay
que situarlo en el Libro Verde sobre la mejora del
marco de la UE para los fondos de inversión (9),
tras el cual se puso en marcha un proceso con-
sultivo finalizado con el Libro Blanco del mismo
título (10). Ninguna de las aportaciones propias de
la OICVM IV tiene que ver directamente con la cri-
sis financiera.

Esto no quiere decir que la IC no se haya visto
influida a un nivel europeo por la crisis financiera,
a tenor de las iniciativas, legislativas y no legislati-
vas, que ha adoptado la Comisión Europea (CE)
a este respecto.

Teniendo en cuenta que una de las conse-
cuencias que ha puesto de manifiesto la crisis es
la existencia de agujeros en la regulación finan-

CUADRO 3
VOLUMEN, CUOTA Y VARIACIÓN DE LAS PRINCIPALES GESTORAS EN ESPAÑA

(En miles de euros y porcentajes)

Nombre del grupo
Patrimonio Variación Cuota (%)

Nov-09 Dic-08 Absoluta Porcentaje Nov-09 Dic-08 Diferencia

BBVA 31.820.956 33.124.541 -1.303.585 -3,9 19,5 19,8 -0,2
Santander 28.526.079 32.946.850 -4.420.771 -13,4 17,5 19,7 -2,2
La Caixa 13.512.784 11.574.182 1.938.602 16,7 8,3 6,9 1,4
Banco Popular 7.650.749 8.072.596 -421.847 -5,2 4,7 4,8 -0,1
Caja Madrid 7.523.363 8.073.998 -550.635 -6,8 4,6 4,8 -0,2
Ahorro Corporación 7.245.841 9.052.295 -1.806.454 -20,0 4,4 5,4 -1,0
Banco Sabadell 5.571.233 5.844.504 -273.271 -4,7 3,4 3,5 -0,1
Bankinter 5.277.917 5.462.702 -184.785 -3,4 3,2 3,3 0,0
Ibercaja 4.965.722 4.135.107 830.615 20,1 3,0 2,5 0,6
Barclays 4.012.828 4.802.376 -789.548 -16,4 2,5 2,9 -0,4
Top Ten 116.107.472 123.089.151 -6.981.679 -5,7 71,2 73,4 -2,2
BBK 3.274.918 2.799.584 475.334 17,0 2,0 1,7 0,3
Caja Cataluña 2.882.342 2.770.884 111.458 4,0 1,8 1,7 0,1
Mutua Madrileña 2.558.097 1.928.427 629.670 32,7 1,6 1,2 0,4
Bestinver 2.327.914 1.671.957 655.957 39,2 1,4 1,0 0,4
Mapfre 2.127.248 1.990.757 136.491 6,9 1,3 1,2 0,1
Caja España 1.890.367 1.871.922 18.445 1,0 1,2 1,1 0,0
Caja Navarra 1.717.450 1.533.288 184.162 12,0 1,1 0,9 0,1
Kutxa 1.714.125 1.533.288 180.837 11,8 1,1 0,9 0,1
Deutsche Bank 1.689.236 1.744.293 -55.057 -3,2 1,0 1,0 0,0
Unicaja 1.517.666 1.512.661 5.005 0,3 0,9 0,9 0,0
Caixa Manresa 1.483.411 1.008.456 474.955 47,1 0,9 0,6 0,3
Banco Cooperativo 1.473.736 1.382.086 91.650 6,6 0,9 0,8 0,1
Bancaja 1.310.546 1.608.833 -298.287 -18,5 0,8 1,0 -0,2
UBS 1.234.379 1.801.414 -567.035 -31,5 0,8 1,1 -0,3
Banco Espirito Santo 1.182.640 1.117.705 64.935 5,8 0,7 0,7 0,1
Caja Mediterráneo 1.120.961 1.389.655 -268.694 -19,3 0,7 0,8 -0,1
Caja Laboral 1.093.453 1.078.135 15.318 1,4 0,7 0,6 0,0
Banco Pastor 1.071.770 1.207.894 -136.124 -11,3 0,7 0,7 -0,1
Caja Asturias 960.703 792.705 167.998 21,2 0,6 0,5 0,1
Caja Vital 871.782 829.379 42.403 5,1 0,5 0,5 0,0
Top 30 149.610.216 154.662.474 -5.052.258 -3,3 91,8 92,3 -0,5
10-30 33.502.744 31.573.323 1.929.421 6,1 20,6 18,8 1,7
Resto 13.416.082 12.981.425 434.657 3,3 8,2 7,7 0,5
TOTAL 163.026.298 167.643.899 -4.617.601 -2,8 100,0 100,0 0,0

Fuente: Elaboración propia con datos de Inverco.
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ciera, lo que ha podido impedir la identificación y
el control de determinadas instituciones genera-
doras de riesgos para el conjunto del sistema
financiero y, en particular, para los inversores, la
CE sólo ha adoptado hasta el momento una ini-
ciativa legislativa en este ámbito. Se trata de la
propuesta de directiva relativa a los gestores de
fondos de inversión alternativos (FIA), efectuada
el 29.04.2009 (11).

Un FIA es todo organismo de IC, así como sus
compartimentos, cuyo objeto sea la inversión en
activos que no requiera autorización en virtud de
la Directiva OICVM IV. Este sector incluye:

— Fondos de inversión libre.
— Fondos de capital riesgo.
— Fondos inmobiliarios.
— Fondos de materias primas.
— Fondos de infraestructuras.
— Otros tipos de fondos institucionales.
La propuesta, que se refiere propiamente a los

gestores de los FIA más que a estos fondos (12),
contempla algunos tipos particulares de ellos, con
obligaciones específicas para dichos gestores: los
apalancados, es decir, con niveles de endeuda-
miento elevados, y los que adquieran un poder de
control en sociedades.

Entre las iniciativas no legislativas relacionadas
con la crisis, independientemente de que, en fun-
ción de sus resultados, puedan dar lugar a nue-
vas normas en el ámbito de la IC, debemos des-
tacar la consulta pública sobre el papel de los
depositarios, lanzada el 3.07.2009 (13), como con-
secuencia de los casos Madoff y Lehman Bro-
thers, que revelaron cómo los requisitos que sobre
ellos establece la legislación de la UE se han trans-
puesto a las legislaciones nacionales con impor-
tantes diferencias, de las que se deducen que los
inversores no han estado igualmente protegidos
en las diferentes jurisdicciones nacionales.

3.2. La normativa española

Salvo por el extremo que se menciona a conti-
nuación, ni la ley actualmente vigente de IC, Ley
35/2003, de 4 de noviembre, ni su reglamento (14)
se han visto directamente afectados por la crisis
financiera de forma significativa, aunque sí han
sufrido diversas modificaciones en el transcurso
de la misma.

En efecto, la Ley 5/2009, de 29 de junio, que
se refiere a las participaciones significativas, entre
otras entidades, en las sociedades gestoras de
instituciones de inversión colectiva (SGIIC), se apro-
vecha para adicionar un artículo a la Ley 35/2003
que tiene una relación muy directa con la crisis

financiera, concretamente por sus efectos sobre
la liquidez de algunos de los instrumentos en los
que pueden invertir dichas instituciones (IIC) y, en
consecuencia, sobre su valoración objetiva en fun-
ción del mercado. Así, el nuevo art. 28bis, Otras
operaciones, establece que:

1) Cuando por circunstancias excepcionales
relativas a los instrumentos financieros en los que
haya invertido una IIC, a sus emisores o a los mer-
cados, no resulte posible la valoración o la venta
a su valor razonable de dichos instrumentos y se
deriven perjuicios graves en términos de equidad
para los intereses de los partícipes o accionistas,
la SGIIC o la sociedad de inversión, con el cono-
cimiento del depositario, podrá transferir los acti-
vos afectados por estas circunstancias incorpo-
rándolos en otra IIC, de nueva creación, y de la
misma forma jurídica que la IIC original, en las con-
diciones que reglamentariamente se determinen.

2) Esta operación no requerirá autorización pre-
via por parte de la Comisión Nacional del Merca-
do de Valores (CNMV), si bien será necesaria su
comunicación previa por parte de la sociedad ges-
tora o la sociedad de inversión, y tampoco dará
lugar al derecho de separación.

3) Reglamentariamente se determinarán y con-
cretarán las especificidades de las IIC o compar-
timentos resultantes de la operación (15), entre
otras, el régimen de suscripción y reembolso de
participaciones o acciones, de información, publi-
cidad y contabilidad, y los requisitos relativos al
patrimonio y a los partícipes o accionistas.

De esta forma se intenta resolver el problema
que surge cuando parte de la cartera de una IIC
no se puede valorar en condiciones de mercado,
contaminando así el valor del conjunto de la misma.
Por eso, la solución adoptada conlleva la segre-
gación de los activos problemáticos, aparcándo-
los en otra IIC o compartimento, de forma que los
partícipes o accionistas puedan conocer el valor
de la parte de su cartera no afectada por el pro-
blema y, en su caso, disponer del mismo a través
del correspondiente reembolso o venta.

Durante el período de crisis, se ha elaborado
diversa normativa sobre IC, distinta de la de rango
legal o reglamentario, que no tiene una relación
directa significativa con la crisis financiera (16).
Buena parte de ella constituye desarrollos pen-
dientes de la Ley 35/2003, como los siguientes,
que destacamos por su relevancia, bien para los
inversores, bien para la gestión de las IIC:

1) Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
CNMV, sobre la determinación del valor liquidati-
vo y aspectos operativos de las instituciones de
inversión colectiva, que precisa y concreta aspec-
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tos muy importantes para los inversores y para la
propia gestión de la IIC (17, 18). En esta misma
línea de gestión de las IIC debemos destacar la
utilización de instrumentos derivados, de la que
se ocupa la Orden EHA/888/2008 (19).

2) La Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la
CNMV, sobre las categorías de instituciones de
inversión colectiva en función de su vocación inver-
sora, que hemos mencionado anteriormente en
este artículo.

3) La normativa que tiene que ver con el depo-
sitario, cuyo régimen jurídico se desarrolla y con-
creta en la Orden EHA/596/2008. En relación con
el papel de éstos y, en general, con la protección
de los activos de los clientes, la Circular 5/2009
fija el contenido del informe del auditor sobre dicha
protección exigido a las empresas de servicios de
inversión y demás entidades que prestan servicios
de inversión.

4) La Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la
Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre
control interno de las SGIIC, que se aplica tam-
bién a las sociedades de inversión que no hayan
encomendado su gestión, administración y repre-
sentación a una sociedad gestora.

En definitiva, se ha elaborado una variada nor-
mativa que, se relacione directamente o no con la
crisis financiera, consolida el marco regulador de
las IIC en España y aumenta los elementos de con-
fianza con que los inversores pueden acudir a las
mismas para materializar su ahorro financiero.

4. Conclusiones

Dado que la IC se materializa, en su mayor
parte, en instrumentos negociados en los merca-
dos financieros, no puede extrañar que su activi-
dad se haya visto muy influida por la crisis finan-
ciera y, en particular, por los vaivenes de dichos
mercados que ha traído consigo esta crisis.

Tampoco puede llamar la atención que la crisis
haya consolidado el tradicional elevado conserva-
durismo, en términos de unos niveles de riesgo
medios reducidos, de la IC en España.

No está tan claro que la crisis se haya tenido
que manifestar en una disminución del grado de
concentración de la industria en España, ya que
podría esperarse un desplazamiento a las enti-
dades más sólidas al respecto, no necesaria-
mente las de mayor cuota. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que la crisis ha contribuido a
reducir los tipos de interés a niveles que pueden
considerarse mínimos históricos, lo que ha hecho
que algunos inversores se hayan orientado más

a IIC especializadas en renta variable o en ges-
tión global, como forma de mejorar sus niveles
de rentabilidad.

En lo que se refiere a los cambios normativos,
la mayoría de ellos no han tenido relación directa
con la crisis, lo cual no quiere decir que no pue-
dan relacionarse con ella, de uno u otro modo. En
el ámbito de la UE, hay que señalar el camino que
se ha abierto con la futura y novedosa directiva
sobre los gestores de FIA. En lo que se refiere a
nuestro país, lo más destacable es la regulación
de los novedosos IIC y compartimentos de pro-
pósito especial, que intentan resolver el problema
de la falta de adecuada valoración de mercado de
parte de las carteras de las IIC, una consecuen-
cia clara de la crisis financiera para determinados
instrumentos y mercados.�

NOTAS

(1) Su inicio se remonta a los trust ingleses de 1860.
(2) Cano Martínez, David (2008): «Principales rasgos de la

crisis de los fondos de inversión en España en 2008:
¿qué se puede esperar para 2009?», Análisis Finan-
ciero Internacional, núm. 134, 4.º trimestre, págs. 47-62.

(3) Los cuadros 1, 2 y 3 y el gráfico 2 se han obtenido a
partir de los datos provisionales de Inverco a 30/11/2009,
pero estimamos que las tendencias reflejadas en ellos
apenas se verán alteradas por los datos definitivos.

(4) Véase García Alcorta, Susana (2009): «La nueva circu-
lar sobre categorías de IIC en función de su vocación
inversora», Boletín Trimestral de la CNMV,  I/2009, págs.
105-118.

(5) En la variación de la cuota de mercado también ha influi-
do la composición de los fondos comercializados, de tal
forma que, como es lógico, aquellas con un mayor peso
de monetarios, renta fija y garantizados han perdido
cuota a costa de las que presentan una oferta más orien-
tada a la renta variable y a la gestión global. 

(6) Esta afirmación no implica la defensa de ninguna insti-
tución de IC en particular, ni tampoco de una categoría
de las mismas, ya que no todas ellas serán, en general,
igualmente deseables ante diferentes situaciones de los
mercados.

(7) Publicada en el DOUE L 302, 17.11.2009, págs. 32-96.
(8) La OICVM II es la Directiva 88/220/CEE, que amplió los

límites establecidos para determinadas inversiones, mien-
tras que lo que se conoce como OICVM III, en realidad,
son dos directivas que se aprobaron y publicaron simul-
táneamente: la Directiva 2001/107/CE, que incluye den-
tro del ámbito del mercado único a las sociedades ges-
toras, y la Directiva 2001/108/CE, que extendió de forma
significativa la gama de activos en los que un OICVM
puede invertir. En todo caso, la OICVM I había sido modi-
ficada por un total de ocho directivas antes de su sus-
titución por la OICVM IV.

(9) COM (2005) 314 final, 12.7.2005.
(10) COM (2006) 686 final, 15.11.2006.
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(11) COM (2009) 207 final/2, 6.5.2009.
(12) El hecho de que esta regulación se refiera a los gesto-

res y no a los productos tiene mucho que ver con la
variedad y complejidad que tienen éstos, con su orien-
tación hacia inversores institucionales, que se supone
se pueden proteger por sus propios medios, al contra-
rio de los minoristas, pero, sobre todo, a los riesgos que
puedan derivarse de los mismos, cuya gestión y res-
ponsabilidad debe atribuirse a sus gestores.

(13) Cuyos resultados se resumen en: http://ec.europa.eu/
internal_market/consultations/docs/2009/ucits/feed-
back_statement_en.pdf.

(14) Aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre.

(15) En la regulación reglamentaria prevista, se denominan
IIC y compartimentos de propósito especial. Véase:
http://www.tesoro.es/doc/SP/legislacion/entramita-
cion/Audiencia/sleg4046.pdf.

(16) Dejamos de lado las IIC inmobiliarias, cuya relevancia en
España es muy reducida, algunas de las cuales han teni-
do problemas como consecuencia, más que de la cri-
sis financiera propiamente dicha, de la que ha afectado
al mercado inmobiliario en nuestro país.

(17) Consecuencia, entre otras disposiciones, de la Orden
EHA/35/2008, de 14 de enero, por la que se desarrollan
las normas relativas a la contabilidad de las instituciones
de inversión colectiva, la determinación del patrimonio,
el cómputo de los coeficientes de diversificación del ries-
go y determinados aspectos de las instituciones de inver-
sión colectiva cuya política de inversión consiste en repro-
ducir, replicar o tomar como referencia un índice bursátil
o de renta fija, y por la que se habilita a la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores para su desarrollo.

(18) Los coeficientes de diversificación, el coeficiente de
endeudamiento o las reglas especiales para los fondos
referenciados a índices.

(19) Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo, sobre opera-
ciones de las instituciones de inversión colectiva de
carácter financiero con instrumentos financieros deriva-
dos y por la que se aclaran determinados conceptos del
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversión colectiva, aprobado por Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre. En desarrollo
de esta orden, la CNMV sometió a audiencia pública el
30/12/09 un proyecto de circular sobre operaciones en
instrumentos derivados de las IIC.

RESUMEN

Este artículo analiza la influencia de la crisis financiera
actual sobre la inversión colectiva en España con un doble
enfoque. Por un lado, desde una perspectiva sustantiva,
considerando la evolución de su actividad, la composición
de la misma por categorías de instituciones y, por tanto, de
riesgos asumidos por los inversores, así como la concen-
tración de la industria. Por otro, se analiza la evolución de
la normativa sobre la misma a un nivel europeo y nacional
desde la emergencia de la crisis. En lo sustantivo, se obser-
va, sobre todo, una recuperación de la actividad, mante-
niéndose una orientación conservadora de las carteras y
con una menor concentración del sector. En lo segundo,
los cambios normativos debidos directamente a la crisis
son escasos, lo que apunta a un elevado grado de ade-
cuación de su regulación ante circunstancias adversas de
los mercados financieros.

Palabras clave: Inversión colectiva, Fondos de inversión,
Sociedades gestoras, Sociedades de inversión, Patrimo-
nio, Riesgos, Inversión Alternativa, Crisis financiera, Regu-
lación financiera, Mercado Único Europeo.
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La crisis económica se ha manifestado con su máximo rigor en el
año que ahora acaba y las consecuencias de esta situación se han
reflejado también en los datos que afectan al sector público, tanto
en la vertiente de los ingresos como en la de los gastos.

Como ponen de manifiesto los trabajos de J. Gascón y de L. de
Pablos y R. Paredes, la disminución de ingresos se ha hecho notar
de manera contundente en los datos recaudatorios de los diversos
niveles de gobierno y, además, parece profundizar la tendencia obser-
vada en 2008. Con el agravante de que cada vez es más necesario
poner en marcha la consolidación fiscal ante el alarmante crecimiento
de las cifras del déficit público. En los dos trabajos destinados a la
parte de los recursos, se reflexiona sobre la situación y tendencias
de las principales figuras tributarias, y se proponen algunas vías de
respuesta a sus problemas y de búsqueda de ingresos que faciliten
el proceso de consolidación fiscal.

Por otra parte, parecía obligado dedicar uno de los trabajos sobre
el sector público a la reforma de la financiación autonómica, mate-
rializada a lo largo del pasado año, después de un largo proceso de
negociación. El trabajo de J. López Laborda aborda esta cuestión y
ofrece una reflexión rigurosa y ponderada sobre las luces y las som-
bras del nuevo modelo aprobado.

Ya en el ámbito del gasto, el artículo de J. Calero ofrece unas
interesantes consideraciones sobre dos cuestiones relevantes de
la educación en España, con frecuencia poco analizadas. Por un
lado, el elevado abandono escolar prematuro, cuyas tasas son muy
superiores a los valores medios europeos; por otro, el bajo rendi-
miento económico de la formación respecto a otros países, así como
el análisis de sus causas. El artículo ofrece también algunas refle-
xiones sobre la necesidad y la viabilidad de un pacto educativo en
nuestro país.

Por último, G. Rodríguez Cabrero, en su evaluación del gasto
social, se refiere a los efectos de la crisis sobre la cohesión social
en España, el papel de las políticas sociales para aliviar los princi-
pales problemas surgidos y la comparación de España con la Unión
Europea en términos de gasto en protección social. El artículo ter-
mina con unas breves consideraciones sobre los retos de futuro de
la protección social.
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Jesús Gascón
Director General de Tributos

Impacto de 
la crisis en los 
ingresos tributarios,
consolidación fiscal
y medidas tributarias

l inicio del año se pudo constar que la crisis
estaba produciendo una caída sin precedentes de
la presión fiscal que pasó del 37,1% en 2007 al
33,09% en 2008, según datos del avance de la
actuación económica y financiera de las Adminis-
traciones públicas en 2008 de la Intervención
General de la Administración del Estado.

Comparando los ingresos tributarios de 2008
con los de 2007, en términos de caja, la caída fue
de 35.000 millones, de los cuales 27.223 millones
de euros correspondieron a impuestos gestiona-
dos por la Agencia Tributaria —según el informe
mensual de recaudación tributaria de diciembre
de 2008 publicado por dicha agencia (1)—. De
ellos, 20.740 millones de euros se explican tanto
por reducciones de impuestos como por diferi-
mientos en su pago (2), mientras que los 6.473
millones restantes son consecuencia directa de la
menor recaudación ocasionada por la crisis (3).
Por lo que se refiere a los tributos gestionados por
las restantes Administraciones públicas (hacien-
das forales, comunidades autónomas de régimen
común, entidades locales) la caída se estima en
casi 8.000 millones de euros (4).

Y en 2009 la evolución de los ingresos ha
seguido siendo muy negativa. Según el informe
mensual de recaudación tributaria de octubre, la
caída es del 16,4% por lo que se refiere a los tri-
butos gestionados por la Agencia Tributaria. Es
decir, la recaudación tributaria, también en 2009,
está teniendo claramente una evolución más nega-
tiva que el PIB, por lo que es previsible una nueva
caída de la presión fiscal en 2009, que puede
situarse cerca del 30%.

Al descenso en la recaudación, como ya se ha
adelantado, han contribuido indudablemente las
medidas anticrisis adoptadas con la finalidad de
estimular el consumo y la inversión y de esa mane-
ra tratar de frenar la caída del PIB.

Para fomentar el consumo se intentaron fór-
mulas diversas en los diferentes países: devolu-
ciones de impuestos a los ciudadanos (EE.UU.),
reducciones de la tarifa del impuesto sobre la
renta dirigidas a los tramos más bajos de la tari-
fa y, en consecuencia, los de mayor propensión
al consumo (Francia), disminución del tipo gene-
ral del IVA (Reino Unido). En España, se optó por
una deducción general de 400 euros para quie-
nes perciben rendimientos del trabajo o de acti-
vidades económicas con efectos en las reten-
ciones y los pagos fraccionados (Real Decreto-ley
2/2008). Todo ello en un momento en el que los
tipos de interés, el precio del petróleo y sus deri-
vados y la inflación en general estaban muy altos.
También responde a esta estrategia de incre-

A
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mentar la renta disponible de las familias la supre-
sión del gravamen del Impuesto sobre el Patri-
monio (Ley 4/2008).

Más de un año después sabemos qué ha suce-
dido después de adoptar estas medidas, pero no
qué hubiera pasado sin ellas. Probablemente la
evolución del consumo hubiera sido peor, pero 
lo que es evidente es que no se consiguió evitar
el desplome del consumo y la consiguiente caí-
da del PIB. Los datos son elocuentes, en Espa-
ña la renta disponible en manos de las familias 
ha aumentado como consecuencia de las medi-
da de estímulo, pero esa mayor renta no se ha
canalizado al consumo sino al ahorro, tanto es así
que la tasa de ahorro se sitúa en 2009 en el
18,9% de la renta disponible, cuando en los años
anteriores no llegaba al 10% (5).

Desde el punto de vista sociológico la explica-
ción es obvia, ante las incertidumbres que produ-
ce la crisis, los ciudadanos prefieren ahorrar. Este
comportamiento, que ha representado un proble-
ma a la hora de intentar minimizar los efectos y
profundidad de la crisis, puede ser muy útil para
la recuperación económica, cuando este ahorro
superior al habitual se convierta en mayor consu-
mo en el momento en que las perspectivas eco-
nómicas sean mejores y se recupere la confianza
de los ciudadanos en la economía.

También se adoptaron medidas en los diferen-
tes países para favorecer la inversión empresarial:
métodos acelerados de amortización, incentivos
en sectores estratégicos; España no ha sido una
excepción y se estableció libertad de amortiza-
ción para los activos fijos nuevos que entrasen en
funcionamiento en 2009 y 2010 siempre que la
sociedad o el empresario individual mantuviesen
empleo (Ley 4/2008). Sin embargo, no por ello se
ha podido evitar la caída de la inversión.

Todos estos esfuerzos, que no han impedido el
desplome de la recaudación y una caída sin pre-
cedentes de la presión fiscal, han coincidido en el
tiempo con un fuerte crecimiento del gasto públi-
co a causa de los estabilizadores automáticos (6)
y los planes de estímulo.

Como consecuencia de todo ello, a finales de
2009 la prioridad es asegurar la sostenibilidad de
las finanzas públicas, puesto que hay que afron-
tar un fuerte incremento del gasto no discrecional
y, además, el déficit público debe ser reconduci-
do en cumplimiento de nuestros compromisos con
el Pacto de Estabilidad.

No quiere decir esto que sólo quepan subidas
de impuestos en el corto y medio plazo, sino que
las reducciones impositivas que se puedan acor-
dar necesariamente van a tener que ir acompa-

ñadas de incrementos en otras figuras tributarias.
Y estos habrán de realizarse de la forma menos
perjudicial posible para no afectar a la recupera-
ción y la vuelta al crecimiento económico conti-
nuado. De igual forma, las nuevas medidas fisca-
les deben favorecer la competitividad de nuestra
economía y contribuir a mejorar la estructura de
nuestro sistema tributario y su alineación con las
tendencias internacionales.

En el corto plazo la necesidad imperiosa de
consolidación de las finanzas públicas exige la
adopción de medidas de fuerte impacto en los
ingresos públicos, lo que, necesariamente, obli-
ga a fijarse en las figuras tributarias con mayor
potencial recaudatorio, es decir en el IRPF y en
el IVA, sin renunciar a examinar el margen exis-
tente en los otros grandes tributos de nuestro
sistema impositivo, los IIEE y el IS. Todo ello sin
olvidar los aspectos no estrictamente recauda-
torios que se acaban de comentar: impacto en
términos de competitividad, racionalización de la
estructura del sistema tributario y tendencias
internacionales.

Comenzando por el IRPF, no parece oportuno
operar sobre la tarifa general. A estos efectos cabe
recordar que los tipos marginales han ido des-
cendiendo en España con independencia del
signo político del partido en el Gobierno desde el
56% de la transición al 43% actual. Además, el
marginal actual está en línea con el de los gran-
des países europeos y el tramo al que se aplica
comienza a aplicarse relativamente pronto en
nuestro país (53.407,20 euros). Algunos países
se están planteando incrementar sus tipos mar-
ginales con la finalidad de obtener recursos adi-
cionales en un momento de caída de los ingre-
sos, pero no parece que esta sea la tendencia
internacional, al menos cuando el tipo marginal
empieza a aplicarse a rentas de poco más de
53.000 euros como sucede en España.

Por otra parte, la estructura dual del impuesto
parece difícilmente reversible (lo que no quiere decir
que no se puedan plantear ajustes como la anun-
ciada subida de un punto en 2010, con un tipo
incrementado del 21% a partir de 6.000 euros de
renta para las cantidades que excedan de dicho
límite), ya que da homogeneidad al tratamiento de
las rentas del ahorro, simplifica el impuesto y está
en línea con una tendencia internacional muy clara.
En mi opinión, también nos indica la dirección en
la que va a ir el impuesto en el futuro porque no
parece que la renta del ahorro pueda tributar al
18% (o al 15 o al 21%, eso es lo de menos) y que
la tarifa aplicable a la base imponible general sea
dos o tres veces superior.
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El más importante margen que tenemos en el
IRPF para incrementar la recaudación está, sin
duda, en los beneficios fiscales, cuyo coste recau-
datorio es elevadísimo (un 40% de la recaudación
potencial del impuesto) y que, en ocasiones, no
está nada claro que cumplan los fines para los
que se crearon. La deducción por inversión en
vivienda es un buen ejemplo y llevaba tiempo
señalada por los organismos internacionales y los
expertos como un incentivo fiscal contraprodu-
cente que estaba contribuyendo a crear una bur-
buja inmobiliaria y a impedir que se desarrollasen
con éxito otras políticas públicas en materia de
vivienda. En la futura Ley de Economía Sosteni-
ble está prevista su reformulación a partir de 2011,
para dotarla de progresividad e impulsar los incen-
tivos al alquiler.

También es coherente la supresión que se
producirá en 2010, salvo para las rentas más
bajas, de la deducción de 400 euros para los
asalariados y pensionistas y para quienes reali-
zan actividades económicas, una vez que han
desaparecido las causas que motivaron su esta-
blecimiento (Euríbor, inflación y precio del petró-
leo y sus derivados muy altos).

No tiene ningún sentido mantener beneficios
fiscales ineficientes, con un elevadísimo coste
recaudatorio, dando por bueno lo que ya existe
por el mero hecho de que sea más cómodo no
cuestionarse los incentivos consolidados.

En cualquier caso, no se puede decir que todos
los incentivos sobren, ni mucho menos; algunos
es posible que estén de más o deberían redefi-
nirse, pero otros, seguramente, estarán bien como
están y es razonable pensar, incluso, que algunos
se deban potenciar. En definitiva, se trata de ser
más críticos porque el Presupuesto de Beneficios
Fiscales para 2010 es de 47.000 millones de euros
para el Estado (no sólo es un problema en el IRPF)
y eso representa más de lo que va a recaudar el
Estado por cualquiera de los grandes tributos,
descontada la participación de las comunidades
autónomas.

Al hablar del IRPF tampoco podemos olvidar-
nos de que el impuesto cada vez más se va per-
filando como un tributo con un tronco común y
dos ramas paralelas: la estatal y la autonómica.
Esta bifurcación del impuesto a partir de un tron-
co común parece irreversible y, además, en la
reciente reforma del sistema de financiación auto-
nómica se amplían las competencias normativas
de las comunidades autónomas. El reto es con-
seguir que ello no implique más complejidad para
los ciudadanos y, en especial, que los servicios de
información y asistencia que presta la Agencia Tri-

butaria, y que hacen mucho más fácil el cumpli-
miento voluntario del impuesto, se puedan man-
tener y potenciar.

Y hay asuntos que habrá que afrontar en algún
momento, como los regímenes objetivos de tri-
butación, que han cumplido una misión importante
en el IRPF, pero que en los próximos años, si exis-
te consenso para ello, se deberían replantear.

Cabe destacar que la supresión parcial de la
deducción de los 400 euros y el incremento de
la tributación de la renta del ahorro, en la medi-
da en la que afectan al sistema de retenciones,
producirán efectos recaudatorios inmediatos en
2010, debiendo contribuir, junto con la política de
contención del gasto, al paulatino saneamiento
de las cuentas públicas. Además, el IRPF, en un
contexto de crecimiento económico y con una
tasa de desempleo moderada, tiene un alto
potencial recaudatorio como se ha demostrado
en los años anteriores (7), y las medidas comen-
tadas, en particular las consistentes en la recon-
sideración de incentivos fiscales poco eficientes,
no deberían, en absoluto, mermar su capacidad
futura para incrementar los ingresos públicos y
de esta forma proporcionar margen al Estado para
utilizar la política tributaria como instrumento proac-
tivo de la política económica que se considere
más conveniente en cada momento, superando
con ello la situación vivida en los últimos meses
en los que las medidas fiscales, en España y en
el mundo, han sido más bien reactivas ante la gra-
vedad de la crisis.

Pasemos ahora a analizar la situación en los
impuestos indirectos. En primer lugar, hay que
recordar que el IVA y los impuestos especiales son
tributos armonizados en la Unión Europea, por lo
que responden a un patrón común en los veinti-
siete países, y los incentivos fiscales, e incluso los
tipos impositivos, no se pueden fijar libremente por
los Estados miembros, sin perjuicio de que exista
cierto margen para los Estados dentro de los lími-
tes que establece la normativa comunitaria.

En los impuestos especiales estamos en la
banda baja de aplicación de los tipos impositivos
que permite la armonización europea en todos
ellos. Sólo los nuevos socios del este de Europa
aplican impuestos más reducidos que nosotros
(8). La tendencia va a ser al alza por muy diver-
sos factores: las necesidades recaudatorias, la
potenciación del papel medioambiental o de pro-
tección de la salud de estos tributos y la subida
de los mínimos de tributación que previsiblemen-
te se producirá en la Unión Europea en los próxi-
mos años. No obstante, hay claras diferencias
entre unos impuestos y otros y el Impuesto sobre
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las Labores del Tabaco y el Impuesto sobre Hidro-
carburos son los principales candidatos a even-
tuales subidas, como ha podido verse esta pri-
mavera (Real Decreto-ley 8/2009).

Interesa destacar la previsible presentación en
2010, durante la Presidencia española de la Unión
Europea, por la Comisión de un proyecto de direc-
tiva sobre la tributación de los productos energé-
ticos que puede suponer una reformulación de
los impuestos especiales que gravan la energía
para potenciar su carácter medioambiental, de tal
forma que se grave no sólo el componente ener-
gético de los diferentes productos sino también
las emisiones que producen de gases con efec-
to invernadero. La armonización en este punto es
esencial para que una eventual mayor tributación
con el objetivo de fomentar el ahorro y la eficien-
cia energética no afecte a la competitividad de las
empresas nacionales.

Por lo que se refiere al IVA, España aplica un
tipo general del 16%, el más bajo de la Unión
Europea, excepto Luxemburgo, Chipre y, transi-
toriamente, el Reino Unido, que aplican el 15%.
A título de ejemplo, Francia aplica el 19,6%, Ale-
mania el 19% y el Reino Unido el 17,5 (a partir del
1 de enero de 2010 cuando finalice el período
transitorio de aplicación del 15%). Por otra parte,
España ha hecho un uso muy intenso de las posi-
bilidades que permiten las directivas para aplicar
tipos reducidos. Tanto es así que la mayor parte
de la base imponible que grava las operaciones
realizadas para consumidores finales (destinata-
rios sin derecho a la deducción) tributa a tipos
reducidos en nuestro país, siendo el país con
menos base gravada al tipo general de toda la
Unión Europea.

Por tanto, nuestro tipo general es bajo en tér-
minos europeos, lo que avala su subida del 16 al
18% mediante la Ley de Presupuestos para 2010,
pero, además, es imprescindible incrementar tam-
bién el tipo reducido, en este caso, del 7 al 8%,
para asegurar la capacidad recaudatoria de la medi-
da. A este respecto, existe consenso general sobre
la escasa incidencia de los incrementos impositi-
vos en el IVA en la competitividad, aspecto muy a
tener en cuenta en una coyuntura como la actual.

Por otra parte, no podemos olvidarnos del efec-
to que las subidas del IVA producen sobre el con-
sumo, la inflación y, eventualmente, el cumplimiento
voluntario. Algunos de estos condicionantes, como
es el caso de la inflación, hoy no son un proble-
ma, pero la atonía del consumo ha aconsejado
demorar el incremento de tipos hasta el 1 de julio
de 2010, fecha en la que se considera que la recu-
peración económica empezará a ser una realidad.

No cabe duda que el IVA tiene un enorme
potencial recaudatorio y su recaudación ha esta-
do creciendo durante bastantes años por enci-
ma de la propia tasa de crecimiento del PIB (10).
Cuando la recuperación sea un hecho, este incre-
mento de tipos constituirá una buena fuente de
ingresos que elevarán de forma automática la pre-
sión fiscal y darán más margen al Estado para 
llevar a cabo la política tributaria que considere
más conveniente: incrementar los ingresos para
aumentar los gastos sociales, mantener la pre-
sión fiscal o, incluso, si se estima oportuno, redu-
cir el IRPF o los tributos que más afectan a la
competitividad de nuestra economía. En cualquier
caso, esta acreditada gran capacidad recauda-
toria del IVA ha tenido en el pasado reciente una
clara relación con el boom inmobiliario, por lo que
su potencial futuro estará en parte condicionado
por la evolución del sector inmobiliario y, muy
especialmente, por el hecho de que otros secto-
res puedan ocupar el lugar de dicho sector como
punta de lanza del crecimiento económico.

Llegados a este punto, hablemos ya del Impues-
to sobre Sociedades. Es un lugar común decir que
el impuesto español es alto y que está por enci-
ma de la media europea. Si hablamos del tipo
general es cierto, el tipo general es más alto que
el de la media no sólo de la Unión de los 27 sino
también de la Europa de los 15 (11). Eso sí, en los
grandes países (Francia, Italia, Alemania y Reino
Unido) el tipo general está entre el 28% y el 32%,
por tanto, si hablamos de los cinco países más
grandes estamos en la media.

Por este motivo, y teniendo en cuenta cómo
afecta este impuesto a la competitividad, nume-
rosas voces proponen la reducción del Impuesto
sobre Sociedades. En esta línea, en el debate del
estado de la nación se anunció por el presidente
del Gobierno una reducción de 5 puntos para las
Pymes que mantuviesen empleo (y una reducción
equivalente en el IRPF para los empresarios y pro-
fesionales con asalariados que mantengan
empleo), medidas incorporadas al proyecto de
Ley de Presupuestos para 2010.

Pero referirse sólo al tipo general es demasia-
do simplista. El impuesto español parte de la con-
tabilidad y en otros países no es así, la determi-
nación de la base imponible mediante ajustes
extracontables produce un resultado que presen-
ta notables variaciones de unos países a otros, en
España se aplican importantes incentivos fiscales
(ajustes extracontables, bonificaciones, deduc-
ciones) que reducen significativamente el tipo
medio efectivo, y existe una constelación de regí-
menes especiales que, en ocasiones, permiten
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hablar de fiscalidad a la carta. Hablando de incen-
tivos hay que recordar la reciente recuperación con
carácter permanente de la deducción por I+D+i
(Real Decreto-ley 3/2009), que se mejorará en la
Ley de Economía Sostenible, norma que también
dará carácter permanente y potenciará la deduc-
ción para fines medioambientales.

Teniendo en cuenta todo esto, si hablamos del
tipo medio efectivo (cociente entre la cuota y la
base), el impuesto español es bastante más com-
petitivo a nivel europeo y todavía lo es más si cal-
culamos el tipo efectivo dividiendo el gasto con-
table que supone el Impuesto sobre Sociedades
por el resultado contable de las empresas (hay un
interesante estudio de la Universidad de Oviedo
y FUNCAS sobre el tema) (12).

Con todo, es preferible un impuesto con una
estructura lo más simple posible, con un tipo bajo
que sea competitivo en el contexto europeo y mun-
dial, que uno a la carta, definido a partir de un tipo
general elevado, cuya carga recaudatoria luego se
ve corregida con innumerables incentivos y regí-
menes especiales. Además, la complejidad nor-
mativa suele ir de la mano de la inseguridad jurí-
dica que, en términos de competitividad, es nefasta
para cualquier sistema tributario.

Por otra parte, nos encontramos en un entor-
no globalizado en el que las posibilidades de selec-
cionar la jurisdicción de tributación son cada vez
mayores. Y no hay duda a la hora de elegir entre
un impuesto de base amplia y estructura simple
a la que se aplica un tipo reducido y un tributo
complejo y casuístico en el que el ahorro fiscal
está supeditado a ser capaz de conseguir la maxi-
mización de todo tipo de incentivos tributarios y
regímenes especiales.

Creo que esta va a ser la tendencia en los pró-
ximos años: impuestos simples y tipos genera-
les bajos. Algunos países, como Irlanda y bas-
tantes del este de Europa, ya han apostado por
esta fórmula.

Además, hay otro factor a considerar. Se suele
dar por bueno que en materia de impuestos direc-
tos los Estados miembros de la Unión Europea
pueden hacer lo que quieran a diferencia de los
que sucede con los muy armonizados impuestos
indirectos. Esto es cada vez menos cierto.

La doctrina del Tribunal de Luxemburgo, las
resoluciones de la Comisión, los informes del Códi-
go de Conducta, el soft law, en definitiva, están
condicionando cada vez más las regulaciones
internas.

Y no se pueden olvidar los expedientes por ayu-
das de Estado de la Dirección General de Com-
petencia de la Comisión que están limitando sig-

nificativamente la posibilidad de adoptar medidas
de alcance que favorezcan a sectores económi-
cos concretos o que impulsen la internacionaliza-
ción de las empresas de un país determinado (13).

La lectura de todo ello nos lleva de nuevo a
la misma conclusión: estructura sencilla y tipos
competitivos.

Porque, en definitiva, la seguridad jurídica es
esencial, no sólo para atraer la inversión exterior,
sino también para mantener las bases imponibles
de las empresas transfronterizas que ya operan
en nuestro territorio con independencia de su ori-
gen nacional o extranjero (si es que tiene algún
sentido aludir en el siglo XXI a la nacionalidad de
las compañías mundializadas).

Por último, un pequeño comentario sobre las
medidas postcrisis. Algunas normas fiscales (el
ejemplo más claro es el muy favorable tratamien-
to tributario del endeudamiento frente a lo que
sucede con la capitalización) han podido contri-
buir a la gestación y desarrollo de la crisis, por lo
que no resulta descabellado pensar en medidas
correctoras para evitar que la fiscalidad promue-
va situaciones no deseadas, de tal forma que la
crisis nos sirva de aprendizaje para mejorar nues-
tros sistemas tributarios.�

NOTAS

(1) Informe sobre la Recaudación Tributaria 2008.
(2) Según el informe citado, en 2008 las reformas del IRPF

y del IS supusieron 6.700 millones, la deflactación de la
tarifa y la actualización de los mínimos en el IRPF en 2008
originaron un coste recaudatorio de 1.090 millones y la
deducción de 2.500 euros por nacimiento y adopción
representó 1.090 euros de coste adicional. Por su parte,
la deducción de 400 euros por rendimientos del trabajo
y de actividades económicas, adoptada en un momen-
to de alta inflación, tipo de Euríbor muy elevado y pre-
cios récord del petróleo y sus derivados, redujo la recau-
dación en otros 4.100 millones de euros. Tampoco
podemos olvidar el impacto de la reforma fiscal y conta-
ble en los pagos fraccionados del Impuesto sobre Socie-
dades en 2008, muy especialmente la libertad de opción
para aplicar la modalidad de pago que cada empresa
consideró más favorable a sus intereses. Se estima en
3.820 millones el impacto en 2008 de estas medidas.
Además, en el IVA el régimen de grupos ha originó un
diferimiento de impuestos a ejercicios posteriores que
se estima en 2.800 millones de euros. Y, por último, la
crisis hizo crecer el número de solicitudes de aplaza-
miento y fraccionamiento con un efecto en caja en 2008
de 1.200 millones de euros de menor ingreso.

(3) Continuando con el informe mencionado, en la declara-
ción del IRPF 2008 las ganancias patrimoniales se redu-
jeron en un 26,9% respecto de la declaración del año
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(3) anterior, especialmente a causa de la evolución a finales
de 2007 del mercado inmobiliario con un claro cambio
de tendencia respecto de lo que venía siendo lo normal
en los últimos años, que determinó que la cuota diferen-
cial de las declaraciones del impuesto fuese de 3.753
millones a devolver, en lugar de resultar a ingresar como
se pensó en un principio que sería.

(3) En la declaración del Impuesto sobre Sociedades de
2007 los resultados de las carteras de valores y los
resultados extraordinarios fueron claramente inferiores
a los de la declaración del año anterior (un 40,9% de
descenso).

(3) Además, el IVA se resintió significativamente, entre otros
factores, a causa de la caída de ventas de viviendas (en
un 18%) y la evolución negativa del consumo privado
(5% de caída). La reducción del consumo afectó tam-
bién a los impuesto especiales y especialmente al
Impuesto sobre Hidrocarburos.

(4) En cuanto a la evolución de la recaudación en las
haciendas forales son en buena parte válidas las con-
sideraciones efectuadas a propósito de los tributos
gestionados por la Agencia Tributaria. Por lo que se
refiere a las restantes Administraciones públicas, tri-
butos como el Impuesto sobre Transmisiones Patri-
moniales y Actos Jurídicos Documentados y el Impues-
to sobre el Incremento del Valor de los Inmuebles de
Naturaleza Urbana, directamente relacionados con el
sector y las transacciones inmobiliarias, han sido los
más perjudicados.

(5) Cuadernos de Información Económica de FUNCAS,
número 212, previsión para 2009.

(6) El Real Decreto-ley 8/2009 aprobó un crédito extraordi-
nario de 16.898,05 millones de euros para hacer frente
básicamente al incremento de las prestaciones por
desempleo.

(7) El crecimiento de la recaudación por IRPF respecto del
obtenido en el año anterior fue del 14,7% en 2005, del
14,8% en 2006 y del 15,6% en 2007. Informe Anual de
Recaudación Tributaria 2008 de la Agencia Tributaria.

(8) Taxation Trends in the European Union 2009, publica-
ción de la Comisión Europea.

(9) Taxation Trends in the European Union 2009, publica-
ción de la Comisión Europea.

(10) El crecimiento de la recaudación por IVA respecto del
obtenido en el año anterior fue del 9,9% en 2003, del
9,7% en 2004, del 12% en 2005 y del 9,6% en 2006.
Informe Anual de Recaudación Tributaria 2008 de la
Agencia Tributaria.

(11) Taxation Trends in the European Union 2009, publica-
ción de la Comisión Europea.

(12) «La presión fiscal por Impuesto sobre Sociedades en la
Unión Europea», Elena Fernández Rodríguez, Antonio
Martínez Arias y Santiago Álvarez García. FUNCAS.
Documento de Trabajo 407/2008.

(13) Decisión de la Comisión de 28.10.2009 relativa a la
amortización fiscal del fondo de comercio financiero
para la adquisición de participaciones extranjeras núme-
ro C45/2007 (ex NN51/2007, ex CP9/2007).

RESUMEN

La presión fiscal cayó en 2008 del 37,1% al 33,09% del
PIB a causa de las medidas de estímulo y el descenso de
la actividad económica. La evolución de la recaudación tri-
butaria en 2009 hace prever una nueva caída de la pre-
sión fiscal.

En estos momentos la prioridad es la consolidación de
las finanzas públicas y hay que analizar qué margen existe
en los diferentes tributos para incrementar la recaudación
sin comprometer la recuperación económica y mejorar la
estructura y competitividad de nuestro sistema tributario
teniendo en cuenta las tendencias internacionales.

En el IRPF hay que replantearse la existencia de incen-
tivos fiscales que se han mostrado ineficientes.

En el IVA y los IIEE la tributación en España es inferior a
la media europea, cuestión a reconsiderar en un momen-
to como el actual.

En el IS es preferible un modelo de impuesto sencillo con
tipos bajos que no un tributo con tipos nominales altos y
plagado de reglas especiales y excepciones.

Palabras clave: Presión fiscal, Ingresos tributarios, Con-
solidación fiscal, IRPF, IVA, Impuestos Especiales, Impues-
to sobre Sociedades.

175

Economistas Núm 123 2  24/2/10  07:50  Página 175



Economistas Núm 123 2  24/2/10  07:50  Página 176



S E C T O R  P Ú B L I C O

177

Laura de Pablos
Raquel Paredes
Universidad Complutense de Madrid

La crisis económica
y el sistema impositivo

a evolución que presentan los principales im-
puestos durante 2009 refleja caídas muy impor-
tantes y generalizadas. Las primeras señales de
esta situación se remontan a 2007, año en el que
el IVA apenas aumenta. Sin embargo, es en 2008
y 2009 cuando se hace patente el desplome de
la recaudación. La contracción en la inversión,
la intensa desaceleración del consumo, la caída
de los beneficios empresariales y de la renta de
los hogares, el incremento del paro y, en gene-
ral, el fuerte impacto de la crisis económica en
nuestro país explican buena parte de la preocu-
pante situación de nuestros ingresos públicos
(véase cuadro 1).

En lo que sigue nos vamos a referir a la evolu-
ción y principales reformas introducidas en 2009
en los principales impuestos de nuestro país. En
concreto, analizamos el Impuesto sobre la Renta,
el Impuesto sobre Sociedades, los impuestos que
gravan el consumo: IVA, e impuestos especiales,
y los impuestos sobre la riqueza personal: Impues-
to sobre el Patrimonio e Impuesto sobre Suce-
siones y Donaciones.

1. Impuesto sobre la Renta e Impuesto
sobre Sociedades

La última gran reforma en materia de imposi-
ción sobre la renta, tanto de personas físicas como
de personas jurídicas, entró en vigor el 1 de enero
de 2007 con la aprobación de la Ley 35/2006 (1).
Desde entonces y hasta la actualidad gran parte
de los cambios más relevantes que se han pro-
ducido en ambos impuestos pueden explicarse
por la situación de crisis de nuestra economía y
sus consecuencias. Así, uno de los efectos de la
crisis ha sido un importante desequilibrio en las
cuentas públicas por el crecimiento de ciertos
gastos de protección social frente al retroceso de
los principales recursos impositivos. En esta situa-
ción se han articulado algunas medidas en el
impuesto sobre la renta personal cuya motivación
es esencialmente recaudatoria, respondiendo a
un principio básico de la imposición como es el
de suficiencia recaudatoria. Por otra parte, otro
de los efectos de la crisis, particularmente grave
en el caso de la economía española, ha sido el
elevado crecimiento de las tasas de desempleo.
Ello ha dado lugar a la articulación de medidas en
el seno de los impuestos sobre la renta que han
tratado de ejercer un efecto anticíclico frenando
el crecimiento del paro. Por tanto, los dos princi-
pios básicos a los que han tratado de servir las
reformas de los impuestos sobre la renta en los
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últimos años han sido la suficiencia recaudatoria
y la estabilización económica.

El objetivo de incrementar la recaudación está
presente en dos modificaciones en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Físicas introdu-
cidas por la Ley de Presupuestos para 2010: 
la elevación del tipo de gravamen de la renta del
ahorro y la eliminación de la deducción por obten-
ción de rendimientos del trabajo o de actividades
económicas.

El tipo de gravamen de la renta del ahorro
aumenta desde un tipo fijo del 18% hasta una tari-
fa levemente progresiva con dos tipos (19 y 21%
hasta y desde 6.000 euros, respectivamente). Este
gravamen especial para la renta del ahorro se jus-
tificó en la reforma de 2007 en el deseo de mejo-
rar la posición competitiva de nuestro país en un
entorno internacional de libre circulación de capi-
tales y de fuerte competencia. Consideramos que
el incremento actual de los tipos no entra en con-
flicto con el objetivo de la reforma de 2007. La
razón es que el tipo del 18% puede ser calificado
como un tipo relativamente bajo. En concreto, es
inferior al tipo mínimo de la tarifa progresiva apli-
cable a la renta general (24%) y al tipo general del
Impuesto sobre Sociedades (30%); pero además
es inferior al tipo que grava las rentas del capital
en los modelos duales de otros países.

En cuanto a la deducción por obtención de ren-
dimientos del trabajo o de actividades económi-
cas, se elimina salvo para contribuyentes con base
imponible inferior a 12.000 euros anuales. Esta
deducción, introducida en 2008 en período elec-

toral, ha sido objeto de numerosas críticas debi-
do a su elevado coste presupuestario y a su falta
de equidad. En este sentido, su eliminación habría
de valorarse positivamente. El hecho de que se
mantenga para las rentas más bajas podría en prin-
cipio considerarse un mecanismo adecuado de
ayuda a la población más desfavorecida justifi-
cándose su coste recaudatorio. No obstante, ha
de señalarse que el establecimiento formal de la
deducción no garantiza su aplicación efectiva, par-
ticularmente para las rentas más bajas con mayo-
res cargas familiares, con lo que se reproducirían
algunas de las críticas por razones de equidad.

Las medidas que han tratado de ejercer un
efecto anticíclico sobre la economía han afectado
a la tributación de las rentas empresariales, no
sólo en el Impuesto sobre Sociedades, sino tam-
bién en el IRPF. En particular, con el objetivo de
evitar un mayor desplome de la variable empleo,
se han introducido incentivos transitorios desti-
nados a las Pymes, que son los principales moto-
res del empleo en el tejido empresarial español (2).
El incentivo concreto elegido ha sido distinto en
IRPF y en Impuesto sobre Sociedades. En el pri-
mero se ha optado por una reducción del 20% del
rendimiento neto de la actividad; y en el Impues-
to sobre Sociedades, por una reducción de cinco
puntos en los tipos de gravamen aplicables en el
régimen de empresas de reducida dimensión (3).
La aplicación de estos incentivos se vincula, no
ya a la creación, sino al mero mantenimiento del
empleo, con lo que están fundamentalmente orien-
tados a frenar el crecimiento del paro.

CUADRO 1
EVOLUCIÓN DE LA RECAUDACIÓN 

(Miles de euros)

Evolución

Ingresos tributarios 2006 2007 2008
2008 2009

2008/2009noviembre noviembre
2006/2007 2007/2008

noviembre

Impuesto sobre la Renta 62.813 72.614 71.341 67.114 59.813 15,6% -1,8% -10,9%
Impuesto sobre Sociedades 37.208 44.823 27.301 25.959 19.952 20,5% -39,1% -23,1%
Impuesto sobre la Renta

no residentes
1.498 2.427 2.262 2.030 2.151 62,0% -6,8% 6,0%

Impuestos sobre el
Valor Añadido

54.652 55.851 48.021 45.968 32.291 2,2% -14,0% -29,8%

Impuestos Especiales 18.602 19.766 19.570 18.030 17.757 6,3% -1,0% -1,5%
Trafico exterior 1.595 1.720 1.566 1.213 1.448 7,8% -9,0% 19,4%
Impuesto Primas de Seguros 1.387 1.491 1.502 1.399 1.295 7,5% 0,7% -7,4%
Otros ingresos 1.625 1.984 1.890 — — 22,1% -4,7% —

Total 179.380 200.676 173.453 161.713 134.707 11,9% -13,6% -16,7%

Fuente: Agencia Tributaria. Elaboración propia.
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En el Impuesto sobre Sociedades se ha intro-
ducido además otro incentivo fiscal de carácter
temporal como herramienta de la política estabili-
zadora. Se trata de la libertad de amortización (4),
aplicable a inversiones nuevas realizadas en 2009
y 2010, siempre que se cumpla con un requisito
de mantenimiento de empleo. Este incentivo supo-
ne un diferimiento en el pago de impuestos, pro-
porcionando liquidez a la empresa particularmen-
te útil en un contexto de restricciones crediticias.

Por último, en materia de Impuesto sobre Socie-
dades, hemos de recordar que en los últimos años
hemos asistido a una rebaja gradual de los tipos
de gravamen y a una reducción de las bonifica-
ciones y deducciones incentivadoras de acuerdo
con el calendario fijado en la Ley 35/2006 de refor-
ma del IRPF (5). Estas reformas se enmarcan en
un contexto de globalización de la actividad eco-
nómica en que existe una importante preocupa-
ción por la productividad y el crecimiento econó-
mico, y están en plena sintonía con las tendencias
básicas de los sistemas fiscales de otros países,
particularmente de la Unión Europea.

2. Impuestos sobre el consumo

El primer hecho destacable en el IVA es el des-
plome que se ha producido en su recaudación,
importante ya en 2008 pero realmente alarmante
en 2009 La progresiva desaceleración del gasto
iniciada en 2007, alcanza en 2009 niveles inespe-
rados. A la negativa evolución del gasto se suma
el impacto en la recaudación de algunas reformas

normativas introducidas en los últimos años. El
nuevo régimen especial de grupo de entidades en
IVA (previsto en la Ley 36/2006, de 29 de noviem-
bre, de medidas para la prevención del fraude fis-
cal) permite, a partir de enero de 2008, que un
grupo fiscal consolide la declaración del IVA de las
entidades que lo integran. Este hecho tiene como
consecuencia que los declarantes puedan disfru-
tar de la devolución del IVA inmediatamente, a costa
de minorar sus beneficios brutos. Por otro lado, las
dificultades de liquidez han provocado una reduc-
ción importante de los saldos a compensar que se
mantenían a final del ejercicio y un fuerte aumento
de aplazamientos. Estos últimos se han visto favo-
recidos por diversos cambios normativos, entre los
que destaca la Orden HA/1030/2009, de 23 de
abril, que eleva de 6.000 a 18.000 euros el mínimo
exento de la obligación de aportar garantía en soli-
citudes de aplazamiento. A todo esto cabe añadir
los efectos de la posibilidad que existe en la actua-
lidad de recibir mensualmente la devolución del IVA,
opción que sí ha sido utilizada a pesar de que obli-
ga a liquidar mensualmente el impuesto (Ley
4/2008, de 23 de diciembre).

La Ley de Presupuestos 2010 incorpora la ele-
vación de los tipos impositivos general y reducido
del IVA del 16 y 7% al 18 y 8% respectivamente.
Esta medida se adopta con efectos a partir del
segundo semestre del año 2010 y está justificada
por las necesidades recaudatorias del momento
presente. Este cambio exige modificar los por-
centajes de compensación aplicables en el régi-
men especial de la agricultura, ganadería y pesca.
(al 10% y 8,5%).

CUADRO 2
RECAUDACIÓN DE LOS IMPUESTOS SOBRE EL CONSUMO

(Miles de euros)

2008 2009 Evolución nov. Evolución2006 2007 2008
noviembre noviembre 2008/2009 2007/2008

IVA 54.652 55.851 48.021 45.968 32.291 -29,8% -14,0%
Importaciones 8.647 9.371 9.244 8.509 5.688 -33,2% -1,4%
Recaudación bruta op. interior 71.071 77.762 70.746 37.459 26.602 -29,0% -9,0%
Devoluciones 25.066 31.283 31.970 — — — 2,2%

Impuestos especiales 18.602 19.766 19.570 18.030 17.757 -1,5% -1,0%
Alcohol y bebidas derivadas 914 935 903 824 730 -11,4% -3,4%
Cerveza 279 286 285 264 257 -2,7% -0,3%
Productos intermedios 21 21 20 18 17 -5,6% -4,8%
Hidrocarburos 10.414 10.715 10.152 9.316 8.998 -3,4% -5,3%
Labores del tabaco 6.000 6.765 7.024 6.520 6.608 1,3% 3,8%
Determinados medios de transporte 1 -1 -1 — -1 — —
Electricidad 973 1.065 1.187 1.089 1.149 5,5% 11,5%

Fuente: Agencia Tributaria. Elaboración propia.
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La desaceleración de los consumos sujetos a
impuestos especiales es la principal explicación
del descenso de la recaudación por Hidrocarbu-
ros, Alcohol y bebidas derivadas y Cerveza. El
impuesto especial sobre la cerveza en 2009 regis-
tra una caída del 2,7%, tendencia negativa ya ini-
ciada en 2008. La bajada del consumo de cerve-
za de menos graduación es la principal explicación.
El consumo fiscal de carburantes en territorio fis-
cal común experimenta en 2008 su primera tasa
negativa de la historia de la serie. En este caso
cabe atribuir el descenso a sus altos precios, a la
contracción de la actividad económica y a la caída
de la venta de turismos. Finalmente destacar que
en 2009 continúan las devoluciones de carácter
extraordinario a agricultores y ganaderos por las
cuotas soportadas por el gasóleo (DA 57.ª Ley
2/2008 de PGE para 2009).

Por el contrario, el impuesto sobre labores del
tabaco sigue experimentando subidas. El núme-
ro de cajetillas vendidas es mayor y el precio medio
de la cajetilla de tabaco también ha subido. Ade-
más el tipo específico, a partir del 13 de junio, se
sitúa en 10,20 euros por cada 1.000 cigarrillos
(R.D.L. 8/2009, de 12 de junio).

3. Impuestos sobre la riqueza

Por lo que se refiere a los impuestos que gra-
van la riqueza personal es importante estable-
cer una separación clara entre la situación del
Impuesto sobre el Patrimonio Neto y el Impues-
to sobre Sucesiones y Donaciones. Particular-
mente en España, el Impuesto sobre el Patrimo-

nio Neto tenía defectos importantes: falta de equi-
dad horizontal, tipos elevados y sobre todo el
hecho de que, salvo Francia, ningún país miem-
bro de la Unión Europea aplicase un impuesto
similar. A pesar de lo dicho cabe plantearse si su
supresión era la única alternativa posible (6), a la
vista de la situación actual. El Impuesto sobre
Sucesiones y Donaciones también presenta pro-
blemas de diversa índole. La existencia de una
importante disparidad normativa entre las dife-
rentes comunidades autónomas ha dado lugar a
una situación inaceptable desde el punto de vista
de la equidad horizontal, como puede observar-
se en el ejemplo del cuadro 3.

Además la aplicación de exenciones que dejan
al margen de tributación determinadas transmisio-
nes, sin una justificación suficiente desde el punto
de vista de la eficiencia económica, produce ine-
quidades muy importantes (por ejemplo, la reduc-
ción del 95% o más dependiendo de las comuni-
dades autónomas, de la adquisición mortis-causa
de una empresa familiar por el cónyuge, descen-
dientes o adoptados de la persona fallecida). Por
su parte, la existencia de una tarifa que se aplica
conjuntamente con las correcciones por patri-
monio previo de los causahabientes, produce error
de salto y tipos excesivamente progresivos que
en absoluto suponen un estímulo a mayores gra-
dos de cumplimiento tributario. Sin embargo, es
importante destacar que la mayor parte de los
países de nuestro entorno económico cuentan
con algún tipo de impuesto sobre las sucesiones
(De Pablos, 2007), por lo que es necesario incluir-
lo como prioridad en la agenda reformadora de
nuestro sistema.

CUADRO 3
DISPARIDADES EN EL IMPUESTO SOBRE SUCESIONES 

Y DONACIONES ENTRE COMUNIDADES AUTÓNOMAS, 2009
(Hijo de 30 años. Herencia 560.000 euros. P. previo 150.000 euros)

Andalucía
Castilla-La Comunidad

Cataluña Extremadura Cantabria Galicia CanariasMancha de Madrid

Base imponible 560.000 560.000 560.000 560.000 560.000 560.000 560.000 560.000
Reducción 125.000 — 16.000 18.000 — 50.000 — 18.500
Base liquidable 435.000 560.000 544.000 542.000 560.000 510.000 560.000 541.500
C. Integra 91.431,4 128.618,9 123.858,9 123.263,9 128.618,9 113.743,9 128.618,9 123.115,2
C. Integra cor. p. previo 91.431,4 128.618,9 123.858,9 123.263,9 128.618,9 1.137,4 1.286,2 123.115,2
Bonificación — 122.188,0 122.620,3 — — — — 122.992,1
C. Final 91.431,4 6.430,9 1.238,6 123.263,9 128.618,9 1.137,4 1.286,2 123,1
T. M. Efectivo 16,33% 1,15% 0,22% 22,01% 22,97% 0,20% 0,23% 0,02%

Fuente: Elaboración propia.
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8. Posibles líneas de fututo

Desde la perspectiva de buscar recursos que
ayuden a la reducción del déficit público, podría
existir un cierto margen en el tipo de gravamen
de la renta del ahorro en el IRPF. En cambio, en
el Impuesto sobre Sociedades, la reforma de
2007, que redujo el tipo general del 35 al 30%,
puede calificarse hoy como insuficiente a la vista
de la evolución más reciente en los países de
nuestro entorno, que ha reducido el nivel medio
del tipo de gravamen hasta el 27% (7). Razones
de competitividad internacional podrían por tanto
aconsejar la reducción en dos o tres puntos del
tipo general español.

Se podrían considerar posibles subidas de los
impuestos especiales por suponer escasos cos-
tes de eficiencia, ya que son impuestos que supo-
nen modificaciones moderadas en el comporta-
miento y son bastante estables desde el punto de
vista recaudatorio. Además, sus tipos presentan
algún margen si los comparamos con la UE.

Se podría pensar en alternativas diferentes a
la supresión del Impuesto sobre el Patrimonio
Neto como, por ejemplo, un impuesto sobre las
grandes fortunas (8). La reforma del Impuesto
sobre Sucesiones es un tema urgente. No se
debería renunciar a la riqueza personal como
índice de capacidad de pago. Es un instrumen-
to con escaso potencial recaudatorio pero muy
estable.

Se debería continuar con la lucha contra el
fraude. A pesar de que su magnitud no es de
conocimiento público, sí es posible intuir que es
importante. Véase, por ejemplo, las discrepancias
existentes entre la importancia relativa de las ren-
tas de autónomos (un 5,8% sobre el total de ren-
tas) y las altas en Seguridad Social, donde alre-
dedor del 20% son trabajadores autónomos.�

NOTAS

(1) Ley 35/2006, de 28 de noviembre, de IRPF y de modi-
ficación parcial de las leyes de los Impuestos sobre
Sociedades, sobre la Renta de no residentes y sobre el
Patrimonio.

(2) Estos incentivos son aplicables en los períodos 2009,
2010 y 2011 a contribuyentes cuyo importe neto de la
cifra de negocios sea inferior a cinco millones de euros,
con una plantilla media por debajo de veinticinco emplea-
dos.

(3) Reducción del tipo del 25 al 20% para el primero de base
imponible (hasta 120.202,41 euros), y del 30 al 25% para
el resto.

(4) Introducida por la Ley 4/2008.
(5) No obstante, ha habido modificaciones puntuales en el

calendario inicial contenido en la Ley 35/2006. Por ejem-
plo, para las deducciones por I+D+i y por producciones
cinematográficas y audiovisuales.

(6) Por ejemplo, un impuesto sobre las grandes fortunas o
un impuesto del estilo del Box Tax holandés.

(7) Tipo medio del Impuesto sobre Sociedades en la Unión
Europea de los quince después de integrar el impuesto
estatal, los impuestos locales y regionales y los recargos
(véase Paredes, 2010).

(8) Recaudaría incluso más, y conseguiría frenar una exce-
siva concentración de la riqueza De Pablos (2009).
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RESUMEN

En el presente trabajo se analiza cuál ha sido la evolu-
ción de nuestros principales impuestos durante 2009, ofre-
ciendo una explicación de las causas del desplome de la
recaudación en general y de lo ingresado por el Impuesto
sobre Sociedades y el IVA en particular. La crisis econó-
mica constituye sin duda el factor principal, pero también
han repercutido reformas normativas realizadas reciente-
mente. Se concluye aportando algunas posibles líneas de
actuación futura.

Palabras clave: Crisis económica, Ingresos tributarios,
Reforma fiscal.
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¿No hay quinto malo?
La reforma de 
la financiación
autonómica

1. Introducción

Tras un dilatado proceso de negociaciones bila-
terales, selectivo y poco transparente, el Conse-
jo de Política Fiscal y Financiera aprobó el 15 de
julio de 2009 el Acuerdo 6/2009, para la reforma
del sistema de financiación de las Comunidades
Autónomas de Régimen Común y Ciudades con
Estatuto de Autonomía (en adelante, Acuerdo),
con efectos desde el 1 de enero de 2009 (1).

Sin duda, el nuevo modelo (al que me referiré
como Modelo de 2009) es el más complicado de
los cinco aprobados durante la vigencia del deno-
minado período definitivo de financiación autonó-
mica, seguramente debido a la dificultad de coho-
nestar demandas de índole técnica y política muy
variada y difícilmente compatibles. Esa compleji-
dad del modelo dificulta sobremanera la com-
prensión de su lógica y estructura y la estimación
de sus consecuencias financieras para las comu-
nidades autónomas.

El objetivo del presente trabajo es apuntar cuá-
les han sido los cambios más significativos intro-
ducidos por el Modelo de 2009 con respecto al
modelo vigente hasta ahora (que identificaré como
Modelo de 2001). Para que la exposición resulte
más sencilla, basaré la comparación de los siste-
mas en dos esquemas que sintetizan su estruc-
tura básica respectiva (2).

2. El Modelo de 2001.
Condicionantes de la reforma

Como se aprecia en el esquema 1, la estructu-
ra básica del Modelo de 2001 está integrada por
tres elementos: las necesidades de gasto, los tri-
butos cedidos y el fondo de suficiencia. En el año
base (1999), se calculan las necesidades de gasto
de cada comunidad autónoma aplicando deter-
minados indicadores a cada uno de los tres blo-
ques de competencias regionales: comunes, sani-
dad y servicios sociales. Esas necesidades se
financian con la recaudación normativa de los tri-
butos cedidos y las tasas afectas y con el fondo
de suficiencia, positivo o negativo, que actúa como
una transferencia de nivelación. El fondo de sufi-
ciencia evoluciona a lo largo del tiempo a la misma
tasa que los ingresos tributarios del Estado (ITE).

Es evidente que el Modelo de 2001 presenta-
ba numerosas deficiencias técnicas que justifica-
ban sobradamente su revisión, en aspectos tales
como la cuantificación de las necesidades de
gasto de las comunidades autónomas, la deter-
minación de su capacidad fiscal, el funcionamiento
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dinámico del modelo o la extensión y calidad de
la descentralización tributaria. Pero también hay
que referirse a un condicionante adicional de la
reforma, de carácter jurídico-político: los nuevos
Estatutos de Autonomía, que contienen dos nor-
mas que han tenido una influencia decisiva en la
estructura del nuevo modelo de financiación auto-
nómica. Por un lado, el Estatuto de Autonomía de
Cataluña pretende limitar la nivelación entre comu-
nidades autónomas a los servicios de educación,
sanidad y otros servicios sociales esenciales del
Estado del bienestar. Este precepto se ha repro-
ducido en los Estatutos de las Islas Baleares,
Andalucía y Aragón, pero con un matiz que ha
resultado importante, ya que estos Estatutos
(como también los de la Comunidad Valenciana
y Castilla y León) recogen, además, con diversas
fórmulas, la garantía de la financiación suficiente
para la prestación del conjunto de los servicios
públicos asumidos.

3. El Modelo de 2009

Tal y como refleja el esquema 2, la estructura
básica del Modelo de 2009 sigue estando inte-
grada por los mismos tres elementos fundamen-
tales presentes en el Modelo de 2001. A partir de

ese esquema, podemos identificar los cambios
más significativos introducidos por el nuevo mode-
lo de financiación.

3.1 Recursos adicionales

El Modelo de 2009 incrementa las necesida-
des globales de financiación de todas las comu-
nidades autónomas. El Estado aporta un volumen
muy importante de recursos adicionales (unos
8.600 millones de euros en valores de 2007, el
año base) (3), cuya distribución entre las comuni-
dades se realiza atendiendo a diversos criterios,
en valores de 2009: la población ajustada de cada
comunidad, la variación de esa variable entre 1999
y 2009, la población potencialmente dependien-
te, el número de personas reconocidas como
dependientes con derecho a prestación, la dis-
persión, la densidad de población, la aplicación
de políticas de normalización lingüística.

Muy significativamente, el Acuerdo no relacio-
na los recursos adicionales que incorpora con el
reconocimiento, implícito o explícito, de la exis-
tencia de un desequilibrio financiero vertical favo-
rable al nivel central durante la vigencia del Mode-
lo de 2001. En el Acuerdo se insiste en que los
recursos adicionales se dirigen, básicamente, a
reforzar los servicios del Estado del bienestar, lo

ESQUEMA 1
EL MODELO DE 2001: ESTRUCTURA BÁSICA

g: competencias de gestión; n: competencias normativas

Necesidades
de gasto Recursos

COMPETENCIAS
COMUNES

SERVICIOS
SOCIALES

SANIDAD

FONDO DE
SUFICIENCIA

TRIBUTOS
CEDIDOS
Y TASAS
AFECTAS

(Normativos)
Población protegida (75%)

Población > 65 (24,5%)

Insularidad (0,5%)

Población > 65 (100%)

Cantidad fija

Población (94%)

Superficie (4,20%)

Dispersión (1,20%)

Insularidad (0,60%)

33% IRPF (n)

I. Patrimonio (g, n)

I. Sucesiones y Donaciones (g, n)

I. TPAJD (g, n)

I. E. Determinados Medios
de Transporte (g, n)

I. Ventas Minoristas
Determinados Hidrocarburos (g, n)

35% IVA

40% II. EE. Fabricación

I. Electricidad

T. sobre el Juego (g, n)

Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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que permitirá reducir los déficit presupuestarios de
las comunidades autónomas.

Con la utilización de la población ajustada y su
variación desde 1999 como criterios determinan-
tes en la distribución de los recursos adicionales
tratan de corregirse —acertadamente, a mi jui-
cio— los efectos negativos que para algunas
comunidades han derivado de la aplicación del
Modelo de 2001, que no ha tenido en cuenta la
diferente evolución de la población entre comu-
nidades autónomas. En cambio, el empleo de
variables de dispersión, densidad y normalización
lingüística parece haber respondido, una vez más,
a razones de economía política, esto es, a la nece-
sidad de asegurar a todas las comunidades unos
ingresos adicionales que facilitaran su aceptación
de la reforma.

3.2 Servicios públicos fundamentales y
no fundamentales

Como se observa en el esquema 2, el Modelo
de 2009 no da un tratamiento uniforme a todas
las competencias autonómicas, sino que distin-
gue entre los servicios públicos fundamentales (la
sanidad, la educación y los servicios sociales esen-
ciales) y los restantes servicios autonómicos (infra-

estructuras, vivienda y urbanismo, medio ambien-
te, investigación, políticas económicas y territoria-
les, servicios generales, etcétera). Atendiendo a lo
establecido por los nuevos Estatutos de Autono-
mía de Cataluña, Islas Baleares, Andalucía y Ara-
gón, sólo los servicios fundamentales se benefi-
cian de un sistema explícito de nivelación, estática
y dinámica, que opera de la siguiente manera.

En el año base (2007) se empieza fijando el
importe de las necesidades de financiación de
servicios públicos fundamentales para el conjun-
to de comunidades autónomas, al que se deno-
mina Fondo de Garantía de Servicios Públicos
Fundamentales, que representa, aproximada-
mente, un 70% de las necesidades globales de
financiación. A continuación, se cuantifican las
necesidades de financiación (o de gasto) de ser-
vicios fundamentales de cada comunidad autó-
noma (o, de otra manera, la participación de cada
comunidad autónoma en el Fondo de Garantía)
mediante la aplicación de las variables señaladas
en el esquema 2, que determinan la población
ajustada o la unidad de necesidad.

Las necesidades de gasto asociadas a los ser-
vicios fundamentales se financian con dos instru-
mentos, el 75% de la recaudación normativa de los
tributos cedidos y las tasas afectas (o de la capa-

ESQUEMA 2
EL MODELO DE 2009: ESTRUCTURA BÁSICA

Necesidades
de financiación

Población (30%)

Superficie (1,8%)

Dispersión (0,6%)

Insularidad (0,6%)

Población protegida
equivalente (38%)

Población > 65 (8,5%)

Población � 16 (20,5%)

Población ajustada

Necesidades
Modelo de 2001

SERVICIOS
FUNDAMENTALES

(Educación, Sanidad,
Servicios Sociales

Esenciales)

SERVICIOS
NO

FUNDAMENTALES

25%
TRIBUTOS CEDIDOS
Y TASAS AFECTAS

(Normativos)

FONDO DE
SUFICIENCIA GLOBAL

TRANSFERENCIA
DE GARANTÍA

50% IRPF (n)

I. Patrimonio (g, n)

I. Sucesiones y Donaciones (g, n)

I. TPAJD (g, n)

I. E. Determinados Medios
de Transporte (g, n)

I. Ventas Minoristas
Determinados Hidrocarburos (g, n)

50% IVA

58% II. EE. Fabricación

I. Electricidad

T. sobre el Juego (g, n)

Recursos

Resto

g: competencias de gestión; n: competencias normativas

75%
TRIBUTOS CEDIDOS
Y TASAS AFECTAS

(Normativos)

Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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cidad tributaria, en terminología del Acuerdo) y la
Transferencia del Fondo de Garantía, que cubre la
diferencia entre las necesidades y la recaudación
normativa de cada comunidad, y cuyo importe
puede ser positivo o negativo. El nuevo modelo rea-
liza un primer intento de mejorar la estimación de
la recaudación normativa del ITPAJD y el Impues-
to sobre Sucesiones y Donaciones (ISD). Además,
como veremos en el siguiente epígrafe, también
lleva a cabo una ampliación sustancial de la cesión
de tributos a las comunidades autónomas.

La Transferencia del Fondo de Garantía de Ser-
vicios Públicos Fundamentales se recalculará cada
año, siguiendo la misma metodología que en el
año base.

Por su parte, la financiación de los servicios públi-
cos no fundamentales (que representan algo menos
del 30% de las necesidades globales de financia-
ción) no experimenta cambios significativos con
respecto al modelo de 2001. Las necesidades de
financiación de estos servicios en el año base no
se obtienen mediante la aplicación de indicadores,
como en el caso de los servicios fundamentales,
sino que son el mero resultado aritmético de res-
tar las necesidades de financiación de los servicios
públicos fundamentales de las necesidades glo-
bales de financiación de cada comunidad autóno-
ma. Su financiación se realiza con el 25% de la
recaudación normativa de los tributos cedidos y
las tasas afectas y el Fondo de Suficiencia Global,
que se determina por la diferencia entre las nece-
sidades de financiación y la recaudación normati-
va de cada comunidad. El importe de este fondo
también puede ser positivo o negativo.

El Fondo de Suficiencia Global no será objeto
de recálculo anual. Su importe evolucionará de
acuerdo con la tasa de variación de los ITE.

Indudablemente, el nuevo modelo está dando
un paso enorme con respecto al Modelo de 2001
en el bloque de financiación de los servicios fun-
damentales, al mejorar la cuantificación de las
necesidades de gasto regionales y la estimación
de los valores normativos de los tributos cedidos
e instaurar, por fin, el ajuste de la transferencia de
nivelación a la evolución temporal de necesidades
e ingresos en cada comunidad autónoma. Sólo
cabe poner dos reparos al nuevo sistema. Por un
lado, las variables relacionadas con el territorio y
con la distribución de la población en el mismo tie-
nen un peso muy reducido, cuando cabe esperar
que la presencia de costes fijos en la prestación
de servicios como la educación, la sanidad o los
servicios sociales no sea despreciable (4). Por otro
lado, los avances producidos se limitan a la finan-
ciación de los servicios públicos fundamentales.

3.3. Ampliación de la descentralización
tributaria

El Acuerdo contiene progresos importantes en
materia de descentralización tributaria. En primer
lugar, y de acuerdo con lo establecido en el Esta-
tuto catalán, el nuevo modelo eleva al 50% la par-
ticipación autonómica en los rendimientos del
IRPF y el IVA, y al 58% en los Impuestos Espe-
ciales de Fabricación. Además, se amplían las
competencias normativas regionales en el IRPF
en materia de mínimo personal y familiar, tarifas
y deducciones autonómicas. En tercer lugar, para
incentivar el ejercicio por las comunidades autó-
nomas de sus competencias normativas, se esta-
blece que la escala autonómica del IRPF debe-
rá ser objeto de iniciativa legislativa por cada
comunidad autónoma, de tal manera que, a par-
tir de 2011, ya no resultará aplicable con carác-
ter supletorio la tarifa complementaria regulada
por el Estado. Y por último, se acuerda actuar en
los modelos de declaración y en las retenciones
del IRPF, para que los contribuyentes perciban
con mayor claridad la participación del nivel cen-
tral y de su propia comunidad autónoma en los
rendimientos del impuesto.

El juicio sobre este componente del nuevo
modelo ha de ser, necesariamente, muy favora-
ble. El Modelo de 2009 potencia la autonomía y la
responsabilidad financiera de las comunidades
autónomas, refuerza la visibilidad de los tributos
cedidos y contiene incentivos al ejercicio por las
comunidades de sus competencias normativas.

Entre los aspectos negativos pueden resaltar-
se los tres siguientes: la elevación del porcenta-
je de cesión de los Impuestos Especiales de
Fabricación hasta el 58% (en lugar del 50%), que
no parece tener más justificación que su inclu-
sión en el Estatuto de Autonomía de Cataluña; la
limitación al IRPF de las medidas adoptadas para
reforzar la visibilidad de los tributos cedidos y
fomentar el ejercicio de las competencias nor-
mativas autonómicas en los mismos; y la ausen-
cia de alguna intervención para evitar la desapa-
rición del ISD.

3.4. El Fondo de Competitividad

El Acuerdo incorpora dos nuevos fondos al
modelo de financiación, que se financian con recur-
sos adicionales del Estado. Se trata de los Fon-
dos de Convergencia: el Fondo de Competitividad
y el Fondo de Cooperación. No me referiré aquí a
este segundo fondo (dotado en el año base con
unos 1.400 millones de euros), cuya finalidad es
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favorecer el desarrollo regional, y que, por tanto,
parece un elemento extraño en el modelo de finan-
ciación autonómica.

El Fondo de Competitividad combina dos obje-
tivos, uno de equidad y otro de eficiencia. El obje-
tivo de equidad se concreta en la reducción de
las diferencias en financiación entre comunida-
des autónomas. Para alcanzarlo, el fondo asigna
cada año ingresos a las comunidades con una
financiación total por habitante ajustado inferior
a la media. En consecuencia, el Modelo de 2009,
contradiciendo las afirmaciones que menudean
en el Acuerdo, no trata de garantizar sólo la nive-
lación de los servicios públicos fundamentales,
sino, más bien, de todos los servicios autonómi-
cos, con la diferencia de que aquéllos se nivelan
plenamente año a año, mientras que la nivelación
del conjunto de servicios dependerá de cómo
evolucionen a lo largo del tiempo las diferencias
en financiación entre comunidades autónomas y
del importe del Fondo de Competitividad.

Si la interpretación anterior es correcta, cabe
oponer dos objeciones al diseño del nuevo mode-
lo. En primer lugar, el Acuerdo persigue la aproxi-
mación de la financiación por habitante ajustado,
lo que implica extender, de manera muy discuti-
ble, al conjunto de servicios autonómicos las varia-
bles explicativas de las necesidades de gasto de
los servicios públicos fundamentales. Además, y
esta es la segunda objeción, si el objetivo último
del Modelo de 2009 es la nivelación del conjunto
de recursos financieros autonómicos por unidad
de necesidad, el nuevo modelo habría ganado en
coherencia y sencillez si hubiera olvidado la dife-
rencia entre la financiación de los servicios públi-
cos fundamentales y de los restantes, y aplicado
a la financiación de la totalidad de servicios auto-
nómicos las mejoras que ha introducido sólo en
el ámbito de los servicios fundamentales.

Pero el Fondo de Competitividad también tiene
encomendado un impreciso objetivo de eficiencia,
en el que se mezclan el incentivo de la autonomía
y la capacidad fiscal de las comunidades autóno-
mas y el desincentivo de la competencia fiscal a
la baja. Para alcanzar esta finalidad, el fondo dota
cada año de recursos a las comunidades cuya
financiación total por habitante ajustado sea infe-
rior a su capacidad fiscal por habitante ajustado.
Creo que, con esta fórmula, el modelo se limita a
dar cauce a la llamada cláusula de ordinalidad,
deficientemente regulada en el Estatuto catalán, y
a incrementar la financiación de las comunidades
más ricas, alterando el objetivo de equidad en la
financiación autonómica a cambio de unas supues-
tas ganancias de eficiencia. Aquí sí que se está

introduciendo un componente de nivelación par-
cial en el Modelo de 2009.

En valores del año 2007, el Fondo de Compe-
titividad está dotado con unos 3.100 millones de
euros, cantidad que se actualizará aplicando la
tasa de variación de los ITE.

4. Conclusiones

A lo largo del trabajo ya se han ido señalando los
aspectos positivos y negativos más significativos
del nuevo modelo de financiación autonómica. Vol-
vamos, entonces, para terminar, a los dos objeti-
vos generales de la reforma con los que se inicia el
Acuerdo 6/2009: mejorar la prestación de los ser-
vicios públicos autonómicos, especialmente los
vinculados al Estado del bienestar, y acortar las dife-
rencias en financiación entre comunidades autó-
nomas. Pues bien, creo que, efectivamente, el nuevo
modelo proporciona a las comunidades autónomas
los recursos que han de permitirles mejorar los ser-
vicios públicos que prestan a los ciudadanos. En
cuanto a si el nuevo sistema es más equitativo que
el anterior, la respuesta tiene que ser más matiza-
da. Si bien es cierto que, en términos de población
ajustada, el Modelo de 2009 parece garantizar la
equidad horizontal mejor que el de 2001, es discu-
tible que la población ajustada sea un indicador
adecuado para medir las necesidades de gasto del
conjunto de servicios públicos autonómicos.�

NOTAS

(1) El texto completo del Acuerdo puede consultarse en Con-
sejo de Política Fiscal y Financiera (2009). Las novedades
que incorpora el Acuerdo se introducen en nuestro orde-
namiento jurídico mediante la Ley Orgánica 3/2009, de 18
de diciembre, de modificación de la Ley Orgánica 8/1980,
de 22 de septiembre, de Financiación de las Comunida-
des Autónomas y la Ley 22/2009, de 18 de diciembre, por
la que se regula el sistema de financiación de las Comu-
nidades Autónomas de régimen común y Ciudades con
Estatuto de Autonomía y se modifican determinadas nor-
mas tributarias. Aunque el Acuerdo contó con la absten-
ción de seis comunidades autónomas (Castilla y León,
Galicia, Madrid, Murcia, La Rioja y Comunidad Valencia-
na) y de la Ciudad Autónoma de Melilla, todas las comi-
siones mixtas han dado su conformidad al nuevo sistema.

(2) Para un análisis más detallado y técnico del Modelo de
2009, puede consultarse De la Fuente (2009a, 2009b) y
López Laborda (2009, 2010).

(3) Todas las estimaciones sobre las aportaciones adicio-
nales del Estado al Modelo de 2009 proceden de De la
Fuente (2009a).

(4) Véase López Laborda y Salas (2002).
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RESUMEN

El trabajo describe el modelo de financiación autonó-
mica aplicable desde 2009 y lo compara con el vigente
hasta este año. Las dos aportaciones más relevantes del
nuevo modelo están constituidas por la profundización en
la descentralización tributaria, que refuerza notablemente
la autonomía y responsabilidad financiera de las comuni-
dades autónomas, y por el adecuado diseño del sistema
de nivelación de los servicios públicos fundamentales, con
el que se corrigen satisfactoriamente los problemas que
planteaba el modelo precedente. Los mayores problemas
de la reforma residen, primero, en su gran complejidad, y
segundo, en el bloque de financiación de los servicios públi-
cos no fundamentales, que mantiene una regulación simi-
lar a la vigente con anterioridad.

Palabras clave: Financiación autonómica, Reforma, Servi-
cios públicos fundamentales, Nivelación.
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El sistema educativo
español: dificultades
y posibilidades para
un pacto educativo

l presente artículo tiene dos objetivos diferen-
ciados, que se abordan en los dos apartados
siguientes. En primer lugar, se seleccionan y des-
criben dos problemas clave de la situación actual
de la educación en España y su relación con el
mercado de trabajo; en segundo lugar, se dis-
cuten las posibilidades que puede ofrecer un
pacto educativo como instrumento destinado a
mejorar los niveles de eficiencia y equidad del sis-
tema educativo.

1. Dos problemas clave 
de la educación española

Los flujos de formación de capital humano en
España están afectados por dos problemas en
buena medida relacionados entre sí. Me refiero,
por una parte, al abandono escolar prematuro y,
por otra, al bajo rendimiento económico de la edu-
cación. Por lo que respecta al abandono prema-
turo, con esta etiqueta nos referimos a la situa-
ción de falta de continuidad de estudios después
de la enseñanza obligatoria (ESO), bien sea cau-
sada por el fracaso escolar, referido específica-
mente a la no obtención del título de graduado
en ESO, bien sea por el limitado acceso a estu-
dios posobligatorios (tanto bachillerato como
ciclos formativos de grado medio) que se produ-
ce en el caso de los estudiantes que sí se han
graduado en ESO

En su Estrategia de Lisboa de 2001, la Comi-
sión Europea estableció, como objetivo para 2010,
la reducción del abandono prematuro hasta un
15%. Puede observarse en el cuadro 1 que en
España, en 2009, se dobla ese valor, que, ade-
más, no se ha reducido significativamente en los
últimos años. El problema del abandono prema-
turo es compartido por la mayor parte de las
comunidades autónomas españolas, aunque se
ha presentado con más intensidad en las comu-
nidades con un mercado de trabajo dinámico
(hasta el año 2008) y atractivo para los jóvenes
poco cualificados, que introducía un elevado coste
de oportunidad en la realización de estudios (1).
También lo sufren especialmente aquellas comu-
nidades con reducidos niveles educativos de las
generaciones anteriores (padres y madres de los
jóvenes actuales), factor adicional que dificulta el
acceso a la educación posobligatoria. El aban-
dono prematuro es, en España, un fenómeno
mayoritariamente masculino, ya que existe una
brecha de unos once puntos porcentuales entre
el valor del indicador correspondiente a las muje-
res y el correspondiente a los hombres.

E
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Como segundo problema relevante de la edu-
cación española quisiera destacar, como he dicho,
el bajo rendimiento económico de la educación.
Para resumir el problema podríamos afirmar que
la educación sigue siendo una buena inversión
privada, pero no suficientemente buena. En efec-
to, veremos cómo las personas con niveles más
altos de educación formal presentan menores ries-
gos de desempleo y salarios más elevados, pau-
tas sobradamente conocidas y reiteradas en los
estudios efectuados desde la economía de la edu-
cación. Ahora bien, el rendimiento salarial de los
niveles educativos mayores es reducido cuando
se compara con el observado en otros países de
nuestro entorno. Esta característica del mercado
de trabajo español en relación con las cualifica-
ciones educativas ha llamado la atención a los
expertos de la OCDE, quienes la recalcaron tanto
en el Economic Survey of Spain 2008 como en
Education at a Glance 2008 (véase OECD, 2008a
y 2008b, y, también, Fuentes, 2009).

Como se aprecia en el cuadro 2, la probabili-
dad de estar en situación de desempleo es inver-
samente proporcional al nivel educativo de los tra-
bajadores; esto es así en 2007, durante la fase
expansiva del ciclo, pero, además, las diferencias

entre niveles educativos se acrecientan en 2009,
ya en período de crisis. Sin embargo, la informa-
ción contenida en los cuadros 3 y, sobre todo, 4,
apunta en la dirección mencionada anteriormen-
te: comparativamente, el rendimiento económico
de la educación en España es reducido y supone
un incentivo débil a la hora de orientar la deman-
da de cualificaciones educativas con posteriori-
dad a la franja obligatoria. Efectivamente, en el
cuadro 3 ya se aprecia cómo el incremento de
salario que supone, como media, un nivel educa-
tivo superior es considerablemente más reducido
en el caso de España que en el conjunto de paí-
ses de la Unión Europea. El tipo de rendimiento
salarial que aparece en el cuadro 4 toma los valo-
res de los coeficientes asociados a los distintos
niveles educativos en una serie de ecuaciones
mincerianas. Estas ecuaciones permiten aislar el
efecto neto de la educación sobre el salario, ais-
lándolo del efecto de la edad y la experiencia labo-
ral. El tipo de rendimiento de cada nivel educati-

CUADRO 1
ABANDONO ESCOLAR PREMATURO, 2009

(Porcentaje de personas con edades 
comprendidas entre 18 y 24 años que, como 

máximo, ha completado la educación secundaria 
obligatoria y no sigue en la actualidad ningún 

tipo de estudio o formación)

Andalucía 37,45
Aragón 24,13
Asturias 20,17
Baleares 39,29
Canarias 31,12
Cantabria 23,64
Castilla y León 27,12
Castilla-La Mancha 35,37
Cataluña 31,86
Comunidad Valenciana 31,69
Extremadura 34,78
Galicia 24,26
Madrid 26,34
Murcia 36,84
Navarra 20,03
País Vasco 14,33
La Rioja 30,54
Ceuta 32,73
Melilla 36,29
España 30,81

Fuente: EPA-2009 (segundo trimestre).

CUADRO 2
TASA DE DESEMPLEO EN FUNCIÓN DEL 

NIVEL EDUCATIVO, 2007 Y 2009
(Edades 25-64 años)

Primaria e Secundaria Secundaria
inferior inferior superior

Superior

2007
Hombres 7,42 4,98 4,59 3,79
Mujeres 13,74 11,76 8,87 5,68

2009
Hombres 23,32 18,33 14,33 8,35
Mujeres 25,32 22,53 16,60 9,44

Fuente: Elaboración propia a partir de microdatos de la EPA, segundo tri-
mestre de 2007 y segundo trimestre de 2009.

CUADRO 3
SALARIO POR HORA DE LOS ASALARIADOS 

A TIEMPO COMPLETO, 2006
(En euros)

Primaria e Secundaria Secundaria
inferior inferior superior Superior

España 7,19 7,32 8,52 11,64
Unión Europea 8,80 9,18 10,45 14,92

Fuente: Elaboración propia a partir de microdatos de la Encuesta de Condi-
ciones de Vida (EU-SILC)-2006.
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vo se presenta, en este indicador, en diferencias
porcentuales con respecto al nivel educativo de
primaria o inferior, que es tomado como referen-
cia (2). Una primera comparación de los valores
del indicador nos permite identificar al menos dos
pautas: a) los rendimientos educativos son mayo-
res en el caso de las mujeres que en el caso de
los hombres; b) los rendimientos de la educación
superior (también, aunque en menor medida, de
la educación secundaria superior) son considera-
blemente más bajos en España que, como media,
en los países europeos. Nótese la diferencia de
17,36 puntos que se establece entre el rendimiento
salarial de la educación superior en los países
europeos (75,54%) y en España (58,18%).

Centrándonos en la pauta b), las causas de esta
diferencia residen en una combinación de motivos
relacionados con la demanda y la oferta de cuali-
ficaciones. A igualdad del resto de factores, tanto
una reducida demanda como una elevada oferta
de cualificaciones educativas provocan descen-
sos de los rendimientos salariales. El bajo nivel de
los rendimientos de la educación superior en Espa-
ña puede explicarse debido a que ambos facto-
res actúan simultáneamente; sin embargo, el redu-
cido nivel de los rendimientos de la educación
secundaria superior difícilmente puede atribuirse
a factores de oferta, ya que la participación de tra-
bajadores con ese nivel formativo en el mercado
de trabajo español es muy limitada.

Más allá del análisis de las causas explicativas,
conviene recordar que los rendimientos salariales
(al menos, la percepción que de ellos tiene la
población) actúan como incentivos que configu-
ran la demanda de educación por parte de los
jóvenes. El nivel actual de estos rendimientos en
España permite anticipar que no va a resultar sen-

cillo incrementar la escolarización posobligatoria
en los próximos años, situación preocupante si
tenemos en cuenta la incidencia del abandono pre-
maturo en España que hemos descrito.

2. Posibilidades para un pacto educativo
en 2010

En los últimos meses de 2009 hemos asisti-
do a la incorporación a la agenda política de una
iniciativa del Ministerio de Educación destinada
a alcanzar un pacto educativo en el que partici-
pen partidos políticos, comunidades autónomas
y agentes sociales. Se trataría de un acuerdo
orientado a definir la educación como una cues-
tión de Estado, en el que se establecerían una
serie de líneas básicas no susceptibles de ser
alteradas por los gobiernos cambiantes.

Algunos de los aspectos que pueden incor-
porarse al pacto son los siguientes. En primer
lugar, la estabilidad legislativa, con la que se pre-
tende que el proyecto educativo pueda madurar
más allá del ciclo electoral. También, la estabili-
dad presupuestaria, que podría formularse como
el establecimiento de un suelo de gasto público
en educación, aplicable a las diferentes comuni-
dades autónomas (que en la actualidad efectúan
esfuerzos presupuestarios muy diversos en el
ámbito de la educación). Otra de las cuestiones
que puede participar en el pacto educativo es el
refuerzo (adicional) de la formación profesional y,
más concretamente, de los ciclos formativos de
grado medio: mientras que los ciclos de grado
superior han tenido una evolución muy satisfac-
toria en los últimos años, los ciclos de grado
medio siguen siendo en algunas comunidades
una de las zonas más mejorables del sistema,
poco atractivas para la demanda.

Otros tres elementos que se han considerado
son más controvertidos que los anteriores. En pri-
mer lugar, la ampliación de la autonomía de los
centros educativos, con objeto de que éstos pue-
dan adecuar sus procesos al tipo de usuario y a
las iniciativas de sus maestros y maestras. En
segundo lugar, la ampliación de la escolaridad
obligatoria hasta los 18 años, elemento que se
adecuaría bien a una estrategia general de mejo-
ra de la productividad en el largo plazo que ya
están aplicando otros países. Finalmente, los
representantes de las administraciones educati-
vas de algunas comunidades autónomas han
insistido en incorporar elementos que refuercen
la capacidad de elección de las familias en el sis-
tema educativo; este extremo será, probable-

CUADRO 4
TIPO DE RENDIMIENTO SALARIAL 

DE LOS NIVELES EDUCATIVOS, 2006

Primaria e Secundaria Secundaria
inferior inferior superior Superior

Hombres Referencia 9,30 27,80 54,60
Mujeres Referencia 10,70 30,70 70,00

Total
España Referencia 9,31 26,94 58,18
Unión Europea Referencia 20,64 36,94 75,54

Fuente: El indicador está construido a partir de los resultados de la estimación
de una serie de ecuaciones mincerianas, donde se utiliza el nivel educativo
como variable explicativa del nivel salarial. Los datos de partida provienen de
la Encuesta de Condiciones de Vida (EU-SILC)-2006.
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mente, uno de los que más dificultades presen-
tarán en la negociación de un pacto, teniendo en
cuenta el equilibrio inestable que ya se produce,
en la regulación y financiación del sistema edu-
cativo español, entre los factores que refuerzan
la igualdad y aquellos que refuerzan la capacidad
de elección.

Un pacto educativo se presenta, así, como una
gran oportunidad para superar una larga fase
durante la que el sistema educativo ha sido utili-
zado en España como arena del conflicto políti-
co e ideológico. Los problemas actuales y los retos
que se están presentando justifican que las par-
tes implicadas sean capaces de abordar la nego-
ciación de una forma rigurosa y, en su caso, acce-
diendo a las necesarias renuncias.�

NOTAS

(1) Se puede consultar en Calero (2006) un análisis de las
causas del abandono prematuro en España.

(2) Tomemos, por ejemplo, el tipo de rendimiento de los estu-
dios superiores, como media para hombres y mujeres en
España en 2006. Su valor de 58,18% significa que, como
media, un trabajador con educación superior en España,
a igualdad de edad y experiencia en el puesto de traba-
jo, recibe retribuciones salariales un 58,18% mayores que
las que recibe un trabajador con estudios de primaria o
inferiores.
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RESUMEN

En el artículo se pretende efectuar una selección de
cuestiones esenciales para el sistema educativo español,
utilizando para ello una doble perspectiva. Por una parte,
desde el punto de vista positivo, se abordan dos proble-
mas relevantes que constituyen cuellos de botella para el
sistema educativo: la elevada incidencia del abandono esco-
lar prematuro y los bajos rendimientos económicos que,
comparativamente, ofrece la formación en España. Por otra
parte, desde el punto de vista normativo, se valoran en el
artículo las posibilidades que puede proporcionar un pacto
educativo, como el que aparece actualmente en la agen-
da del Gobierno, oposición y agentes sociales, para supe-
rar algunas de las dificultades por las que atraviesa el sis-
tema educativo español.

Palabras clave: Educación en España, Economía de la edu-
cación, Política educativa.
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El gasto público
social

1. El impacto de la crisis económica 
en la cohesión social

Inicialmente los Presupuestos Generales del
Estado para 2009 fueron presentados por el Minis-
terio de Economía y Hacienda como una respuesta
a la profunda depresión económica que afronta
España desde los primeros meses de 2008 en
base a tres ejes: austeridad en el gasto público,
incremento del gasto en inversión productiva y un
elevado compromiso con el gasto social, sobre
todo con las personas en situación de desempleo.
Objetivos estos que se establecían bajo unas pre-
visiones de déficit del Estado en torno al 1,5% o
del 1,9% del PIB para el conjunto de las Adminis-
traciones públicas que definitivamente se han ale-
jado de la realidad.

Como es sabido, el compromiso del Gobierno
con el gasto social se ha mantenido en su con-
junto, sobre todo en protección por desempleo y
desarrollo de la Ley de la Dependencia, como
luego veremos, a pesar del mayor impacto que la
crisis ha tenido respecto de las previsiones del
Gobierno constatado en un elevado crecimiento
negativo del empleo (–6,6%) y una tasa de paro
que se ha más que duplicado en dos años y que
es prácticamente el doble de la media de la UE-27
(17,9 frente a 9,1). La apuesta por el crecimien-
to económico, mediante el apoyo a empresas,
bancos y cajas de ahorro y el gasto en cohesión
social, en un contexto de fuerte caída de los ingre-
sos públicos, se ha reflejado en un déficit públi-
co cuya previsión para 2009 se estima en el
11,2% del PIB (1) y que a finales de noviembre de
2009 alcanzaba un porcentaje del 6,79, en tér-
minos de ejecución presupuestaria) frente a la
media estimada de la UE-27 del 6,9%, sólo supe-
rada por el Reino Unido (12,1), si bien con un por-
centaje de deuda pública en España (54,3%) com-
parativamente inferior a los países de nuestro
entorno (73% en UE-27). Una deuda pública que
se elevará desde el porcentaje del 40% en 2008
a cifras estimadas del 55% para el año que ha
concluido.

Las medidas de intervención del Gobierno, a
las que luego haremos referencia, sobre todo el
Fondo Estatal de Inversión Local y el Fondo espe-
cial para la dinamización de la economía, junto a
factores estacionales, han permitido contener el
ritmo de la caída del empleo que se ha estabiliza-
do en cifras cercanas al 18% de la población acti-
va. A pesar de ello desde mediados de 2008 hasta
mediados de 2009 se perdieron un millón de
empleos. Este impacto diferencial en el mercado
de trabajo de la crisis económica y financiera actual
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se puede valorar a tres niveles: en el mercado de
trabajo en general, su impacto en la renta y deuda
de las familias y, sobre todo, en la evolución de la
pobreza y la exclusión social.

En primer lugar, ha continuado el crecimiento
vertiginoso de las tasas de paro. Así, la tasa de
paro del mes de febrero de 2009, que era del
15%, se ha incrementado a casi el 18% supe-
rando la cifra de cuatro millones de parados
(4.139.000 en promedio), con especial impacto
en la construcción (27%) y en los trabajadores
inmigrantes no comunitarios, que sufren tasas de
paro más elevadas que alcanzan el 29,7%. Por
otra parte, el ajuste del paro ha tenido lugar sobre
todo en el empleo temporal, de forma que la tasa
de temporalidad ha descendido desde su máxi-
mo histórico del 34,6% (segundo trimestre de
2006) al 25,4% (segundo trimestre de 2009). No
hay mucho más recorrido para ajustar más el
empleo temporal y las tendencias apuntan clara-
mente al ajuste del mercado de trabajo con
empleos indefinidos desde finales de 2009 (2).

Como consecuencia se deterioró la tasa de
cobertura de las prestaciones por desempleo, a
pesar del esfuerzo del Gobierno, pasando dicha
tasa del 73,6 en febrero de 2009 al 62,7% en
solamente cuatro meses. Esta es la razón de la
nueva política social de cobertura del desempleo
aprobado en agosto de 2009 que ha permitido
ampliarla nuevamente.

Por otra parte, el crecimiento del paro ha pro-
vocado una caída de los ingresos de los hogares,
paliada en parte por las prestaciones sociales, la
caída de los tipos de interés que ha beneficiado
a las hipotecas y tasas de inflación decrecientes.
Ahora bien, como el valor de los activos inmobi-
liarios y bursátiles ha tenido una caída global en
torno al 8-9% en el último año, se puede afirmar
que el endeudamiento de las familias se ha alivia-
do si bien a costa de un menor consumo de los
hogares. Esto quiere decir que la morosidad sigue
creciendo y seguramente será un problema cre-
ciente en los próximos meses.

La virulencia de la crisis no reside sólo en las
elevadas tasas de paro sino, sobre todo, en su
impacto social diferencial. Tres indicadores, entre
otros posibles, nos dan la medida aproximada
del impacto de la crisis en las tasas de pobreza
severa: en primer lugar, la evolución de la tasa de
paro de la persona principal del hogar que ha
pasado del 6,3% en el primer trimestre de 2007
al 14,5% en el primer trimestre de 2009; en
segundo lugar, en la evolución del porcentaje de
hogares en el que todos su miembros activos
están en paro que ha evolucionado desde el 2,6%

en 2007 (413.000 personas) al 6,3% en 2009
(1.070.000 personas); en tercer lugar, en el por-
centaje de hogares en el que no hay ingresos ni
del trabajo ni de las prestaciones sociales y pen-
siones que ha crecido del 1,9% en 2007 (300.098
hogares) al 2,8% en 2009 (472.279 hogares,
equivalente aproximadamente a cerca de un
millón de personas). Este último dato es particu-
larmente relevante ya que supone que en dos
años son 170.000 hogares nuevos los que se han
incorporado al colectivo de hogares sin ningún
tipo de ingreso.

Estas cifras, que emanan de la Encuesta de
Población Activa, ponen de manifiesto que junto
a estos datos generales hay que destacar el hecho
de que los tres indicadores citados tienen un
mayor impacto en los hogares con niños, hoga-
res monoparentales, personas jóvenes que viven
solas, familias numerosas, inmigrantes, solteros
y separados, como señalan Ayala y Cantó (3).
Colectivos todos ellos que han precisado no sólo
de las prestaciones asistenciales por parte de la
Administración pública sino también en muchos
casos de la intervención social de las ONG de
acción social que han visto multiplicar su activi-
dad en el años 2009.

2. La respuesta de las políticas sociales 
en 2009 y en gasto comparado en
protección social

Las políticas sociales cumplen funciones cru-
ciales de creación de capital social, estabilización
económica automática, creación de empleo y de
integración social. En un contexto de crisis tales
funciones son más necesarias si cabe como vía
de lucha contra la exclusión social y como medio
de desarrollo de políticas de inclusión activa que
combinen una protección social suficiente con
mecanismos de formación, reciclaje y acceso al
mercado de trabajo. Pero, además, el gasto social
en servicios como sanidad, educación y servicios
sociales tiene la virtualidad no sólo de operar por
vía de redistribución de la renta sino también de
mejorar el capital físico y humano de servicios
esenciales para la sociedad a la vez que generar
empleo de calidad.

La política presupuestaria del Estado en 2009
(y para 2010) se sitúa entre dos retos comple-
mentarios que en el caso de España generan ten-
siones institucionales y financieras indudables: por
un lado, la necesidad de un cambio en profundi-
dad en el modelo productivo, lo que implica sos-
tenibilidad ambiental, creación de nuevos secto-
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res productivos con alto valor añadido y empleo
cualificado y estable, lo que exige un notable
esfuerzo inversor; por otro lado, la necesidad de
continuar la política de universalización de servi-
cios públicos accesibles y de calidad, caso de la
sanidad, la educación, los servicios sociales y la
atención a las situaciones de dependencia. Ello
supone una actuación financiera no sólo por la vía
de los estabilizadores automáticos sino por nue-
vas iniciativas de gasto de protección social e inser-
ción social y laboral que refuercen la complemen-
tariedad de la política de redistribución de rentas
y de inserción laboral para los colectivos en situa-
ción de paro y exclusión social.

En 2009 el presupuesto del Estado se cifró ini-
cialmente en 329.896 millones de euros, de los
que casi el 53% están destinados a gasto social
o, de otra manera, algo más del 16% del PIB.
Más de la mitad de dicho gasto ha sido en pen-
siones (10% del PIB a pensiones, que supone el
62% del gasto social y un tercio del gasto del
Estado) (véase cuadro 1).

Entre las medidas de intervención económica y
social más importantes frente a la crisis económi-
ca y financiera en 2009 hay que destacar el Plan E
o Plan de Estímulo de la Economía y el Empleo,
aprobado en noviembre de 2008, en el contexto
de un estancamiento del diálogo social y de una
ausencia de consenso entre los partidos políticos
en el Parlamento frente a la crisis. El Gobierno adop-
tó medidas anticrisis que suponen un gasto del
2,3% del PIB frente a una media del 1,1% en la UE,
sin contar con las medidas de apoyo a la rees-
tructuración de la banca y las cajas de ahorro.

Con una perspectiva de un año de desarrollo y
sin disponer de un cierre de cifras y una evalua-
ción de las políticas aplicadas podemos hacer una
valoración tentativa del mismo:

— En primer lugar, de las medidas anticrisis des-
taca el Fondo de Inversión Local dotado con 8.000
millones de euros que ha generado 259.418
empleos, de los que 98.696 son nuevos empleos.
La eficacia del fondo ha permitido frenar el creci-
miento de la tasa de paro y por ello se está plan-
teando su reedición en 2009, si bien con una
menor intensidad. Queda abierto el interrogante
de la evaluación de continuidad del empleo crea-
do y de la calidad de las actuaciones. 

— En el mismo sentido, aunque su impacto no
es visible más que a medio plazo, hay que desta-
car el fondo de 3.000 millones para el desarrollo
de sectores estratégicos y el apoyo puntual al sec-
tor de la automoción dotado con 800 millones de
euros que ha permitido limitar el ajuste laboral en
este sector. 

— En el ámbito del gasto social, en protección
por desempleo, hay que destacar el RDL 2/2009,
de 6 de marzo, para la protección de los parados
y el fomento del empleo. La intensidad del paro y
la extensión de los parados sin cobertura condu-
jo al Gobierno a aprobar una nueva medida que
profundiza en esta disposición aprobada el pasa-
do 13 de agosto: RDL 10/2009 que regula el Pro-
grama Temporal de Protección por Desempleo e
Inserción. Se trata de una medida aprobada en
solitario por el Gobierno, sin el respaldo del diá-
logo social, cuyo intento de reedición fracasa a
finales de julio de 2009, y cuyos rasgos son los
siguientes: a) Es una medida extraordinaria con
una duración de seis meses (de agosto de 2009
hasta febrero de 2010) dirigida a las personas en
situación de desempleo que hayan agotado las
prestaciones de paro, que carezcan de rentas y
se comprometan a participar en un itinerario de
inserción laboral. Aunque no se explícita, todo
indica que la medida se prorrogaría si la tasa de
paro se sitúa por encima del 17%; b) los parados
tienen que tener menos de 65 años, los ingresos
de la unidad familiar u hogar ser inferiores al 75%
del salario mínimo (468 euros mes), estar inscri-
tos en el servicio público de empleo y suscribir el
compromiso de inserción laboral. La cuantía es
de 420 euros mensuales (como la prestación de

CUADRO 2
DISTRIBUCIÓN FUNCIONAL 

DEL GASTO DEL ESTADO EN 2009 (*)
(Porcentaje del PIB)

Distribución de los Presupuestos 
Porcentaje/PIBGenerales del Estado en 2009

Servicios públicos básicos 2,00

Gasto social 16,32
Pensiones 10,00
Otras prestaciones económicas 1,40
Fomento del empleo 0,70
Prestaciones por desempleo 1,80
Gestión de la Seguridad Social 1,20
Sanidad 0,44
Educación 0,28
Servicios sociales y promoción social 0,23
Vivienda 0,15
Cultura 0,12

Actuaciones económicas 3,70

Actuaciones generales y deuda 9,00

Total 31,00

(*) PIB 1.053.696 millones de euros (estimación INE).
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paro asistencial), con un máximo de percepción
de 180 días, derecho a asistencia sanitaria y pres-
taciones familiares. Esta prestación es incompa-
tible con cualquier prestación asistencial del Es-
tado o de las comunidades autónomas (rentas
mínimas de inserción); c) el gobierno estimó que
la medida ampliaría la cobertura a 340.000 para-
dos y su coste aproximado en 642 millones de
euros. Medida en general bien recibida pero con
amplias críticas por parte de los sindicatos en
cuanto que el programa cubría a los que queda-
sen en situación de paro a partir del 1 de agosto
de 2009. Ello suponía excluir a los que estaban
ya en dicha situación el 1 de enero de 2009, unas
600.000 personas. Por ello se produjo una amplia-
ción de la cobertura a los meses precedentes con
un incremento del coste en protección por desem-
pleo, cuyos efectos en el gasto en prestaciones
sociales veremos a continuación.

En general, el gasto social del Estado destina-
do a pensiones y desempleo, sobre todo el último,
ha sido expansivo, con una tendencia a la conten-
ción del gasto en sanidad y educación cuya com-
petencia y gestión reside en las comunidades autó-
nomas en algo más del 90%. Los compromisos de
política social se han mantenido a pesar de la cri-
sis y en algunos programas se ha duplicado el
esfuerzo de inversión —caso de la aplicación del
sistema de protección de la dependencia—. Por
su parte, el esfuerzo en vivienda social se encuen-
tra en fase de relativo estancamiento.

Este esfuerzo en políticas de cohesión social,
aun siendo importante, no ha podido frenar el
incremento relativo y absoluto de las tasas de
pobreza severa a las que antes hemos aludido.

Hay que tener en cuenta que las políticas anti-
crisis se han producido en un contexto de dete-
rioro del diálogo social que en la actualidad pare-
ce levantar vuelo desde su ruptura en el verano
de 2008 y que ha sido crucial para el desarrollo
de las políticas de protección social y de inserción

laboral. El debate sobre la inclusión o no en la
agenda social de la reducción de las cotizaciones
a las empresas y la descausalización y abarata-
miento del despido son sus dos principales razo-
nes. Como consecuencia, la quiebra del diálogo
social ha sido particularmente intensa. Si de lo que
se trata es de debatir en profundidad el régimen
de empleo de España no cabe duda de que ello
requiere otro contexto económico y social y un
diálogo social a largo plazo ya que los factores
institucionales y políticos juegan un papel capital
junto a los de tipo técnico y a las condiciones de
trabajo. Es decir, debatir todas las variables que
hagan posible un régimen de empleo estable y de
calidad y un sistema de protección social inclusi-
vo requiere un marco distinto del actual en el que
el paro y la precariedad sesgan la balanza en con-
tra de una parte de los actores sociales.

Las comunidades autónomas se han incorpo-
rado activamente a las políticas anticrisis por cua-
tro vías y en general mediante el recurso al diálo-
go social. En primer lugar, han complementado
el Fondo de Inversión Local, lo que ha multiplica-
do su efectividad relativa en la creación de empleo.
En segundo lugar, han multiplicado los programas
de apoyo a los parados sin cobertura con inicia-
tivas que articulan prestaciones económicas y for-
mación ocupacional. En tercer lugar, están finan-
ciando la contratación indefinida de parados de
larga duración, así como medidas de apoyo fis-
cal y crediticio a las pequeñas y medianas empre-
sas. Finalmente, han ampliado su intervención en
los itinerarios de inserción laboral aprobados en
el Programa Temporal de Protección por Desem-
pleo e Inserción.

La necesaria extensión de la cobertura de las
personas paradas se ha reflejado en elevadas des-
viaciones de los presupuestos iniciales que se han
incrementado desde 2007 hasta la actualidad. En
el cuadro 2 se refleja dicha desviación en el gasto
en políticas pasivas con el fin de mantener ratios

CUADRO 2
LAS POLÍTICAS PASIVAS DE EMPLEO DEL ESTADO, 2007-2009

(Millones de euros)

Presupuesto
Gasto realizado Porcentaje/PIB Diferencia entre Variación
enero-diciembre del gasto realizado presupuesto y gasto interanual

2007 14.470,7 15.297,7 1,0 (+ 0,46) 827,0 5,7 +
2008 15.777,0 20.819,3 2,0 (+ 0,46) 5.049,0 32,0 +
2009 19.615,0 36.514,0 3,4 (+ 1,60) 16.899,0 86,0 +
2010 30.974,8

Fuente: PGE y AFI-Agett.
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de cobertura bruta en torno al 70% de los para-
dos y con una intensidad temporal media en el
paro contributivo en torno a los catorce meses. Tal
como se observa en dicho cuadro, el gasto en pres-
taciones por desempleo ha pasado del 1% del PIB
al 3,4 en 2009 con una desviación en el último año
del 86% en relación al presupuesto inicial. Este cre-
cimiento del gasto en prestaciones sociales, con
claras funciones de cohesión social y de manteni-
miento de la demanda efectiva, no debiera leerse
como una mejora sin más en las cifras de protec-
ción social en relación al PIB, es decir, como un
éxito sin más, sino también como un fracaso rela-
tivo de un mercado de trabajo inestable que des-
truye empleo a un ritmo muy elevado. Garantizar
una renta de sustitución en situaciones de desem-
pleo es un objetivo irrenunciable en un sistema
avanzado de protección social pero de dudosa efi-
cacia a medio plazo si no va unido a políticas de
inserción activa que generen un círculo virtuoso
entre desempleo y ocupación/formación. De hecho,
la situación del mercado de trabajo español ha rea-
bierto el debate sobre la necesidad de rearticular
y sistematizar los distintos sistemas de renta míni-
ma, sobre todo la renta activa de inserción y las
rentas mínimas de las comunidades autónomas
(estas últimas con amplias diferencias entre sí) (4).
La ruptura del diálogo social pospone en parte
dicho debate y la necesidad de desarrollar un sis-
tema coherente que proteja de manera efectiva a
las personas vulnerables.

A nivel coyuntural el conjunto de medidas anti-
crisis está conteniendo parcialmente el impacto
social de unas elevadas tasas de paro. Por ello la
cohesión social no se ha deteriorado en el último
año como quizás cabría esperar. A ello ha contri-
buido la moderación salarial de los sindicatos y la
interiorización de la crisis por las familias en forma

de reducción del consumo y de apoyo redistribu-
tivo a los miembros de la unidad familiar en paro
o que han visto abortados sus itinerarios de eman-
cipación, caso de los jóvenes. Ello no implica,
como hemos visto antes, que la vulnerabilidad no
se ha haya extendido y que la pobreza severa haya
sufrido un crecimiento sin apenas cambios en las
tasas de pobreza relativa. Queda la duda de en
qué medida el diálogo social podría haber contri-
buido a crear un clima favorable a la creación de
empleo y la mejora de la protección de los colec-
tivos más vulnerables.

Una segunda rúbrica de gasto importante es
la protección social a la dependencia o SAAD que
se inicia en enero de 2007 y que supone el desa-
rrollo de un derecho subjetivo a las prestaciones
técnicas y económicas que conlleva la valoración
y reconocimiento de la situación de dependen-
cia. Si bien el gasto en esta materia ya existía
antes de 2007 en el seno de la Seguridad Social
(prestaciones económicas de gran invalidez con-
tributiva y asistencial) y en el sistema de servicios
sociales de las CC.AA., el nuevo sistema supo-
ne un gasto social añadido al que contribuyen
teóricamente el Estado y las CC.AA. al 50%. En
el cuadro 3 se refleja el gasto en materia de
dependencia de la AGE al que en principio hacen
la misma aportación las CC.AA., sin tener en
cuenta el gasto que históricamente vienen hacien-
do estas últimas en la materia. La simple suma
teórica de la aportación de la AGE y de las CC.AA.
al gasto nuevo en dependencia supone en 2009
un gasto social de 3.036 millones de euros, sin
considerar la aportación en inversión en servicios
sociales de 400 millones de euros del Plan E, es
decir, en torno al 0,30 del PIB de 2009. Un por-
centaje de gasto que podría ser mucho mayor si
el gasto en prestaciones económicas no hubiera

CUADRO 3
GASTO DEL ESTADO EN EL DESARROLLO DEL SISTEMA DE AUTONOMÍA

Y ATENCIÓN A LA DEPENDENCIA (SAAD)
(Millones de euros)

2007 2008 2009

Transferencia nivel mínimo 82,5 501,4 1.233,5
Transferencia nivel acordado 219,5 240,5 282,5
Plan E — — 400,0

Total 302,0 741,9 1.916,0

Total beneficiarios a 1 de enero de 2010 485.000

Fuente: IMSERSO.
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tenido un peso tan elevado como tiene en la actua-
lidad (50% del total de prestaciones), ya que el
gasto en servicios multiplica por tres el gasto como
media. El efecto de estabilizador automático que
este gasto ha tenido en el sostenimiento de la
demanda de muchas familias, además de su
apoyo a las personas en situación de dependen-
cia, es indudable. Problema distinto que no pode-
mos analizar aquí es el referente a los distintos rit-
mos de aplicación del sistema por parte de las
CC.AA. en cuanto a acceso al sistema.

El esfuerzo realizado en 2009 en cohesión
social por parte del Estado cambiará la participa-
ción del gasto público social en un PIB, que ha
tenido un crecimiento negativo en 2008 y 2009
con importantes incrementos que pueden llegar
al 23 ó 24% del PIB en 2009 y 2010. Un análisis
de este cambio no debiera producir espejismos,
máxime cuando buena parte de dicho crecimien-
to del gasto se hace en base al déficit público tras-
ladando el coste de la deuda a las generaciones
venideras y después de un largo período de reba-
jas fiscales que han debilitado relativamente la
capacidad financiera del Estado. Por el contrario,

es preferible visualizar la senda de la evolución del
gasto en protección social en términos compara-
dos para valorar adecuadamente la importancia
e impacto del gasto público social. Si bien sólo
contamos con información hasta 2006 podemos
valorar de manera comparada el gasto en pro-
tección social en dicho año, de forma que tenga-
mos una aproximación al peso relativo del gasto
social. En el gráfico 1 reflejamos el peso sobre el
PIB de las distintas funciones de gasto (no inclu-
ye educación y sólo la vivienda social). En 2006
el gasto en protección social de España era de
casi el 21% del PIB, un porcentaje ligeramente
mayor al de los años precedentes; en realidad el
gasto en protección social se ha estancado en
torno a dicho porcentaje. Como el crecimiento del
PIB ha sido muy elevado en el período 2000-2006,
el esfuerzo en el gasto social no se refleja ade-
cuadamente en 2006. Ahora bien, si bien el gasto
social medio de la UE-15 fue del 27,8% del PIB
y un porcentaje algo más bajo en la UE-27 (27,2%
del PIB), algo más de seis puntos porcentuales
del PIB, el crecimiento del gasto social total entre
2000 y 2005 fue superior en España (4,7%) en

GRÁFICO 1
GASTO SOCIAL COMPARADO ESPAÑA-UE POR FUNCIONES, 2006
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comparación con la UE-27 (2,4%) y la UE-15
(2,3%), del mismo modo que en las diferentes fun-
ciones de gasto social, particularmente en fami-
lia, sanidad, desempleo y exclusión social. El pro-
blema es que el esfuerzo en gasto social realizado
no está en relación con la riqueza generada y
lograr una aproximación entre gasto social y rique-
za es finalmente una elección política.

Ahora bien, una comprensión rigurosa del cre-
cimiento del gasto social no reside tanto en su
participación en el PIB cuando en la comparación
en términos de unidades de poder de compra (PPS)
que muestra de manera más rigurosa el esfuerzo
real realizado en el conjunto del gasto y en las
diferentes funciones de gasto, tal como han seña-
lado diferentes autores (5). En este sentido, Espa-
ña (5.163) ocupaba en 2006 una posición com-
parada que comparte con Portugal y los nuevos
países miembros de la UE, muy por debajo de la
UE-15 (7.278) y de la UE-25 (6.349) (véase gráfi-
co 2). En este sentido, el esfuerzo adicional de
gasto social se hace necesario en la mayoría de
las funciones de gasto, tal como se puede ver en

el gráfico 3, sobre todo en funciones como fami-
lia, supervivencia y vejez. Únicamente en el gasto
por desempleo el gasto en PPS es superior en
España a la media de la UE.

3. Retos sociales y sostenibilidad del gasto
social en el futuro

La población española apoya intensamente el
Estado del bienestar y las políticas sociales, tal
como demuestran recientes estudios de opinión
(6) y diferentes análisis sobre la materia (7). Un
gasto social por parte del Estado que tiene que
dar respuesta a distintas necesidades y deman-
das al mismo tiempo, como señala el CES en su
Memoria de 2008 (8), lo que obliga al mismo tiem-
po a una mayor racionalización, que no conten-
ción, del gasto público y a la mejora de la efi-
ciencia de la gestión pública, incluida la lucha
contra el fraude fiscal.

En la evolución del gasto público social es pre-
ciso diferenciar entre los factores de tipo socio-

GRÁFICO 2
GASTO SOCIAL COMPARADO POR HABITANTE ESPAÑA-UE EN PPS, 2006
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demográfico de los de tipo económico e institu-
cional, si bien en la realidad actúan de manera
conjunta y con variable peso en función de la
situación económica, los equilibrios políticos y las
demandas y reivindicaciones sociales.

Desde el punto de vista sociodemográfico,
constatamos una serie de riesgos y retos que la
sociedad española está empezando a acome-
ter como son los derivados del envejecimiento
de la población (en su doble vertiente del gas-
to en pensiones y dependencia); la inclusión
laboral de grupos sociales que demandan un
empleo, como son, por ejemplo, jóvenes, per-
sonas con discapacidad y minorías étnicas; y la
integración social de las personas inmigrantes,
sobre todo de las que proceden de países no
comunitarios.

Desde la óptica económica, el problema que
se plantea es la sostenibilidad del gasto social a
largo plazo lo que necesariamente nos remite al
desarrollo de una economía de la información que
potencie el empleo estable y de calidad en los
años venideros compatible con un sistema de

protección social de amplia cobertura e intensi-
dad protectora.

Pero sobre todo son los factores instituciona-
les o políticos los determinantes en última ins-
tancia, si bien no de manera absoluta, en la medi-
da en que la sociedad tiene que hacer un conjunto
de elecciones sobre el sistema de bienestar social
con el que responder a los riesgos sociales de
manera solidaria. En este punto las demandas de
los ciudadanos de una mayor calidad en los ser-
vicios, por el lado de la demanda social, y las
opciones políticas en favor de una menor o mayor
presencia del sector privado en la gestión de los
servicios públicos, desde el lado de la oferta, están
en la base de muchas de las tensiones existen-
tes en el Estado del bienestar en España. Es un
debate fuertemente ideológico en el que se con-
citan pasiones e intereses alrededor de dos gran-
des modelos que, sin entrar en los necesarios
matices y precisiones, pueden reducirse a dos
opciones: un primer modelo se sitúa en favor de
un sistema de protección social de amplia cober-
tura y de calidad bajo la regulación, financiación

GRÁFICO 3
GASTO SOCIAL COMPARADO ESPAÑA-UE POR FUNCIONES, 2006

(En PPS)
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y, en conjunto, gestión del sector público; el otro
modelo propugna un sistema de protección social
de regulación pública, financiación mixta y ges-
tión privada. En la práctica, los distintos modelos
de bienestar europeos han acometido procesos
de reestructuración, combinaciones de amplia-
ción y contención del gasto y de reequilibrios ins-
titucionales (9) que en conjunto han mantenido el
status quo de los Estados del bienestar, si bien
sometidos a procesos de mejoras en la coordi-
nación de políticas y acciones, la complementa-
riedad de políticas (programas de inserción acti-
va que combinan políticas de garantía de renta y
búsqueda de empleo o formación) y mejoras en
la eficiencia de la gestión del sector público.

Es en este último sentido sobre el que cabe
extender y profundizar el debate social y político
de cara a los años venideros. El gasto público
social es económicamente productivo, socialmente
generador de bienestar y políticamente integra-
dor. Dicho esto, el problema no reside tanto en el
crecimiento del gasto social, que en el caso de
España cuenta con un margen económico para
su ampliación necesaria, sino sobre cómo lograr
el círculo virtuoso entre cobertura, calidad y sos-
tenibilidad económica, además de una conside-
ración conjunta de las políticas de pensiones, sani-
dad y cuidados de larga duración o dependencia
junto con la inclusión activa, en línea con las estra-
tegias nacionales de protección e inclusión activa
por las que discurre el debate en materia de polí-
tica social europea.

Los acuerdos sociales son claves en este punto
como lo ha demostrado el Pacto de Toledo y en
general el diálogo social en materia de protección
social. La persistencia de la crisis actual en los
próximos años obliga a una reformulación del diá-
logo social y a una rearticulación entre el gasto
público social y las necesidades de inserción labo-
ral, calidad educativa y sanitaria y un reto positi-
vo frente al envejecimiento de la población que
garantice pensiones dignas y prolongación de la
actividad laboral y social. Diálogo social que debe-
ría ampliarse al sector no lucrativo con fines socia-
les cuyo papel en la lucha contra la exclusión
social y la pobreza en la crisis actual está siendo
tan relevante.�

NOTAS
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RESUMEN

En este artículo se analizan sintéticamente los principales
impactos de la crisis económica y financiera en la cohesión
social en España. A continuación se considera el papel de las
políticas sociales frente a la crisis, sobre todo el gasto en
desempleo, también el gasto en protección social de la depen-
dencia, así como la posición relativa de España en la UE-27
en cuanto a gasto en protección social. Finalmente se con-
sideran los retos de futuro de la protección social a tenor del
envejecimiento de la población, la integración de la población
inmigrante y las necesidades de creación de empleo en los
años venideros para hacer sostenible el sistema de pensio-
nes y, en general, el sistema de protección social.

La idea básica que recorre este texto es que si bien Espa-
ña tiene aún capacidad para un mayor crecimiento del gasto
social como respuesta a la crisis y a los cambios sociode-
mográficos y técnicos, es de igual o superior importancia
que el crecimiento del gasto social sea de mayor eficacia
en términos de cohesión social, equidad e inserción activa.

Palabras clave: Gasto social, Cohesión social, Crisis, Polí-
ticas sociales, Protección social, Sistema de pensiones.
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En esta sección se incluyen cinco artículos que repasan los aspec-
tos más relevantes del panorama en materia de capital humano y
mercado de trabajo de nuestro país. El primero de ellos, escrito por
Virginia Hernanz y Mario Izquierdo, destaca el intenso ajuste en el
nivel de ocupación registrado en 2009, fenómeno que hizo entrar
en caída libre las tasas de empleo de los distintos colectivos, espe-
cialmente entre los jóvenes. De forma pareja se pone de relieve la
escasa reacción de los salarios a este comportamiento, al consta-
tarse que se ha dado simultáneamente un notable aumento en la
remuneración por asalariado. En la segunda de las colaboraciones,
Gloria Moreno estudia las diferencias en las variaciones del empleo
por grupos de ocupaciones, señalando que la crisis no afectó por
igual a unos y otros grupos. En síntesis, muestra que la evolución
reciente de la estructura ocupacional viene condicionada por la
estructura sectorial y que en ella aparece el sector público como ele-
mento amortiguador de la caída, sobre todo en aquellas ocupacio-
nes que llevan asociado mayor nivel de contenido.

Los artículos tercero y cuarto se centran, por su parte, en las polí-
ticas de empleo. Alfonso Prieto señala que la circunstancia de que
el Gobierno español haya tenido que enfrentarse a una crisis de
empleo de elevada magnitud, le ha llevado a desarrollar acciones
que combinan la protección de las personas que pierden su pues-
to de trabajo con otras políticas activas. Con todo, se ha puesto en
cuestión el modelo actual de las políticas activas en España. Felipe
Sáez, por su parte, toma como punto de referencia el contenido de
las declaraciones del presidente del Gobierno sobre la reforma labo-
ral, hace un balance de las posibles líneas a poner en marcha y valo-
ra el grado de viabilidad y conveniencia de las mismas de cara a
mitigar los problemas del mercado de trabajo. El último artículo, fir-
mado por Alberto Vaquero, analiza en detalle la composición del
capital humano en España. Partiendo del hecho de que desde hace
poco más de dos décadas se ha producido un progreso sin prece-
dentes en el ámbito de la educación, se subraya sin embargo la
paralela existencia de fuertes deficiencias y desequilibrios en la com-
posición por niveles de la población activa, haciendo necesaria su
corrección.
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1. El empleo

El mercado de trabajo español prolongó duran-
te 2009 el intenso proceso de ajuste iniciado a
mediados de 2008, hasta alcanzar un descenso
acumulado del empleo superior a los 1,5 millones
de personas desde el máximo histórico alcanza-
do en el tercer trimestre de 2007. En concreto,
según las cifras de la Encuesta de Población Acti-
va (EPA), el número de ocupados se redujo un 7%
en el promedio de los tres primeros trimestres del
año, frente al descenso del 0,5% registrado en
2008 y los abultados crecimientos registrados en
los años precedentes (véase cuadro 1). Esta evo-
lución redujo abruptamente la tasa de empleo
hasta el 60,9%, casi cinco puntos inferior a la regis-
trada en 2008. La evolución trimestral mostró,
además, un acusado deterioro desde principios
de año, con caídas entre el 6 y el 7% en los tres
primeros trimestres del año, tras el descenso del
3% con que finalizó el año 2008. Las estimacio-
nes de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
coincidieron en reflejar este panorama de intenso
deterioro del mercado laboral con un descenso
también del 7% de los ocupados a tiempo equi-
valente. Si bien, los indicadores disponibles sobre
la evolución en el cuarto trimestre del año, proce-
dentes de la afiliación a la Seguridad Social, anti-
cipan una suave moderación de la destrucción de
empleo en los tres meses finales de 2009. Esta
evolución de la ocupación permitió una acusada
recuperación en el avance de la productividad apa-
rente del trabajo, hasta registrar crecimientos supe-
riores al 3% a lo largo del año, poniendo de mani-
fiesto un comportamiento claramente contracíclico
de esta variable.

Volviendo a los datos de la EPA, la fuerte des-
trucción de empleo se observó tanto entre los asa-
lariados como en los trabajadores por cuenta pro-
pia. En particular, el colectivo de empleados por
cuenta ajena experimentó un descenso del 6,3%
en los tres primeros trimestres del año, mientras
que los ocupados no asalariados disminuyeron
con mayor intensidad (–10%). Según el tipo de
contrato, el ajuste del empleo se concentró de
forma mayoritaria en los trabajadores con empleo
temporal, que disminuyeron con acusada intensi-
dad (–19,5%), destacando los descensos obser-
vados en la construcción (–38,2%). Los trabaja-
dores indefinidos, sin embargo, registraron un
descenso muy moderado en el promedio de los
nueve primeros meses del año (–0,7%) aunque
mostraron un perfil trimestral decreciente con un
descenso del 1,7% en el tercer trimestre del ejer-
cicio. Esta evolución redujo la ratio de temporali-
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dad hasta el 25,5% en el promedio de los tres pri-
meros trimestres del año, casi cuatro puntos por
debajo de la registrada en 2008 y casi diez pun-
tos por debajo de la observada en la economía
española durante el período de intenso crecimiento
económico. Este acusado descenso puso de
manifiesto el papel del empleo temporal como el
protagonista de las necesidades de ajuste de las
empresas en España y su relevancia a la hora de
explicar la mayor destrucción relativa de empleo

en España respecto a otros países afectados por
la crisis económica con una intensidad similar o
superior.

En cuanto a la duración de la jornada laboral,
en 2009 la caída del empleo se concentró en los
trabajadores a tiempo completo, que disminuye-
ron un 7,4%. Por el contrario, los trabajadores a
tiempo parcial se incrementaron en un 1,6%, con
un perfil trimestral positivo y un crecimiento del
2% en el tercer trimestre del año. Esta evolución

CUADRO 1
EVOLUCIÓN DEL EMPLEO SEGÚN LA EPA

(Tasas de variación interanual, en porcentaje)

2006 2007 2008
2007 2008 2009

III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR

Ocupados CNTR 3,3 2,8 -0,6 2,8 2,2 1,5 0,3 -1,0 -3,2 -6,7 -7,2 -7,2

Ocupados 4,1 3,1 -0,5 3,1 2,4 1,7 0,3 -0,8 -3,0 -6,4 -7,2 -7,3
Asalariados 4,6 3,4 -0,5 3,1 2,5 1,8 0,4 -0,7 -3,4 -5,8 -6,6 -6,5

Por duración del contrato:
Indefinidos 3,5 7,1 3,0 7,3 7,0 4,5 4,1 2,8 0,8 0,6 -1,1 -1,7
Temporales 6,7 -3,8 -8,0 -4,8 -6,3 -3,9 -7,3 -8,2 -12,7 -20,6 -19,8 -18,2

Por duración de la jornada:
Jornada completa 4,7 3,5 -0,8 3,3 2,8 2,2 0,4 -1,2 -4,4 -6,8 -7,8 -7,7
Jornada parcial 3,2 2,9 1,6 1,6 0,6 -0,9 0,5 2,7 4,3 1,1 1,9 2,0

No asalariados 2,0 1,6 -0,5 3,1 1,8 0,8 -0,4 -1,1 -1,4 -9,4 -10,2 -10,6

Ocupados, por ramas de actividad: (a)
Agricultura (1) -5,7 -2,0 -5,0 -3,1 -1,8 -6,8 -4,3 -4,1 -4,6 -3,0 -4,2 -6,4
Industria (2) 0,3 -1,0 -1,1 -0,9 -1,2 2,3 0,9 -0,9 -6,7 -12,5 -13,7 -14,9
Construcción (3) 7,8 6,0 -10,9 4,9 2,7 -1,7 -7,9 -13,0 -20,7 -25,9 -24,6 -23,3
Servicios 5,1 3,8 2,1 4,1 3,5 2,8 2,1 1,9 1,5 -1,3 -2,7 -2,8

De mercado (4) (b) 5,9 5,0 2,2 5,1 5,0 4,9 2,6 1,7 -0,2 -4,3 -5,5 -6,2
De no mercado (b) 3,8 2,0 1,9 2,5 1,1 -0,6 1,3 2,3 4,5 3,7 2,0 2,9

Economía de mercado (1 + 2 + 3 + 4) 4,2 3,5 -1,3 3,3 2,8 2,4 -0,1 -1,8 -5,5 -9,7 -10,4 -10,7

Ocupados, por nacionalidad:
Nacionales 2,3 1,6 -1,4 1,6 1,1 0,3 -0,7 -1,5 -3,5 -5,9 -6,9 -6,8
Extranjeros 18,9 13,2 5,2 13,0 11,0 10,8 6,9 3,6 0,0 -9,3 -9,2 -10,0

Ocupados (variaciones interanuales, en miles) 774,4 608,4 -98,4 615 475,1 333,1 57,8 -164,3 -620,1 -1.311,5 -1.480,1 -1.476,1

Pro memoria:
Niveles, en porcentaje:

Tasa de empleo (de 16 a 64 años) 65,7 66,6 65,3 66,9 66,5 66,0 65,9 65,5 63,7 61,2 60,8 60,6
Ratio de asalarización 82,1 82,3 82,3 82,2 82,4 82,4 82,5 82,3 82,1 83,0 83,1 82,9
Ratio de temporalidad (c) 34,0 31,7 29,2 31,9 30,9 30,1 29,4 29,5 27,9 25,4 25,2 25,9
Ratio de parcialidad (d) 12,0 11,8 12,0 11,1 11,6 12,0 12,0 11,4 12,5 12,7 12,9 12,3

a) A partir del primer trimestre de 2009, las tasas corresponden a la CNAE-2009. Retrospectivamente, enlace del servicio de estudios del Banco de España, res-
petando la evolución según la CNAE-1993.

b) En la CNAE-2009 los servicios de mercado comprenden las actividades de comercio, transporte y almacenamiento, hostelería, información y comunicaciones,
actividades financieras y de seguros, actividades inmobiliarias, actividades profesionales, científicas y técnicas, y actividades administrativas y servicios auxiliares.
En la CNAE-1993 incluyen comercio, hostelería, transportes, intermediación financiera y otros servicios de mercado. En ambos casos, servicios de no mercado
comprende el resto de servicios.

c) En porcentaje de asalariados.
d) En porcentaje de ocupados.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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indica, como ya ocurrió en 2008, que un ajuste
adicional del empleo se estaría produciendo vía
un menor número de horas trabajadas por emplea-
do. En conjunto, esta evolución del empleo por
duración de la jornada volvió a elevar la ratio de
parcialidad hasta el 12,6% en 2009, 0,6 puntos
superior a la observada en 2008.

Por ramas de actividad, el comportamiento
generalizado fue muy negativo, si bien destacó el
fuerte deterioro del empleo en la construcción y la
industria, mientras que únicamente las activida-
des de servicios no destinadas al mercado man-
tuvieron una creación de empleo en 2009. En con-
creto, en la agricultura la ocupación descendió un
4,5%, en línea con los descensos observados en
los últimos años, y mostrando un perfil trimestral
negativo, con una caída del empleo del 6,4% en
el tercer trimestre del año. En la industria, por su
parte, el deterioro del empleo fue muy acusado,
con descensos del empleo cercanos al 15% en
los meses de verano y una caída del 13,7% en el
promedio de los tres primeros trimestres del año,

tras la leve caída registrada en 2008. En la cons-
trucción, de forma similar, el empleo agravó su mal
comportamiento de 2008. Así, se alcanzaron des-
censos superiores al 25% a principios de año, que
sólo se moderaron levemente en los dos siguien-
tes trimestres. Finalmente, el empleo en los servi-
cios pasó a mostrar tasas de variación negati-
vas (–2,3%) como resultado del fuerte ajuste del
empleo en los servicios de mercado (–5,3%), ya
que los servicios de no mercado incluso aumen-
taron su ritmo de creación de empleo (hasta un
2,9%) respecto a 2008. En conjunto, el empleo en
la economía de mercado descendió con más inten-
sidad que en el total de la economía, hasta un des-
censo del 10,3% en el promedio de los nueve pri-
meros meses del año.

Finalmente, cabe destacar que la fuerte des-
trucción de empleo en 2009 afectó con especial
intensidad a ciertos colectivos como los trabaja-
dores extranjeros, que disminuyeron un 9,5%, a
los hombres (–9,6%) y a los trabajadores más jóve-
nes (–23.9%) y menor nivel de formación (–13,6%).

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL EMPLEO Y DEL PIB

(Tasas de variación interanual, en porcentaje)

8

-8

4

6

2

-2

0

-4

-6

2005 2006 2007 2008 2009

PIB Empleo (a) E. EQ. CN (b)

(a) Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de España en función de la información de la EPA testigo del primer trimestre de dicho año.
(b) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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2. El comportamiento de los salarios

En 2009, por primera vez tras siete años con-
secutivos desde 2002, no se renovó el Acuerdo
Interconfederal para la Negociación Colectiva
mediante el que los sindicatos y representantes
empresariales venían fijando las líneas generales
para el desarrollo de la negociación colectiva. Los
rasgos generales de estos acuerdos establecían
una referencia nominal para la negociación colec-
tiva en el entorno del 2% a cambio de la presen-
cia de cláusulas de salvaguarda frente a la infla-
ción en la mayor parte de los convenios colectivos.
Sin embargo, en 2009, el punto principal de desa-
cuerdo entre los agentes sociales fue esta refe-
rencia nominal, después del acusado descenso
de la inflación que comenzó a mediados de 2008,
reduciendo la inflación a finales de año hasta el
1,4%, y que se intensificó a lo largo de 2009. 

En este contexto, la negociación colectiva en
2009 dio lugar a un aumento salarial, según la infor-
mación publicada por el Ministerio de Trabajo e
Inmigración sobre los convenios colectivos regis-
trados hasta el mes de diciembre, del 2,6%, afec-
tando a más de 8,7 millones de trabajadores. Este
incremento supone una cierta moderación frente
a lo acordado para el año 2008 (3,6%), antes de
incluir el efecto de las cláusulas de salvaguarda

frente a la inflación, fruto, principalmente, del acu-
sado descenso de la inflación comentado previa-
mente. Sin embargo, la negociación colectiva dio
muestras de una escasa sensibilidad al acusado
deterioro del mercado laboral dando lugar a un
marcado incremento de los salarios acordados en
términos reales. Esta reducida sensibilidad se
observó en los convenios revisados, con un incre-
mento salarial medio del 2,6% pero también en los
de nueva firma (2,35%), entre los que sólo se obser-
vó una leve moderación entre los registrados en
la parte final del año. Finalmente, el impacto de las
cláusulas de salvaguarda fue nulo en 2008 pues,
como se ha comentado, la inflación finalizó 2008
en el 1,4%, por debajo de la referencia del 2% uti-
lizada en la mayor parte de los convenios.

Un indicador adicional de la evolución de los
costes laborales es la Encuesta Trimestral de Coste
Laboral (ETCL) que incluye otros factores como la
deriva salarial (complementos de antigüedad y pro-
ductividad, promociones, etcétera), el impacto de
las cláusulas de salvaguarda y los costes no sala-
riales (cotizaciones empresariales a la Seguridad
Social y pagos por despido entre otras). Como se
puede apreciar en el cuadro 2, en los tres prime-
ros trimestres de 2009, el crecimiento medio del
coste laboral total fue moderándose hasta un
aumento del 3,3% en el tercer trimestre, tras el

CUADRO 2
EVOLUCIÓN DE LOS COSTES LABORALES

(Tasas de variación interanual, en porcentaje)

2005 2006 2007 2008
2007 2008 2009

III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR

Coste total 2,8 4,8 4,0 4,8 4,1 4,3 4,6 4,8 4,8 5,0 4,2 4,0 3,3

Coste salarial total 2,5 4,8 4,0 5,1 3,9 4,1 5,2 5,0 5,3 4,8 2,9 4,1 3,1
Coste salarial ordinario 2,6 5,5 4,2 4,9 4,3 4,2 4,8 5,2 5,0 4,8 4,2 3,5 3,0
Coste salarial pagos extraordinarios 0,7 -0,4 2,2 2,3 -3,3 0,6 -0,8 2,2 2,2 3,9 -0,4 16,6 8,0
Coste salarial pagos atrasados 15,8 4,3 4,2 24,8 25,5 32,0 58,5 20,6 11,5 7,6 -41,3 8,5 -0,6

Otros costes 3,7 4,8 4,1 4,1 4,8 4,7 2,9 4,1 3,5 5,8 7,8 3,6 3,9
Coste por percepciones no salariales 10,1 5,9 9,3 11,1 11,0 13,5 2,5 9,8 8,4 24,0 33,2 7,9 12,5
Coste por cotizaciones obligatorias 2,8 3,5 3,7 4,1 4,1 4,2 4,7 4,6 3,9 3,4 2,9 3,1 3,7

Coste por contingencias comunes 2,6 3,9 4,2 5,0 4,3 4,2 5,1 5,1 5,0 4,7 5,3 5,5 5,5
Coste por Desempleo, Fogasa
y Formación Profesional

2,8 1,4 1,4 3,4 3,3 3,6 4,9 4,8 2,4 1,6 -2,1 -2,3 0,0

Coste por otras cotizaciones 
sociales obligatorias

4,3 5,7 5,9 -0,6 5,0 5,3 0,3 0,4 -0,3 -2,7 -3,8 -3,5 -2,3

Subvenciones y bonificaciones 
de la Seguridad Social

6,4 8,7 6,9 -2,8 0,5 8,4 -1,4 -3,9 -4,6 -1,7 -13,6 0,6 2,8

Último dato de ETCL publicado: septiembre de 2009.
Fuente: Instituto Nacional de Estadística.
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incremento del 4,8% mostrado en 2008. Esta
moderación reflejó el menor crecimiento de los
costes salariales que, aunque aumentaron un 3,4%
en el promedio de los tres primeros trimestres mos-
traron un menor crecimiento que en 2008 (5,1%),
reflejando la moderación de los incrementos sala-
riales acordados en la negociación colectiva. Den-
tro de los costes no salariales, sin embargo, se
observó un repunte en 2009, hasta el 5,1% en el
promedio de los nueve primeros meses del año,
un punto por encima del aumento en 2008, como
consecuencia de los fuertes aumentos en las per-
cepciones no salariales, en las que incluyen los
costes de despido.

Finalmente, la estimación de la remuneración
por asalariado de la CNTR registró en 2009, en la
economía de mercado, un crecimiento del 4,1%
(4,3% en el total de la economía) en el promedio
de los tres primeros trimestres, más de un punto-
por debajo del crecimiento registrado en 2008.
Esta moderación fue, sin embargo, notablemente
inferior a la observada en la inflación, lo que dio
lugar a un acusado repunte de los salarios en tér-

minos reales a pesar del notable deterioro de las
condiciones en el mercado laboral. Esta evolución
está asociada a la escasa sensibilidad de la nego-
ciación colectiva, anteriormente comentada, pero
también se ve reforzada por una deriva salarial cla-
ramente positiva (superior a un punto calculada
como la diferencia entre el crecimiento de la remu-
neración por asalariado y el incremento de las tari-
fas en convenios, véase el gráfico 2), que mues-
tra un comportamiento claramente contracíclico
de esta variable en la economía española. En 2009,
esta deriva salarial está relacionada con el fuerte
ajuste del empleo en este año que, además, se ha
concentrado en actividades, como la construc-
ción, y colectivos de trabajadores, como los tem-
porales, con salarios inferiores a la media.

3. La población activa y el desempleo

El incremento de la población dispuesta a par-
ticipar en el mercado de trabajo comenzó a mos-
trar en 2009 una ralentización, tras los fuertes cre-

GRÁFICO 2
COMPONENTES DE LOS COSTES LABORALES
(Tasas de variación interanual, en porcentaje)
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Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, INE y Banco de España.
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cimientos de los años anteriores, que cabe aso-
ciar al fuerte deterioro observado en la creación
de empleo. De acuerdo con la EPA, en el prome-
dio de los tres primeros trimestres de 2009, el cre-
cimiento de la población activa fue del 1,2%, tras
el aumento del 3% en 2008 y mostrando un per-
fil trimestral de clara desaceleración, con un
aumento prácticamente nulo en el tercer trimes-
tre del año (0,2%). Este repunte fue resultado, en
primer lugar, del menor incremento de la pobla-
ción, que creció un 0,5% en los nueve primeros
meses del año, 0,9 puntos menos que en 2008
como resultado de la acusada desaceleración de
las entradas de inmigrantes. En segundo lugar, la
tasa de participación frenó drásticamente su ritmo
de avances interanuales, hasta situarse en el
59,8% en el tercer trimestre del año, su nivel en
el promedio de 2008, tras registrar un primer des-
censo trimestral durante los meses de verano
(véase cuadro 3). Si se considera a la población
comprendida entre los 16 y los 64 años, la tasa
de actividad habría aumentado levemente, en 0,2
puntos hasta el 73,9%.

Atendiendo a la distinción por sexos, el colec-
tivo femenino mantuvo un mayor dinamismo aun-
que comenzó a mostrar una ralentización en el

patrón de incorporación al mercado laboral. Así,
la tasa de actividad femenina se situó en el 51,5%
en el tercer trimestre de 2009, sólo 0,1 puntos
por encima de su nivel a finales de 2008. No obs-
tante, este aumento contrasta con el descenso
observado entre los hombres, para los que la tasa
de actividad se situó en el 68,4% en el tercer tri-
mestre de 2009, más de un punto por debajo de
su nivel hace un año. Por grupos de edades, se
observa cómo la ralentización de la tasa de acti-
vidad en 2009 estuvo asociada, principalmente,
con el comportamiento de los grupos de edad
más jóvenes. Así, con información hasta el tercer
trimestre del año, el colectivo de menores de 29
años redujo su tasa de participación hasta el
66,3% en el tercer trimestre del año, más de dos
puntos por debajo de su nivel en el mismo tri-
mestre de 2008, probablemente reflejando un
aumento del período de formación ante las peo-
res perspectivas para la incorporación al merca-
do laboral. Entre los grupos de edades interme-
dias y de más edad, la tasa de participación siguió
aumentando en 2009, aunque a menor ritmo que
en años anteriores. Atendiendo al nivel de estu-
dios, la evolución de la participación fue relativa-
mente homogénea en 2009, si bien se observó

CUADRO 3
EVOLUCIÓN DE LA TASA DE PARTICIPACIÓN SEGÚN LA EPA

(En porcentajes)

2006 2007 2008
2007 2008 2009

II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR

Población activa (tasa i.a.) 3,3 2,8 3,0 2,8 3,0 2,7 3,0 3,1 2,9 2,9 2,3 1,2 0,2

Tasa de actividad 58,3 58,9 59,8 58,9 59,1 59,1 59,3 59,8 60,0 60,1 60,1 60,1 59,8
Entre 16 y 64 años 71,9 72,6 73,7 72,6 72,8 72,8 73,1 73,6 73,9 74,1 74,2 74,2 73,9
Por sexos:

Hombres 69,1 69,3 69,5 69,3 69,6 69,2 69,3 69,6 69,8 69,2 69,1 68,9 68,4
Mujeres 48,0 48,9 50,5 48,8 49,0 49,4 49,7 50,2 50,5 51,4 51,5 51,6 51,5

Por edades:
Entre 16 y 29 años 67,2 67,2 67,4 67,1 68,7 66,7 66,4 67,3 68,9 67,0 66,2 65,6 66,3
Entre 30 y 44 años 84,2 85,0 86,1 85,0 84,5 85,4 85,9 85,9 85,7 86,7 87,1 87,1 86,6
De 45 años en adelante 38,0 38,8 40,0 38,7 38,8 39,2 39,5 40,0 39,9 40,5 40,7 40,9 40,6

Por formación (a):
Estudios bajos 28,6 28,6 29,4 28,3 28,7 29,0 29,5 29,3 29,3 29,6 29,3 29,1 29,0
Estudios medios 70,2 70,9 71,7 71,0 71,3 71,0 71,2 71,9 72,0 71,8 72,0 72,1 71,5
Estudios altos 81,6 81,7 81,9 81,8 81,5 81,7 81,7 81,8 82,0 81,9 82,0 81,9 81,5

Por nacionalidad:
Nacionales 56,3 56,8 57,5 56,8 56,9 57,0 57,0 57,4 57,7 57,7 57,6 57,6 57,4
Extranjeros 77,1 75,9 76,7 76,0 76,2 75,3 76,6 76,7 76,4 77,3 78,0 77,5 76,6

(a) Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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un peor comportamiento entre los colectivos con
menor nivel de formación. Finalmente, por nacio-
nalidad, el colectivo inmigrante mostró una leve
moderación en su tasa de participación en 2009,
relacionado, sobre todo, con los descensos obser-
vados para los grupos de edad más jóvenes. Esta
evolución, en cualquier caso, volvió a elevar el
peso de la población extranjera en el total de la
población activa, hasta el 15,9%, aunque a menor
ritmo que en años precedentes.

Pasando a analizar la evolución del desem-
pleo, el número de desempleados aumentó con
gran intensidad en 2009, en promedio, un 72,3%
en los nueve primeros meses del año, si bien se
observó un perfil trimestral de cierta ralentiza-
ción tras los fortísimos incrementos a finales de
2008 y en el primer trimestre de 2009. La tasa
de paro se elevó hasta el 17,9% en el tercer tri-
mestre del año, superando en más de seis pun-
tos su nivel en mismo período del año anterior
(véase cuadro 4). La información disponible para
el cuarto trimestre del año, procedente de la
estadística de paro registrado, avanza una suave

moderación en el ritmo de aumento del desem-
pleo a finales de 2009.

Por sexos, el aumento de la tasa de desem-
pleo fue especialmente intenso entre los hombres,
reduciéndose de manera muy significativa el dife-
rencial entre ambos colectivos. En particular, la
tasa de paro femenina aumentó en 5,5 puntos,
hasta situarse en el 18,2% en el tercer trimestre
de 2009, mientras que entre los hombres la tasa
de desempleo repuntó en 7,4 puntos, hasta el
17,8%. Por edades, la tasa de paro de los más
jóvenes se elevó con especial intensidad, hasta
el 29,4%, más de diez puntos por encima de la
registrada un año antes y elevando el diferencial
respecto a los restantes grupos de edad, entre
los que, no obstante, el aumento del desempleo
también fue elevado. Atendiendo al nivel de for-
mación de los parados, el aumento de la tasa de
desempleo se concentró en los colectivos con
menor nivel de estudios, elevando, también, de
manera considerable el diferencial con los colec-
tivos con mayor nivel de formación. Finalmente,
por nacionalidad, el desempleo creció en ambos

CUADRO 4
EVOLUCIÓN DEL DESEMPLEO SEGÚN LA EPA

(En porcentaje)

2006 2007 2008
2007 2008 2009

II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR

Desempleados (tasa i.a.) -3,9 -0,2 41,3 -4,2 1,5 6,5 17,1 35,3 45,0 66,4 84,5 73,7 58,7

Tasa de paro 8,5 8,3 11,3 8,0 8,0 8,6 9,6 10,4 11,3 13,9 17,4 17,9 17,9

Por sexos:

Hombres 6,3 6,4 10,1 6,1 6,2 6,8 7,9 9,1 10,3 13,0 16,9 17,6 17,8

Mujeres 11,6 10,9 13,0 10,5 10,5 11,0 12,0 12,3 12,7 15,1 18,0 18,3 18,2

Por edades:

Entre 16 y 29 años 13,6 13,1 18,4 12,6 13,0 13,8 15,6 17,2 18,7 22,2 27,4 28,4 29,4

Entre 30 y 44 años 7,4 7,1 10,0 6,8 6,7 7,2 8,3 9,0 9,9 12,7 16,0 16,4 16,1

De 45 años en adelante 5,8 6,0 7,9 5,8 5,9 6,4 7,0 7,3 7,7 9,6 12,2 12,8 12,5

Por formación (a):

Estudios bajos 10,3 11,0 17,1 10,7 10,6 11,9 14,3 15,9 17,3 20,9 25,2 25,9 26,4

Estudios medios 9,0 8,7 11,9 8,4 8,5 9,0 9,9 10,9 11,7 14,8 18,7 19,5 19,2

Estudios altos 5,8 5,0 5,8 4,8 5,0 5,2 5,4 5,2 6,0 6,5 8,1 8,0 8,5

Por nacionalidad:

Nacionales 8,0 7,6 10,2 7,3 7,4 8,0 8,7 9,3 10,2 12,5 15,2 16,0 16,1

Extranjeros 11,8 12,2 17,5 12,0 11,8 12,4 14,6 16,5 17,4 21,3 28,4 28,0 27,5

Paro de larga duración:

Incidencia (b) 25,6 23,7 21,3 24,6 21,9 22,7 22,3 21,1 20,6 21,4 23,1 26,3 29,5

(a) Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
(b) Peso sobre el total de los parados de aquellos que llevan más de un año en esa situación.
Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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colectivos pero de manera más intensa entre los
trabajadores extranjeros, entre los que la tasa de
paro alcanzó el 27,5%, en el tercer trimestre del
año, por encima del 16,1% observado para los
trabajadores de nacionalidad española.

En suma, por tanto, en 2009 se observa un
ajuste muy acusado del nivel de empleo en la eco-
nomía española, con especial intensidad en la
construcción pero generalizado entre las distintas
ramas productivas y protagonizado, en su mayor
parte, por los trabajadores con contrato temporal.
A pesar de la ralentización de la población activa,
esta evolución del empleo elevó la tasa de paro
hasta niveles cercanos a los observados en la rece-
sión de principios de los años noventa. De cara al
futuro, por tanto, resulta prioritario concentrar los
esfuerzos de política económica en asegurar una
vuelta al mercado laboral lo más rápida y eficien-
te posible del abultado colectivo de trabajadores
que han perdido su empleo. En esta tarea, una
mejora urgente del funcionamiento de los Servi-
cios Públicos de Empleo parece crucial a la hora
de limitar el incremento del componente estructu-
ral del desempleo.�

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este artículo pertenecen
exclusivamente a los autores y no necesariamente repre-
sentan las del Banco de España.

RESUMEN

La evolución del mercado de trabajo en 2009 fue, quizá,
el exponente más claro de la intensidad de la crisis por la
que atravesó la economía española. El empleo se redujo
con una intensidad muy elevada, con descensos superio-
res al 7% desde principios de año y de forma generalizada
entre las distintas ramas de actividad, aunque con mayor
intensidad en la construcción. En cuanto a los salarios, sin
embargo, destacó la escasa reacción a este fuerte dete-
rioro, con un acusado aumento de la remuneración por asa-
lariado en términos reales. Finalmente, y a pesar de la ralen-
tización que comenzó a observarse en la evolución de la
población activa, la intensidad del proceso de ajuste del
empleo elevó la tasa de paro hasta alcanzar el 17,9% en 
el tercer trimestre del año, más de seis puntos por encima
de su nivel un año antes.

Palabras clave: Empleo, Salarios, Desempleo.
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Ajustes ocupacionales
en la crisis

1. Introducción

Según los resultados de la Encuesta de Pobla-
ción Activa del tercer trimestre de 2009, el núme-
ro de ocupados ha descendido en 1.476.100 per-
sonas respecto al mismo trimestre del año anterior,
lo que supone una disminución del 7,25% del
empleo. Esta situación es la consecuencia de la
reducción de la actividad económica que se inicia
en España en el primer trimestre de 2008 y que
se traduce en destrucción neta de empleo a par-
tir del tercer trimestre del mismo año, cuando el
PIB comienza a presentar tasas negativas de cre-
cimiento. Las características de la propia crisis
económica hacen que determinados sectores de
actividad sufran en mayor medida las consecuen-
cias de la recesión, presentando pérdidas netas
de empleo superiores a la media. La relación entre
la estructura sectorial y ocupacional lleva, por tanto,
a que sean unas ocupaciones concretas las que
pierdan más empleo.

El objetivo de este artículo es valorar la inci-
dencia de la pérdida de empleo en las distintas
ocupaciones. Para ello, en la primera parte se ana-
liza la evolución del empleo por grupos de ocu-
paciones en el período 1995-2009, poniendo de
manifiesto la dualización ocupacional del merca-
do de trabajo español. En la segunda parte se
examina la variación del empleo por ocupaciones
en el último año, teniendo en cuenta algunos fac-
tores explicativos como el reparto sectorial del
crecimiento o decrecimiento del empleo y la situa-
ción profesional. En la tercera y última parte se
estudian las diferencias por género que se obser-
van en la distribución y variación del empleo por
ocupaciones.

2. Características y evolución 
de la estructura ocupacional

En el gráfico 1 se presenta un índice de la evo-
lución de los diferentes grupos de ocupaciones
tomando como referencia el año 1995, con estos
datos es posible valorar la importancia del creci-
miento de cada ocupación durante el período 1995-
2009. Son datos de la Encuesta de Población Acti-
va (EPA) de los primeros y terceros trimestres.

Lo primero que destaca a la vista del gráfico 1
es que hay una amplia dispersión en la tasa de
crecimiento de las diferentes ocupaciones duran-
te el período analizado y, en segundo lugar, que
hasta el tercer trimestre de 2007 el empleo crece
en todos los grupos menos en uno. A partir de
este punto, la tasa media de crecimiento dismi-
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nuye, aunque algunos grupos comienzan a per-
der empleo antes y otros después.

El empleo crece por encima de la media duran-
te todo el período para las ocupaciones corres-
pondientes a trabajadores más cualificados, Téc-
nicos y profesionales, y para ocupaciones de baja
cualificación, Trabajadores de servicios de res-
tauración, personales y vendedores de comercio
y Trabajadores no cualificados. Otro grupo de ocu-
paciones con una tendencia creciente y cercana
a la evolución media es el de Artesanos y traba-
jadores cualificados de la industria. Además, hay
tres grupos de ocupaciones que presentan una

tendencia de crecimiento positivo, aunque por
debajo del crecimiento medio, son los Empleados
de tipo administrativo, los Directores de empre-
sas y de la administración pública y los Operado-
res de maquinaria. Tan sólo hay un grupo de ocu-
paciones que presenta crecimiento negativo
durante todo el período, los Trabajadores cualifi-
cados de agricultura y pesca.

Esta evolución muestra una dualización ocupa-
cional, ya que son las ocupaciones extremas las
que han contribuido en mayor medida al creci-
miento del empleo, la categoría de profesionales y
técnicos y la de trabajadores menos cualificados.

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL EMPLEO EN LAS DIFERENTES OCUPACIONES, 1995-2009

(Índice 1995 = 100)
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Primeros y terceros trimestres

Técnicos y profesionales de apoyo Técnicos y profesionales científicos e intelectuales

Trabajadores de servicios de restauración, personales, protección y vendedor de comercio Trabajadores no cualificados

Total Artesanos y trab. cualif. de industrias manufactureras, construcción y minería excepto operadores

Dirección de empresa y administración pública Operadores de instalaciones y maquinaria; montadores

Empleadores de tipo administrativo Trabajadores cualificados en agricultura y pesca

Fuente: EPA, primeros y terceros trimestres.
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La estructura ocupacional está condicionada por
la composición sectorial y su evolución (1). En con-
creto, en este período el crecimiento del empleo
de baja y media cualificación está muy relaciona-
do con la expansión de la construcción, que es la
rama de actividad que más contribuye al aumen-
to del empleo entre 1995 y 2007 (2). Durante estos
años la demanda de viviendas crece alentada, en
parte, por las rebajas sustantivas en los tipos de
interés. También ha contribuido a crear empleo
poco cualificado la incorporación de la mujer al mer-
cado laboral, que conlleva la externalización de
algunos servicios, como el cuidado de personas,
que tradicionalmente se realizaban dentro del hogar.
Además, la facilidad de contratación a través de
contratos temporales también ha potenciado el
empleo de baja cualificación. Por el contrario, la
expansión del empleo cualificado tiene que ver con
los procesos de progreso técnico y el crecimiento
de sectores asociados a éste y con el crecimien-
to de algunos servicios, como la sanidad, la edu-
cación o la administración pública, que requieren
ocupaciones con mayor nivel de cualificación.

3. Ajustes ocupacionales recientes

Para entender la evolución reciente de la ocu-
pación es necesario tener en cuenta que la caída
de la actividad económica no ha afectado de igual
modo a todos los sectores; de hecho, varios sec-
tores siguen creando empleo a pesar de la caída
generalizada de la producción. En el cuadro 1 se
recoge un listado de las ramas de actividad que
han tenido un crecimiento positivo del empleo entre
el tercer trimestre de 2008 y el tercer trimestre de
2009. Estas ramas acumulan un 30% del empleo
y, en conjunto, la tasa de variación del empleo en
el último año ha sido del 4,9%. De todas las ramas
de actividad recogidas en el cuadro 1 hay que
resaltar tres que suman el 18% del empleo, son
Administración pública y defensa, Actividades sani-
tarias y Educación. No obstante, es mayor el peso
de las ramas de actividad que pierden empleo, en
concreto entre aquellas que pierden más del 20%
del empleo están las Actividades de construcción
especializada y la Construcción de edificios, que
suponen el 10% del empleo total. Además, la rama

CUADRO 1
SECTORES ECONÓMICOS GENERADORES DE EMPLEO

ENTRE EL TERCER TRIMESTRE DE 2008 EL TERCER TRIMESTRE DE 2009

Porcentaje
Tasa

empleo
variación

08-09

09 Actividades de apoyo a las industrias extractivas 0,02 105,56
37 Recogida y tratamiento de aguas residuales 0,04 58,82
70 Actividades de las sedes centrales; actividades de consultoría de gestión empresarial 0,44 24,36
06 Extracción de crudo de petróleo y gas natural 0,02 22,58
38 Recogida, tratamiento y eliminación de residuos; valorización 0,40 9,46
84 Administración pública y defensa; Seguridad Social obligatoria 7,41 8,69
88 Actividades de servicios sociales sin alojamiento 0,93 8,36
96 Otros servicios personales 1,57 7,79
87 Asistencia en establecimientos residenciales 1,29 7,56
17 Industria del papel 0,25 7,37
26 Fabricación de productos informáticos, electrónicos y ópticos 0,28 6,91
05 Extracción de antracita, hulla y lignito 0,03 6,00
94 Actividades asociativas 0,45 5,20
90 Actividades de creación, artísticas y espectáculos 0,31 4,80
86 Actividades sanitarias 5,05 3,64
55 Servicios de alojamiento 1,99 1,79
35 Suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 0,40 1,47
30 Fabricación de otro material de transporte 0,37 1,45
65 Seguros, reaseguros y fondos de pensiones, excepto Seguridad Social obligatoria 0,71 1,29
21 Fabricación de productos farmacéuticos 0,30 1,07
36 Captación, depuración y distribución de agua 0,22 0,99
42 Ingeniería civil 1,03 0,78
92 Actividades de juegos de azar y apuestas 0,31 0,68
85 Educación 5,80 0,67
Total sectores que generan empleo 29,63 4,88

Fuente: EPA.
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que mayor proporción de empleo acumula (10,2%),
Comercio al por menor, pierde más de un 5% de
empleo en el último año.

En cuanto a la situación profesional también se
observan diferencias, son los trabajadores por cuen-
ta propia los que pierden más empleo, 10% fren-
te al 6,5% que pierden los asalariados, aunque el
empleo de los asalariados del sector público ha
aumentado un 3,7% en el último año. En el cua-
dro 2 se recoge la tasa de variación del empleo por
grupos de ocupación (un dígito de la Clasificación
Nacional de Ocupaciones, CNO) para el total de
los ocupados y para los asalariados públicos y pri-
vados. En primer lugar, hay que destacar que todas
las ocupaciones, salvo las Fuerzas Armadas pier-
den empleo, siendo los grupos 7, 8 y 9 los que pre-
sentan tasas negativas más altas, estos grupos,
como puede apreciarse en el cuadro 2, tienen más
peso en el empleo asalariado privado que en el
público (45 y 13%, respectivamente). En segundo
lugar, mientras que los asalariados privados pier-
den empleo en todas las ocupaciones salvo en Tra-
bajadores cualificados en agricultura y pesca, los
asalariados públicos tan sólo tienen tasas de varia-
ción negativas en dos grupos Empleados de tipo
administrativo y Operadores de instalaciones y
maquinaria, y hay que señalar que en ambos casos
las variaciones son pequeñas.

En el cuadro 3 se analiza con mayor detalle de
desagregación de las ocupaciones (dos dígitos de
la CNO) cuáles son las que han ganado empleo y

cuáles lo han perdido el último año; además, las
ocupaciones se clasifican según su contribución
al empleo total. El cuadro recoge las ocupaciones
que acumulan un 70% del empleo total, divididas
en dos grupos: en la parte superior del cuadro, las
que tienen una contribución más alta al empleo,
en concreto más de un 3%, y, en la parte inferior,
las que tienen una contribución media al empleo,
entre el 1,5 y el 3%. Los grupos de ocupaciones
que no aparecen en el cuadro 3 suman un 30%
del empleo y la contribución de cada ocupación
al empleo total está por debajo del 1,5%. A su vez,
las ocupaciones se dividen en las que han pre-
sentado un crecimiento positivo del empleo, colum-
na izquierda, y las que han perdido empleo en el
último año, columna derecha.

Las ocupaciones que ganan empleo están aso-
ciadas principalmente al sector servicios y al sec-
tor público. Así, los Servicios personales aumen-
tan un 9%, los Servicios de protección y seguridad
un 3%, los profesionales en la enseñanza (ocupa-
ciones 28 y 22) un 4,5 y los Auxiliares administra-
tivos un 1%. Entre las ocupaciones que pierden
empleo hay que destacar las que están relacio-
nadas con el sector de la construcción, que son
las que presentan tasas de variación negativas
más altas, como sucede con las ocupaciones 71
y 72 (Trabajadores cualificados en obras estruc-
turales de construcción y asimilados y Trabajado-
res cualificados de acabados de construcciones)
que pierden un 26 y 19% del empleo, respectiva-

CUADRO 2
TASA DE VARIACIÓN DEL EMPLEO POR OCUPACIONES Y SITUACIÓN PROFESIONAL DE LOS ASALARIADOS

2008-2009 Y DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL DEL EMPLEO

Tasa Tasa
Tasa variación variación Asalariad. Asalariad.

variación 08-09 08-09 2009 públicos privados
08-09 Asalariad. Asalariad. 2009 2009

públicos privados

1 Dirección de las empresas y de la Administración pública -4,2 9,47 -3,03 8,0 2,01 2,83
2 Técnicos y profesionales científicos e intelectuales -0,5 2,16 -2,75 13,5 38,74 7,97
3 Técnicos y profesionales de apoyo -4,9 2,11 -5,24 12,3 12,62 13,07
4 Empleados de tipo administrativo -5,5 -0,03 -6,87 9,5 11,63 10,67
5 Trabajadores de servicios de restauración, personales,

-1,9 9,12 -2,28 17,5 17,43 19,41protección y vendedor de comercio
6 Trabajadores cualificados en agricultura y pesca -6,2 1,49 7,74 2,5 0,88 1,15
7 Artesanos y trabajadores cualificados de industrias

-18,6 15,34 -20,37 13,7 3,54 15,62manufactureras, construcción y minería, excepto operadores
8 Operadores de instalaciones y maquinaria; montadores -15,8 -1,57 -16,10 8,3 2,02 10,59
9 Trabajadores no cualificados -7,2 0,63 -6,98 14,2 7,68 18,69
0 Fuerzas Armadas 13,3 13,27 0,6 3,44 —
Total -7,3 3,74 -8,78 100,0 100,00 100,00

Fuente: EPA, terceros trimestres.
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mente. También la ocupación 83, Operadores de
máquinas fijas, tiene una proporción importante
de empleo en la construcción y presenta una tasa
negativa del 24%.

Hay otras ocupaciones que pierden empleo que
están directamente relacionadas con la caída de
la demanda de ciertos servicios, es el caso de las
ocupaciones 53 Dependientes de comercio y asi-
milados (–11%), 50 Servicios de restauración
(–2,5%) o la 91 Empleados domésticos y otro per-
sonal de limpieza de interior de edificios (–3,5%).
Existe también una relación importante entre tem-
poralidad y variación del empleo por ocupaciones;
por un lado, la pérdida de empleo ha afectado en
mayor medida a los trabajadores temporales que
a los indefinidos, en concreto entre el tercer tri-
mestre de 2008 y el tercer trimestre de 2009 los
asalariados indefinidos pierden 1,7% del empleo,

mientras que los asalariados temporales pierden
el 18% y, por otro, no todas las ocupaciones pre-
sentan la misma tasa de temporalidad (3). De
hecho, en muchas de las ocupaciones que pre-
sentan tasas de variación negativa del empleo la
tasa de temporalidad está por encima de la media.

4. Diferencias por sexo

Un aspecto adicional a tener en cuenta es la
distinta resistencia del empleo a la crisis según el
sexo. Así, mientras que en el último año la tasa
de variación del empleo masculino ha sido del
–9,7%, el empleo femenino tan sólo cae un 3,8%.
Detrás de estas tasas está la desigual distribu-
ción del empleo por ocupaciones para hombres
y mujeres y el mayor peso de las mujeres en el

CUADRO 3
CRECIMIENTO POR OCUPACIONES Y CONTRIBUCIÓN AL EMPLEO, 

OCUPACIONES QUE ACUMULAN EL 70% DEL EMPLEO

Crecimiento 08-09 positivo. Crecimiento 08-09 negativo.
Ordenado de mayor a menor crecimiento Ordenado de mayor a menor decrecimiento

Contribución al empleo alta (más del 3%). Ocupaciones que acumulan el 40% del empleo

51 Servicios personales 71 Trabajadores cualificados en obras estructurales de construcción 
y asimilados

72 Trabajadores cualificados de acabado de construcciones
y asimilados, pintores y otros

53 Dependientes de comercio y asimilados
33 Técnicos y profesionales de apoyo en operaciones financieras 

y comerciales
86 Conductores de vehículos para el transporte urbano o por carretera
91 Empleados domésticos y otro personal de limpieza de interior

de edificios
50 Servicios de restauración
34 Técnicos y profesionales de apoyo en gestión administrativa

Contribución al empleo media (entre el 1,5 y el 3%). Ocupaciones que acumulan el 30% del empleo

52 Servicios de protección y seguridad 83 Operadores de máquinas fijas
28 Profesiones asociadas a una titulación de primer ciclo 20 En ciencias físicas, químicas, matemáticas 

universitario en enseñanza e ingeniería
22 Profesiones asociadas a titulaciones de segundo y 43 Auxiliares administrativos (sin tareas de atención al público)
71 tercer ciclo universitarios en enseñanza 71 no clasificados anteriormente
44 Auxiliares administrativos (con tareas de atención al público) 76 Mecánicos y ajustadores de maquinaria y equipos eléctricos

no clasificados anteriormente y electrónicos
40 En servicios contables, financieros y de apoyo a la producción

y al transporte
11 Dirección de empresas
98 De transporte y descargadores
30 Técnicos y profesionales de apoyo en ciencias físicas,

químicas e ingeniería
21 Profesiones asociadas a titulaciones de segundo y tercer ciclo

universitarios en ciencias naturales y sanidad
94 Trabajadores no cualificados de pesca y agropecuarios

Fuente: EPA, 2008, 2009.
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empleo asalariado del sector público (4). El fenó-
meno de la segregación ocupacional y sectorial
por género queda patente cuando se analiza el
mercado de trabajo español (5). Con el fin de
medir la segregación ocupacional y cómo ha evo-
lucionado ésta a lo largo de un determinado perío-
do se puede calcular el índice de disimilitud de
Duncan, que permite medir el nivel de desigual-
dad de la distribución de la población femenina
y masculina entre las diferentes ocupaciones (6).
El índice muestra el porcentaje de mujeres que
deberían cambiar de ocupación a los efectos de
que la estructura ocupacional de hombres y muje-
res sea la misma, y con la distribución de ocu-
paciones a dos dígitos de la EPA en la actualidad
es del 53%.

En el gráfico 2 se observa cómo ha variado el
empleo en el último año para hombres y muje-
res en las ocupaciones que concentran el 50%
del empleo femenino y masculino. Lo primero
que cabe destacar es la concentración de la
mitad del empleo femenino en tan sólo seis ocu-
paciones, mientras que la misma proporción del

empleo masculino abarca trece ocupaciones dis-
tintas. También resulta llamativo el hecho de que
las pérdidas de empleo de las ocupaciones de
los hombres son mucho mayores que las pérdi-
das de empleo femenino. La explicación se
encuentra en la fuerte asimetría en la composi-
ción del empleo masculino y femenino, especial-
mente en los grupos 7 y 8 de la clasificación, que
son los más relacionados con la industria y la
construcción. En estos grupos el porcentaje de
mujeres asalariadas del sector privado es muy
pequeño.

En las ocupaciones del grupo 5 hay algunas
en las que el empleo crece, pero no en el mismo
sentido para hombres y mujeres. Por ejemplo,
mientras que la ocupación 50 Servicios de res-
tauración pierde un 8% del empleo femenino, gana
un 5,6% en el empleo masculino. En la ocupación
51 Servicios personales crece el empleo femeni-
no un 8% con un peso del 10% en el empleo y
en la ocupación 52 Servicios de protección y
seguridad crece un 3% el empleo masculino con
un peso del 3,3%.

GRÁFICO 2
OCUPACIONES QUE CONCENTRAN EL 50% DEL EMPLEO POR SEXO, SEGÚN LA VARIACIÓN DEL EMPLEO

ENTRE 2008-2009, ORDENADAS DE MENOR A MAYOR CONTRIBUCIÓN AL EMPLEO

86 Conductores de vehículos para el transporte urbano o por carretera
71 Encargados en obras estructurales de construcción y asimilados
72 Encargados de acabado de construcciones y asimilados, pintores y otros
76 Mecánicos y ajustadores de maquinaria y equipos eléctricos y electrónicos
50 Servicios de restauración
33 Técnicos y profesionales de apoyo en operaciones financieras y comerciales
30 Técnicos y profesionales de apoyo en ciencias  físicas, químicas e ingeniería
52 Servicios de protección y seguridad
11 Dirección de empresas
53 Dependientes de comercio y asimilados
34 Técnicos y profesionales de apoyo en gestión administrativa
75 Soldadores, chapistas, montadores de estructuras metálicas y asimilados
60 Trabajadores cualificados en actividades agrícolas
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Variación porcentual del empleo entre 2008 y 2009

91 Empleados domésticos y otro personal de limpieza de interior de edificios
51 Servicios personales
53 Dependientes de comercio y asimilados
50 Servicios de restauración
34 Técnicos y prof. de apoyo en gestión administrativa
44 Auxiliares administrativos (con tareas de atención al público) no clasificados anteriormente
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Fuente: EPA.
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Del resto de ocupaciones no recogidas en el
gráfico 2 hay que recordar que el empleo como
técnicos y profesionales superiores (grupo 2 de
la CNO) creció un 2% en el año analizado, tanto
entre los varones como entre las mujeres en el
sector público; lo que sin duda ha contribuido 
al mejor comportamiento del empleo femenino,
ya que tiene mayor peso en este grupo que el
empleo masculino.

En definitiva, el que el empleo de las mujeres
esté acusando menos los efectos negativos de
la crisis económica se explica, en parte, por la
distribución ocupacional del empleo y su relación
con las distintas ramas de actividad, así como
con el peso de las mujeres en el empleo del sec-
tor público.�

NOTAS

(1) Los empleos correspondientes a ocupaciones que
requieren más cualificación se concentran en unos
pocos sectores económicos, mientras que las ocupa-
ciones menos cualificadas se distribuyen homogénea-
mente en todos los sectores económicos, Pérez Infan-
te (2000).

(2) La contribución de la construcción al crecimiento del
empleo en el período 1995-2009 es del 20%.

(3) Para un análisis de la temporalidad por ocupaciones
véase Toharia (2005).

(4) El 20% de las mujeres ocupadas son asalariadas del sec-
tor público, el porcentaje es del 14% para los hombres
(EPA, tercer trimestre 2009).

(5) Una descripción de la distribución sectorial y ocupa-
cional por genero puede verse en Cebrián y Moreno
(2008).

(6) Su cálculo se basa en la medida de las diferencias que
se observan en la concentración de hombres y mujeres
en cada una de las diferentes ocupaciones de la clasifi-
cación nacional de ocupaciones. Su cálculo se determi-
na según la ecuación siguiente: 

(6) ID = (1/2) Σ | hi –mi | · 100
(6) Para cada ocupación «i» «hi » representa el número de

hombres ocupados sobre el total de hombres de la
población activa y «mi » es la proporción de mujeres
empleadas en esa ocupación sobre el total de la pobla-
ción activa.
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RESUMEN

Los efectos de la crisis económica sobre el empleo no se
han dejado sentir por igual sobre todos los colectivos de ocu-
pados. La caída de la actividad económica se ha originado
en ciertos sectores de actividad concretos, por lo que las
ocupaciones relacionadas con esos sectores están siendo
las más castigadas con la pérdida de empleo. En este artícu-
lo se analizan las diferencias en las variaciones del empleo
por ocupaciones. Resumiendo, puede decirse que la evolu-
ción reciente del empleo por ocupaciones viene condiciona-
da por la estructura sectorial y que el sector público está
amortiguando la caída del empleo, especialmente en ocupa-
ciones que llevan asociado mayor nivel de cualificación.

Palabras clave: Mercado de Trabajo, Empleo, Ocupaciones,
Sectores Económicos.
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a tarea de un Gobierno al enfrentarse a una cri-
sis económica de alcance internacional, que tiene
sus orígenes en el sistema financiero, de una
amplitud y profundidad de las que no se tiene
memoria viva, en la que, además, el sector inmo-
biliario está teniendo un papel protagonista en la
destrucción de empleo, tiene sin duda una enor-
me complejidad. La variedad de frentes en los que
actuar de manera simultánea dificulta enorme-
mente la labor, más todavía si de lo que se trata
no es simplemente de adaptar las antiguas polí-
ticas de empleo para superar la situación y llegar
a lo que se ha venido en denominar nueva nor-
malidad. La opción por un cambio de modelo pro-
ductivo requiere de una coherencia e integración
de las iniciativas no siempre fácil de alcanzar.

Cabe comenzar con esta reflexión el intento que
supone este texto de analizar las políticas aplica-
das por el Gobierno español desde que se cons-
tituye tras las elecciones de marzo de 2008. Es
sin duda una tarea compleja la que demanda la
lucha contra las causas y los efectos (devastado-
res) que la crisis está teniendo en el mercado de
trabajo español. Pero sí se puede hacer una afir-
mación que no corre el riesgo de poder ser des-
mentida: según las declaraciones que diferentes
representantes del Gobierno hicieron desde las
primeras manifestaciones de la crisis, el principal
propósito de las medidas que se iban tomando
era proteger a las personas que perdían su empleo.
Esta decisión se explica por la rapidez y la con-
tundencia del aumento del desempleo, que pasa
de 1.791.900 personas en el tercer trimestre de
2007 a 4.123.300 en el mismo período de 2009.
En esos dos años, el aumento del gasto en pres-
taciones por desempleo alcanza niveles inéditos,
por lo que se tuvieron que aprobar fondos adicio-
nales para poder atender a los trabajadores que
iban entrando en el sistema de protección. Para
2009 se estima un gasto superior a los 30.000
millones de euros, lo que puede suponer algo más
del 3% del PIB.

Pero también, desde el inicio de la crisis, se
ponen en marcha otras iniciativas, dentro del ámbi-
to de las políticas activas, como el Plan extraordi-
nario de medidas de orientación, formación pro-
fesional e inserción laboral con el objetivo de
reforzar las acciones de los Servicios Públicos de
Empleo, cuya labor queda en un principio des-
bordada por la afluencia de personas que han per-
dido su puesto de trabajo.

Las medidas adoptadas a lo largo de 2009 se
pueden clasificar dentro de los ámbitos del man-
tenimiento y el fomento de la creación de empleo,
por un lado, y la mejora de la protección por

L
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desempleo, por otro. Las primeras van confor-
mando lo que será el Plan Español para el Estímu-
lo de la Economía y el Empleo (Plan E), que se
presenta como la respuesta al consenso alcan-
zado en la Unión Europea y en el G-20 en torno
a la necesidad de aplicar medidas excepcionales
para afrontar una situación económica también
excepcional. Se trata, según los objetivos oficia-
les, de una estrategia integral para la recupera-
ción de la economía y el empleo, cuyas medidas
se ajustan a los criterios establecidos en el Plan
Europeo de Recuperación Económica y se califi-
can de oportunas, temporales, focalizadas en la
obtención del mayor impulso a la actividad eco-
nómica y orientadas para el fomento del cambio
de modelo productivo (1).

El Plan E contiene medidas en cuatro campos:
Reforzamiento del sector financiero y estímulo al
restablecimiento del flujo de crédito; Expansión
temporal del gasto productivo y apoyo al empleo;
Reducción de impuestos a familias y empresas y
un último apartado de austeridad presupuestaria.
De las medidas dirigidas al apoyo al empleo des-
taca la creación del Fondo Estatal de Inversión
Local (FEIL), que estaba dotado con 8.000 millo-
nes de euros para 2009. Se trataba de promover
iniciativas y proyectos de inversión que estimula-
ran la generación de actividad y de empleo, a tra-
vés de inversiones municipales de corta duración
y con un impacto inmediato. Los resultados tie-
nen un alcance ciertamente significativo, más de
400.000 empleos mantenidos y creados en pro-
yectos desarrollados por más de 14.000 empre-
sas, en su mayoría Pymes. La eficacia de estas
inversiones realizadas a través del FEIL ha sido cri-
ticada por la supuesta incoherencia entre los obje-
tivos del Plan E y la naturaleza de las actuaciones
municipales, en su mayoría obras de menor enti-
dad y con escaso valor añadido. Quizá por ello el
Gobierno ha incluido en los Presupuestos para
2010 un nuevo Fondo de Inversión Local, que se
integra en el proyecto de Ley de Economía Sos-
tenible, para la financiación de iniciativas relacio-
nadas con actividades más en línea con un nuevo
modelo productivo (actividades medioambienta-
les, I+D, ahorro y eficiencia energética, redes de
telecomunicaciones, etcétera).

También dentro del Plan E se incluyó el Fondo
Especial para el Estímulo de la Economía y el
Empleo. Dotado con 3.000 millones de euros en
2009, su objetivo era el fomento del actividad en
sectores productivos como I+D+i, turismo, auto-
moción y dependencia. Asimismo, se pusieron en
marcha medidas adicionales, como las ayudas
directas a la compra de automóviles y al sector del

turismo. Las medidas de ayuda a la compra de
automóviles han tenido un gran impacto, en línea
con las aplicadas en otros países europeos, y han
servido para mantener la actividad en plantas de
montaje que, en algunos casos, estaban someti-
das a expedientes de regulación de empleo.

En algunos casos la crisis no es obstáculo para
abordar medidas interesantes, por la respuesta
que suponen a un viejo déficit del mercado de tra-
bajo español. Se trata de la aprobación de una
norma legal que viene a reconocer la acreditación
de las competencias adquiridas, por vías no for-
males, a través de la propia experiencia laboral.

Dentro de las medidas dirigidas al manteni-
miento y creación de empleo se puso en marcha
una nueva bonificación de la contratación estable,
en este caso de desempleados con cargas fami-
liares (1.500 euros/año durante 2009 y 2010). En
esta misma línea, se aprobó una iniciativa nove-
dosa consistente en la bonificación de la contra-
tación por tiempo indefinido de trabajadores en
desempleo que están percibiendo prestaciones.

La bonificación tiene una cuantía equivalente al
montante de las prestaciones todavía no percibi-
das, prorrateada durante un máximo de tres años.
No puede decirse que estas iniciativas hayan teni-
do el impacto esperado. En general, hay una per-
cepción de que no ha existido una política clara
de comunicación que habría podido contribuir a
la difusión y el conocimiento de las medidas suce-
sivamente adoptadas.

Estas dos nuevas bonificaciones de la contra-
tación se suman a las vigentes establecidas a raíz
del acuerdo tripartito alcanzado en mayo de 2006
y aplicado a partir de julio de ese año. De alguna
manera, el sistema de estímulos establecidos en
aquella fecha tenía una coherencia interna que se
vio perturbada por la puesta en marcha de estas
iniciativas. Por ejemplo, las nuevas contrataciones
de personas con cargas familiares se han hecho
a costa de una disminución de la contratación de
mujeres y de mayores de 45 años. De hecho,
podría haberse producido, en parte, una sustitu-
ción de unas contrataciones por otras, pero a un
coste más elevado (ver cuadro 1).

En todo caso, la crisis también vino a trastocar
los efectos que el sistema de estímulos a la con-
tratación estable estaba teniendo en la reducción
de la temporalidad desde su aplicación en 2006.
Dentro de la reducción general del flujo de con-
tratación que se observa en los años 2008 y espe-
cialmente 2009, la contratación bonificada, regu-
lada por la Ley 43/2006, para la Mejora del
Crecimiento y del Empleo, presenta signos de ago-
tamiento. Todo ello ha llevado a que desde dife-
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rentes ámbitos, también desde el Gobierno, se
pida acometer una revisión del sistema de bonifi-
caciones establecido desde 2006 y modificado,
al menos en parte, en el último año. Asimismo, en
el Informe Anual de Progreso del Programa Anual
de Reformas 2009 se anunciaba la próxima publi-
cación de un real decreto en el que se ordenarían
y racionalizarían las políticas activas de empleo.
Con ello se trataría de refundir y actualizar las medi-
das dispersas existentes.

La otra línea de preocupación del Gobierno fue
la protección de los desempleados, cuyo incre-
mento por encima de toda expectativa generó
unas necesidades de financiación que fueron
cubiertas con la aprobación de nuevos fondos pre-
supuestarios. Dentro de estas medidas destacan
las dirigidas a mejorar la protección de las perso-
nas afectadas por expedientes de regulación de
empleo. En todo caso, los expertos no han deja-
do de señalar la escasa utilización de la figura del
ERE y la mayor inclinación de las empresas por
los despidos individuales improcedentes, a través
de la vía abierta por la Ley 45/2002, que permite
realizar un despido sin causa a cambio de que el
empresario deposite en el Juzgado de lo Social la
cantidad establecida por la ley. Cerca del 80% de
los despidos de trabajadores con contratos inde-
finidos se ha hecho en los últimos años a través
de esta modalidad.

La difícil situación a la que llegó el mercado de
trabajo español en el último año queda reflejada
en la ampliación de la protección por desempleo
que se aprobó para los trabajadores que, una vez
que agotaran las prestaciones contributivas y los
subsidios a que tuvieran derecho, continuaban
en situación de desempleo. La extensión del sis-
tema de protección es por un período de seis
meses, en los cuales el trabajador percibirá una
prestación por una cuantía del 80% del IPREM
(420 euros). Esta medida incorpora el compro-
miso de que el trabajador participará en un itine-
rario activo de inserción para el empleo.

Quizá lo más sorprendente en la actividad febril
que desarrolló el Gobierno en su lucha contra la
crisis fue el anuncio de la adopción del sistema
alemán de prestaciones por reducción de jorna-
da, como método para no recurrir a los despi-
dos. Existiendo ya una regulación similar en la
normativa española, sorprende que surgiera en
el debate político la posibilidad de aplicar el
modelo alemán, que es más generoso que el
español, en un momento en el que ya se hacían
visibles los signos de que la destrucción de
empleo se estaba frenando. Además, ya se había
aprobado una bonificación del 50% de las cuo-
tas empresariales de los trabajadores afectados
por un ERE, para fomentar las suspensiones de
contrato o la reducción temporal de la jornada

CUADRO 1
EVOLUCIÓN DE LA CONTRATACIÓN BONIFICADA, 2006-2009

2006 2007 2008 2009
(enero-octubre)

Bonificados acogidos a la reforma laboral, por colectivo de bonificación

Desempleados con responsabilidades familiares 0 0 189 13.196
Mujeres 158.749 199.419 146.756 77.923
Jóvenes varones entre 16 y 30 años 37.550 88.050 64.017 36.281
Mayores de 45 años 93.947 86.046 66.060 41.239
Personas con discapacidad 45.502 51.159 48.515 37.408
Otros colectivos y situaciones especiales 11.772 9.841 7.293 15.585

Víctimas de violencia de género y doméstica 464 372 325 372
Desempleados inscritos seis o más meses (PLD) 7.734 6.824 5.354 6.015
Excluidos sociales 3.610 2.724 1.562 1.913
Trabajador entre 30 y 45 años (textil) 1 73 52 36
Beneficiarios de prestaciones 0 0 0 7.035
Primer trabajador de empleador autónomo 0 0 0 214

Conversiones 904.792 155.580 38.264 24.598
Otros colectivos no vigentes a partir del 1-7-06 1.491 0 0 0
Indefinidos 1.219.412 553.099 334.891 215.833
Temporales 34.391 36.996 36.203 30.397

Total 1.253.803 590.095 371.094 246.230

Fuente: SPEE.
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en lugar de que las empresas acudan al despi-
do de los trabajadores.

Pero ha sido en el terreno de los proyectos
donde se han producido las novedades más inte-
resantes. El Gobierno ha dado un paso que puede
suponer un cambio largamente demandado en
torno a las bases sobre las que descansa el
modelo productivo en España. La aprobación al
final de 2009 del anteproyecto de Ley de Econo-
mía Sostenible, dentro de una estrategia de cre-
cimiento sostenible que incluiría, entre otras, las
siguientes iniciativas legislativas: modernización
de la Justicia, modernización de la Administra-
ción, revisión del sistema financiero, lucha contra
el fraude y la economía sumergida, planes de
modernización sectorial y medidas de impulso de
la innovación y la competitividad. Se trata, por
tanto, de un proyecto ambicioso que va a reque-
rir de una acción decidida por parte del Gobier-
no y de una amplia participación de los diferen-
tes agentes políticos, económicos y sociales.

Aunque no han faltado críticas a todo el pro-
yecto, debe reconocerse que es la primera vez
que, en España, un Gobierno adopta una decisión
del calado económico que puede tener ésta. Lo
que era generalmente aceptado es que el mode-
lo de crecimiento español está agotado y no sirve
como patrón de producción por diferentes razo-
nes, entre las que se pueden citar los cambios que
la crisis ha impuesto en el marco económico inter-
nacional. Un marco, por cierto, ya de por sí some-
tido a continuos cambios.

Sin embargo, lo que parece más relevante a la
hora de escribir estas líneas es el planteamiento
que ha hecho el presidente del Gobierno sobre las
reformas específicas y, más concretamente, la refor-
ma del marco de las relaciones laborales. Que es
mucho decir. El impulso modernizador, que se pre-
tende abordar desde el diálogo social, abarca ámbi-
tos como la negociación colectiva, para la mejora
de la flexibilidad interna de las empresas, la reo-
rientación de las políticas activas, revisando la polí-
tica de bonificaciones, refuerzo de los Servicios
Públicos de Empleo y mejora de la intermediación,
reducción de la temporalidad y disminución de las
diferencias salariales entre mujeres y hombres.
Todos ellos están bien elegidos y responden a un
diagnóstico compartido por expertos con diferen-
tes visiones y por las valoraciones realizadas desde
distintos organismos e instituciones internaciona-
les. Sería deseable que el resultado final fuera un
conjunto de medidas integrado y coherente, capaz
de hacer frente a los desafíos, que están bien iden-
tificados, a los que debe enfrentarse la economía
española en la próxima década.

Para muchos, sin embargo, hay una cuestión
clave que no se considera de manera directa en
este diseño, pero que no ha sido tampoco eludi-
da por el presidente del Gobierno: la reforma labo-
ral no va a estar centrada en la exigencia de un
determinado tipo de contrato o en una reducción
de las indemnizaciones por despido. Parece que
ese no es el camino que quiere el Gobierno para
el diálogo social. Está bien como declaración de

CUADRO 2
NÚMERO DE BENEFICIARIOS DE PRESTACIONES CONTRIBUTIVAS, POR CAUSA DEL DERECHO

2007 2008 2009
(enero-octubre)

Cese por despido 333.011 457.369 739.350
Acta de conciliación 16.154 11.726 11.760
Despido improcedente 4.846 4.655 8.080
Despido procedente 929 1.467 3.511
Causas objetivas 31.098 44.326 106.383
Despido en período de prueba 11.703 18.292 21.790
Despido improcedente Ley 45/2002 268.281 376.903 587.866

ERE (Expediente de Regulación de Empleo) 37.177 42.601 76.497
Extinción 35.337 39.278 63.507
Suspensión 1.794 3.091 10.650
Desempleo parcial 46 232 2.340

Fin del contrato 394.665 580.221 779.185
Otras causas 15.353 20.688 24.483

Total 780.205 1.100.879 1.619.515

Fuente: Informe-resumen prestaciones por desempleo-SPEE.
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intenciones. Pero no transitar ese camino quizá
nos vaya a privar de un debate en el que pudie-
ran aclararse algunas cuestiones relevantes: por
qué los empresarios han optado masivamente por
utilizar la vía del despido disciplinario improce-
dente (de hecho, sin causa) que se abrió con la
Ley 45/2002, aprobada por el Gobierno del PP
(ver cuadro 2 de beneficiarios de prestaciones por
desempleo, según la causa del derecho). Este
procedimiento, más caro que el despido por cau-
sas económicas, permite al empresario despedir
individualmente, sin causa justificada, si en 48
horas deposita en el Juzgado de lo Social la
indemnización que fija la ley, bien 33 días por año,
bien 45 días por año de servicios, según cuál sea
el contrato.

Con un temario tan amplio y abierto, cabe espe-
rar que los protagonistas del diálogo social tengan
tiempo para no dejar de lado ese y otros aspec-
tos clave del funcionamiento del mercado de tra-
bajo español. El problema central al que enfren-
tarse, además de la creación de empleo estable
con un nuevo modelo de crecimiento, es cómo
evitar en el futuro que una caída del PIB más redu-
cida que la registrada en los principales países de
Europa, que en muchos casos apenas ha tenido

repercusión sobre sus cifras de paro en la actual
crisis, en España produzca un aumento tan des-
proporcionado del desempleo.�

RESUMEN

El Gobierno español que se constituye tras las eleccio-
nes de marzo de 2008 se ha tenido que enfrentar a una cri-
sis económica internacional de origen financiero, agravada
por el final de un ciclo del sector de la construcción resi-
dencial, que deriva en una crisis de empleo de una magni-
tud exagerada, si se compara con el resto de la Unión
Europea. La multiplicación de frentes de la crisis requiere
una acción compleja en el ámbito de la política de empleo.
En todo caso, el Gobierno ha venido actuando sobre la base
de garantizar la protección de las personas que pierden su
empleo, sin descuidar las políticas activas. No obstante, la
crisis ha puesto en cuestión el actual diseño de las políticas
activas en España, sin que el diálogo social haya alcanza-
do resultados hasta el final de 2009. La apuesta del Gobier-
no por una economía sostenible podría poner las bases de
un nuevo modelo productivo.

Palabras clave: Crisis Económica, Crisis de Empleo, Pro-
tección, Políticas Activas, Estímulos a la Contratación, Eco-
nomía Sostenible, Impulso Modernizador, Diálogo Social,
Reforma Laboral.
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Consideraciones ante
la reforma laboral

1. Introducción

Cuando este artículo aparezca, se habrá avan-
zado en la formulación de las nuevas medidas labo-
rales que el Gobierno quiere introducir, contenidas
en el documento dado por el Presidente en la cuar-
ta conferencia de presidentes autonómicos del
pasado diciembre, dentro de la propuesta de acuer-
do sobre economía y empleo. En él se hace pro-
pósito de presentar, en enero de 2010, según prevé
el proyecto de ley de la Estrategia de Economía
Sostenible y en el marco del diálogo social, una
serie de medidas para el fomento del uso de la
reducción de jornada, la revisión de la política de
bonificaciones a la contratación, el refuerzo de los
servicios públicos de empleo, la reducción de la
dualidad y temporalidad, la bajada del desempleo
juvenil y el estrechamiento salarial entre mujeres y
hombres. En este marco y de cara a los jóvenes,
el Gobierno reitera su compromiso de estimular la
participación empresarial en las enseñanzas de for-
mación profesional, la promoción de convenios entre
centros y empresas, y el fomento y reconocimien-
to de iniciativas formativas en estas últimas. Se com-
promete igualmente a formular una propuesta sobre
pensiones y seguridad social para asegurar su sos-
tenibilidad (1). Además, el Gobierno propondrá, se
afirma, a los interlocutores sociales iniciativas para
una mayor y mejor utilización de los contratos for-
mativos por empresas y trabajadores. A lo anterior
se añade que se introducirán modificaciones en el
sistema de negociación colectiva de cara a mejo-
rar la flexibilidad interna de las empresas (2).

Pero el Gobierno establece limitaciones, pues
afirma que el juicio sobre el acierto o el error de
una propuesta destinada a orientar una nueva
evolución de nuestra economía que gire sobre la
aceptación o rechazo de una muy concreta refor-
ma laboral centrada en exigir un determinado tipo
contractual, una reducción de las indemnizacio-
nes por despido o la exclusión de los conflictos
laborales de sistemas de control administrativo
o judicial […] no es nuestro camino (3). En el
documento se hace igualmente mención a la pro-
puesta de un acuerdo entre Gobierno, comuni-
dades y ciudades autónomas para constituir un
grupo de trabajo que proponga las medidas nece-
sarias para promover un procedimiento coordi-
nado de certificación y reconocimiento acadé-
mico de los conocimientos adquiridos por la
experiencia profesional, garantizar la conexión de
los sistemas públicos de empleo y favorecer la
coordinación de ayudas de las administraciones
públicas para quienes agotan las prestaciones
de desempleo y carecen de ingresos.
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De estos enunciados se saca la conclusión de
que, efectivamente, una parte de los problemas
más acuciantes del mercado laboral español se
hallan identificados, aunque no suceda lo mismo
con las causas que los originan ni con los meca-
nismos a desarrollar para mitigarlos. El hecho de
elaborar un listado de desajustes e intenciones no
es suficiente sin embargo por sí solo —como lo
demuestran las reiteradas declaraciones de 
gobiernos anteriores de distinto signo realizadas
en las últimas décadas— para desembocar en la
reforma laboral significativa que el mercado de tra-
bajo español necesitaría de cara al futuro. Los
cambios que finalmente se pongan en marcha
pueden inclinarse hacia una u otra vertiente en
cada uno de los bloques mencionados; y, dadas
las reticencias oficiales, es muy probable que la
reforma acabe incluyendo un conjunto de medi-
das y esfuerzos no centrados en lo esencial en
estos momentos, como es la recuperación de las
tasas de empleo de la población. Es factible que
ello sea así no sólo por la amplia lista de objetivos
planteados sino porque el diagnóstico de partida
sobre las causas que generan los desequilibrios

del mercado de trabajo español que hacen Gobier-
no, interlocutores sociales y analistas del tema,
presenta diferencias insalvables, al igual que suce-
de con los objetivos de unos y otros y las solu-
ciones manejadas.

Las páginas siguientes incorporan distintas con-
sideraciones sobre los enunciados del Gobierno
a la vez que valoran varios escenarios de medi-
das finales una vez transcurrida la fase de discu-
sión de los puntos contemplados en el documento
oficial. En la mayor parte de los casos, los comen-
tarios se apoyan en líneas de reforma expuestas
en esta misma sección de Economistas en años
anteriores (4).

2. Algunos datos de partida

El gráfico 1 muestra la evolución de la tasa de
empleo —porcentaje de ocupados respecto a la
población en edad de trabajar— durante los últi-
mos veinticinco años en España y otras zonas
económicas. Al margen de que el indicador regis-
tra permanentemente —hasta hace bien poco—

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LAS TASAS DE EMPLEO POR ZONA ECONÓMICA
(Porcentaje de ocupados sobre la población en edad de trabajar)
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valores por debajo de los alcanzados en la UE-15
y los demás países reseñados, lo relevante es que
la oscilación cíclica de los mismos es más dura-
dera o acusada en nuestro caso, favorecida en la
caída por la intensificación en los años ochenta
de los flujos de entrada al mercado laboral o por
la ampliación en la fase de ascenso, sobre todo
en la década anterior a la crisis, del diferencial
entre salarios medios y salarios bajos y la situa-
ción generalizada de temporalidad laboral entre
los jóvenes y la nueva población de inmigrantes.
Una vez que se inicie la recuperación económica
y dada la alta elasticidad potencial de la oferta de
trabajo respecto al salario, no debería haber exce-
sivas restricciones para una evolución ascenden-
te de las tasas de empleo; siempre que el saldo
entre las nuevas medidas liberalizadoras o racio-
nalizadoras y las de signo contrario se incline hacia
las primeras.

La lectura detenida del cuadro 1 permite apre-
ciar los fenómenos más destacados de la com-
posición del empleo y del ajuste laboral produ-
cido durante los tres últimos años (apartados 1,
2 y 6). También recoge las vacantes de puestos
de trabajo generadas en el sistema productivo
—negativas los dos últimos años— tanto por
expansión-contracción económica como por
reposición natural de la plantilla (apartados 2, 3
y 7). Reposición que obliga adicionalmente a
apelar al mercado de trabajo externo de la
empresa en ausencia de amortización de pues-
tos o que reduce la cifra de ajuste en el caso
alternativo de contracción. En el cuadro apare-
ce igualmente (apartado 4) la composición de
los despidos —con predominio de los indivi-
duales sobre los colectivos— y el bajo peso
alcanzado por estos últimos en el marco de la
regulación colectiva de empleo (apartado 5). Asi-
mismo se pone de relieve la entidad alcanzada
por los contratos registrados en esos años y su
composición (apartados 8 a 11). Finalmente,
aporta datos sobre los colectivos que engloban
el mercado de trabajo calificado como secun-
dario (apartado 12) y las tasas agregadas de
empleo (apartado 13).

3. Consideraciones sobre la reforma

En síntesis, a juzgar por su contenido, el Gobier-
no ha marcado los puntos que estima de interés
para ser recogidos en lo que podríamos denomi-
nar el programa de reformas laborales a poner en
marcha. Los diez apartados que siguen parten de
las declaraciones mencionadas e incorporan refle-

xiones ordenadas sobre los aspectos a tener en
cuenta en la reforma y en su desarrollo (que toma-
rá varios meses) y sobre la capacidad efectiva de
maniobra existente en los distintos temas.

3.1. Recuperación del empleo

Lo importante es evitar la aparición de situacio-
nes que resten fuerza a la demanda de trabajo y,
por tanto, a la recuperación de las tasas de empleo
(que han evolucionado en caída libre: 5 puntos en
dos años para el conjunto de la población, 7 para
el grupo de 16-19 años y 12 para el de 20-24), una
vez iniciada la gradual normalización de la econo-
mía. Por ello parece ser requisito esencial mante-
ner la figura de la contratación temporal —aunque
puede aprovecharse para acortar su variedad— a
no ser que se admita un nuevo tipo de contrata-
ción con una indemnización notablemente inferior
a la actual y recortes de incertidumbre en los pro-
cesos de ajuste de plantilla (reducción del control
judicial para los nuevos contratos y del adminis-
trativo en la regulación de empleo) (5), supuestos
expresamente rechazados por el presidente del
Gobierno. Hay que recordar en todo caso que el
aumento en la elasticidad de la demanda de tra-
bajo respecto al PIB ocurrido hasta el comienzo de
la crisis (con un aumento efectivo de los coeficien-
tes empleo-PIB en muchos sectores) fue factible
gracias al mantenimiento de determinadas condi-
ciones de contratación y remuneración aplicadas
a un amplio segmento de la fuerza de trabajo. Y,
aunque no sea ahora el momento apropiado debi-
do al alto déficit presupuestario existente, podría
ser contemplada a más largo plazo la minoración
significativa de cargas fiscales (cuotas de seguri-
dad social que habrían de ser compensadas por
otras vías de ingresos) que recaen sobre el impor-
te de la nómina en las empresas. Las intensivas en
mano de obra son las más afectadas por el impues-
to, ya que el coste laboral asciende a un porcen-
taje elevado del coste total de producción. Tales
cargas son, pues, no neutrales.

3.2. Reducción de jornada como ajuste
temporal del empleo

En este punto late la idea, comentada por el
ministro de Trabajo, de utilizar, dentro de los expe-
dientes de regulación de empleo presentados por
las empresas, la figura de la reducción de jornada
como mecanismo de ajuste temporal de plantillas
y como alternativa a la extinción contractual, ape-
lando a la experiencia registrada en algún país de
la UE durante la crisis (Alemania). A juzgar por los
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CUADRO 1
VARIABLES DE AJUSTE DEL MERCADO DE TRABAJO, 2007-2009

Variables consideradas 2007 2008 2009

1. Ocupados, en miles (T4, salvo T3 en 2009)
Ocupados totales 20.476,9 19.856,8 18.870,2
De ellos: asalariados 16.876,5 16.308,2 15.650,1

Con contrato indefinido 11.658,2 11.753,9 11.604,1
Con contrato temporal 5.218,4 4.554,3 4.046,0

2. Variación de ocupados o vacantes por expansión-contracción (hasta T3 en 2009)
Ocupados totales 475.100 -620,100 -986.600
Asalariados 410.300 -568.300 -658.100

Con contrato indefinido (760.800) (95.700) (-149.800)
Con contrato temporal (-350.300) (-664.100) (-508.300)

No asalariados 64.000 -51.700 -328.500
3. Vacantes por reposición (estimación) (a) 325.900 318.000 225.900
4. Despidos registrados en fuentes oficiales (b)

Individuales 117.226 159.745 124.325
Colectivos (ERE: Expedientes de Regulación de Empleo) 25.742 40.572 53.867
Total 142.968 200.317 178.192

5. Trabajadores afectados por ERE (c)
Extinción (despidos) 25.742 40.572 53.867
Suspensión 32.433 104.841 390.447
Reducción de jornada 226 2.675 18.276
Total 58.401 148.088 462.590

6. Ajustes en el mercado laboral
Variación neta en número de ocupados (c) 475.100 -620.100 -986.600

Por variación neta de contratados temporales -350.300 -664.100 -508.300
Por variación neta de contratados fijos 760.800 95.700 -149.800
Por variación neta de no asalariados 64.600 -51.700 -328.500

7. Vacantes cubiertas con personal externo (vacantes por expansión + vacantes
por reposición). Cifras negativas equivalen, aproximadamente, a la suma de despidos, + 801.000 -302.100 -760.100
no renovaciones o conversiones de contratos temporales y bajas en autónomo o similar

8. Número de contratos registrados, en miles (d):
Indefinidos 2.220 1.902 1.226
Temporales 16.402 14.698 11.657
Total 17.361 15.484 12.884

9. Distribución en porcentaje de los contratos registrados (d)
Indefinidos 19,2 14,6 4,8
Temporales 80,8 85,4 95,2
Total 100,0 100,0 100,0

10. Asalariados: peso del empleo indefinido (%) (e) 68,1 70,5 74,1
11. Peso de los contratos a tiempo parcial (%) (e) 11,3 11,7 12,8
12. Composición del desempleo por colectivos (e)

Número de desempleados 1.927.600 3.207.900 4.123.300
Número de jóvenes desempleados < 35 años 1.008.393
Número de mujeres desempleadas 1.046.900 1.519.000 1.832.500
Número de desempleados extranjeros 407.700 779.400 1.006.600
Número de desempleados con estudios secundarios de primera etapa o menos 1.930.700
Ocupados con contrato temporal 5.218.400 4.554.300 4.046.000

13. Tasas de empleo (% de ocupados respecto a la población en edad de trabajar) (e) 54,0 51,8 49,1

(a) Recoge los puestos de trabajo que quedarían teóricamente vacantes por reposición de la fuerza laboral: fallecimientos, jubilaciones e incapacidad laboral.
Estimaciones basadas en cálculos de tasas de reposición (UAM, Panorama Laboral de la CM, 2009).

(b) En 2009 los despidos individuales abarcan hasta septiembre; los colectivos hasta octubre.
(c) En 2009 los datos abarcan hasta octubre.
(d) En 2009 incluye hasta noviembre.
(e) Basado en datos EPA T4 (T3 en 2009).
Fuente: Cálculos propios en base a BEL (MTIN) y EPA (INE).
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datos existentes, este cauce apenas se viene uti-
lizando en nuestro país (cuadro 1), donde los expe-
dientes descansan básicamente en la suspensión
de contratos (un 80% de media del conjunto de
trabajadores afectados en los dos últimos años) y,
en mucha menor medida, en los despidos (15%).
Dos comentarios nada más: estimular esta vía de
cara al futuro, una vez que el grueso del ajuste del
empleo se ha llevado ya a cabo, supondría entrar
en una dinámica que corresponde teóricamente
en buena medida al ámbito de la negociación
colectiva —como elemento de trueque— y que de
no ser así implicaría un proceso complicado en
cada caso y costoso para las cuentas públicas.
Sorprende no obstante la aceptación de esta idea
en determinados ambientes sindicales, cuando los
temas de empleo registran en este aspecto tanto
potencial sin utilizar en los convenios colectivos
firmados estos años atrás por los agentes socia-
les (6). Más interés tendría, sin duda, replantearse
el tratamiento del empleo a tiempo parcial, y apo-
yarlo desde todas las instancias, siguiendo la este-
la natural de otros países de la UE.

3.3. Estructura del mercado laboral

El cuadro 1 muestra la tradicional división en
dos del mercado de trabajo nacional. Un merca-
do primario, al que pertenecen los grupos de indi-
viduos con más peso en la negociación colectiva
y otro secundario compuesto por quienes apare-
cen relacionados con contratos temporales, más
aquellos otros colectivos afectados de forma inten-
sa por el desempleo: jóvenes, mujeres, personas
con bajo nivel de preparación profesional o aque-
llos que buscan empleo a partir de una edad deter-
minada, sobre todo, además del grupo general de
inmigrantes. Su peso supera nada menos que el
52% del total de asalariados en España.

Todo parece indicar que estamos en un calle-
jón sin salida. La conveniencia hoy por hoy de
mantener la figura de contratación temporal para
no disuadir a las empresas en su tarea de capta-
ción de mano de obra y la atenuación simultánea
del dualismo laboral. ¿Sería factible la reducción
de este último con fórmulas similares a las del
pasado? Es probable que finalmente se repita el
esquema aplicado en los cambios legislativos de
2006 (7), basados en un endurecimiento de la figu-
ra de temporalidad y el aumento de las bonifica-
ciones empresariales en las cuotas de Seguridad
Social para el fomento de la contratación indefini-
da (directa o por transformación). Pero hay que
tener presente que si bien dicha reforma supuso
una caída de tres puntos en la tasa de temporali-

dad, su reducción adicional —salvo en situación
de fuerte atonía económica— resulta dudosa y con
un alto coste de oportunidad en términos de gasto
para medidas alternativas. Un esquema semejan-
te apenas sería efectivo en términos de empleo y
pospondría la solución del problema.

3.4. Sobre las diferencias salariales

La discriminación salarial entre hombres y muje-
res resulta difícil de medir en el plano individual sin
descender a contenidos de tareas y productivida-
des, lo que tiende a sobreestimar su importancia.
Sí es más fácil en apariencia, en cambio, consta-
tar estadísticamente diferencias colectivas en la
distribución de puestos (ocupaciones) entre uno u
otro sexo. Pero tomar como medida de discrimi-
nación (salarial u ocupacional) los valores de ambos
diferenciales, significa olvidar que su nivel viene
determinado conjuntamente por preferencias de
oferta y de demanda en el mercado laboral.

Establecer por tanto controles de igualdad sobre
el baremo productividad-salario en la empresa sería
poco práctico, con el agravante de que puede dar
lugar a una posterior intensificación de reclama-
ciones judiciales de dudosa solución por la com-
plejidad técnica del asunto. La medida, por otro
lado, afectaría con seguridad a la distribución por
sexos en la cobertura de vacantes, al introducirse
por esa vía incentivos de efectos negativos a la
contratación femenina. Se trata, en suma, de un
tema que requiere precaución en la reforma que
se plantee y en su desarrollo.

3.5. Tratamiento del paro juvenil

Una vez iniciada la recuperación económica (?),
introducir facilidades a la contratación de jóvenes
estimularía, sin duda, la intensificación de su
demanda. Pero, ¿de qué tipo de facilidades esta-
ríamos hablando, distintas a la ventaja que con-
fiere para la empresa la contratación temporal nor-
mal de estas personas? ¿En eliminar el salario
mínimo, por ejemplo, o diferenciarlo, como sería
lo lógico, para el segmento de adolescentes?
Dejando de lado este supuesto por improbable
(8), sólo habría teóricamente dos tipos de medi-
das de cierto calado: una suerte de contrato tem-
poral en prácticas o de formación (con incentivos
más robustos que los existentes actualmente) para
estimular su conversión posterior en fijo (como
ocurre con la contratación temporal normal) o,
alternativamente, un contrato indefinido con baja
indemnización en caso de despido y casi ausen-
cia de protección judicial. Si repasamos de nuevo
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las declaraciones del Gobierno, nos encontraría-
mos también aquí con un callejón sin salida. En
el supuesto, no obstante, de introducir un tipo
específico de contratación fuertemente subven-
cionada o muy atractiva para las empresas, habría
que pensar en el efecto sustitución que ello aca-
rrearía respecto a colectivos de más edad en situa-
ción de paro. Salvo, naturalmente, que se extien-
da esa fórmula a todos ellos, con el inviable coste
correspondiente.

3.6. Formación profesional y experiencia laboral

Todo lo que se haga para estimular la partici-
pación de las empresas en esta clase de ense-
ñanzas regladas, bienvenido sea. Una parte de
los problemas de empleo en nuestro país tienen
que ver con el desajuste que presenta la distri-
bución por niveles educativos de la población
laboral española respecto a la de nuestros veci-
nos de la UE (9). La participación de las empre-
sas en la formación profesional viene existiendo
desde años atrás (especialmente en la realización
de prácticas), si bien no se ha alcanzado un nivel
de extensión y profundidad suficiente a escala
nacional, lo que resulta, por otra parte, muy varia-
ble de unas a otras regiones, sobresaliendo en
los primeros lugares las más ricas e industrializa-
das. La formación profesional se vería muy favo-
recida si en las CC.AA. más atrasadas en este
campo se potenciara de manera decidida (desa-
rrollando los oportunos mecanismos) la coopera-
ción de las empresas (y en particular las Pymes)
tanto en el diseño como en el desarrollo de ense-
ñanzas técnico-profesionales.

En cuanto a impulsar el reconocimiento aca-
démico de la experiencia laboral, tiene pros y con-
tras. A su favor estaría el hecho de dotar en prin-
cipio de más transparencia al mercado laboral, por
cuanto la información que ello trae aparejado de
cara a la cobertura de vacantes es aparentemen-
te más rica. Pero el hecho mismo del reconoci-
miento es complejo: ¿Quién certifica esa expe-
riencia? ¿Se trataría de una especie de cartilla
donde se van incorporando los puestos por donde
pasa el trabajador? ¿Será de fiar esa certificación,
probablemente generosa? ¿Conllevaría todo ello
dar entrada a los sindicatos? ¿Qué hacer con la
experiencia en profesiones o tareas no cataloga-
das, asociadas a los cambios tecnológicos y de
organización, que presentan por cierto gran dina-
mismo? (10). ¿Hay que convalidar académica-
mente mediante pruebas las certificaciones? Si de
ello se desprende burocratizar o incluir dosis adi-
cionales de intervención en el mercado laboral, el

resultado podría ser contraproducente. De ahí que
sea éste un asunto en el que no cabe actuar sin
reflexionar sobre las consecuencias.

3.7. Servicios de empleo

En los procesos de emparejamiento entre ofer-
tas y demandas de empleo, del total de coloca-
ciones efectuadas por período en los distintos
servicios de empleo regionales, el grueso corres-
ponde a colocaciones en las que el trabajador
resulta seleccionado a priori por la propia empre-
sa, con independencia de los obligatorios trámi-
tes acompañantes canalizados a través de esos
servicios. Las respectivas administraciones ape-
nas dan publicidad a datos para poder determi-
nar la incidencia real de sus servicios de empleo,
pero todo indica que se trata de valores no supe-
riores al 7-10% del total de emparejamientos
registrados en el mercado de trabajo en su ámbi-
to de actuación (Blázquez y otros, 2009b). Esta
circunstancia muestra que tales servicios tienen
un amplio recorrido por delante en el papel de la
intermediación laboral (que pasaría por una mayor
integración de la información regional), aunque
indican simultáneamente que éste viene siendo
residual al respecto tras varios años de alcanzar
su actual configuración.

Mas el impacto de la función de los servicios
de empleo no puede medirse exclusivamente por
el factor emparejamiento para hacer un diagnós-
tico de su actuación. Pues pueden llevar a cabo
una eficiente labor como fuente de información
para las dos partes del proceso —trabajadores y
empresas— que resulta estimable en muchos
casos, al margen de que ello se traduzca o no en
una colocación atribuible directamente a la ges-
tión de ofertas que tales servicios lleven a cabo.
Para realizar una valoración ponderada habría 
que tener en cuenta que actúan adicionalmente
en dos campos: la orientación de demandantes
de empleo, de un lado, y la instrumentación de
medidas de empleo complementarias, por otro.
La evidencia señala que las actuaciones de clasi-
ficación profesional y de orientación tutelada al tra-
bajador son muy útiles para quienes buscan
empleo, especialmente para los grupos menos
preparados o para quienes tienen un nivel bajo de
conocimiento sobre las oportunidades del merca-
do y su localización. Permiten efectos en casca-
da a un coste unitario relativamente reducido.

Un objetivo adicional de la reforma anunciada
es ampliar la liberalización de la actividad de inter-
mediación, lo que parece sensato. Desde hace
unos años es frecuente la actuación de entidades

Economistas Núm 123 2  24/2/10  07:50  Página 230



C A P I T A L  H U M A N O  Y  E M P L E O

231

o asociaciones sin ánimo de lucro que ejercen
como agentes de intermediación especializados,
en mayor o menor grado, en colectivos tales como
discapacitados, personas excluidas o marginadas
socialmente, desempleados, estudiantes, etcéte-
ra. La extensión a otras entidades con ánimo de
lucro —distintas a las empresas y agencias que
vienen actuando legalmente en la captación de
técnicos cualificados o directivos— sería un paso
adelante, con la opción de que el trabajador pudie-
se utilizar su derecho (materializado en un bono,
por ejemplo) en ellas o no. En el caso de las múl-
tiples entidades que reciben subvenciones públi-
cas por su actuación, debería hacerse hincapié,
como contrapartida, en la exigencia de resultados
positivos objetivos.

3.8. Otras políticas del mercado de trabajo

Hay que recordar que la gama de medidas apli-
cadas hasta ahora es muy amplia en nuestro país
(11), si bien, a tenor del volumen de recursos
manejados, son los capítulos de formación (para
desempleados, para el personal de las empresas,
para jóvenes vía escuelas taller o para trabajado-
res sin preparación profesional a través de talleres
de empleo, etc.) y el de bonificaciones a la con-
tratación indefinida, los más importantes.

La literatura sobre los resultados de medidas
del mercado de trabajo en otros países es amplia
(12). Con carácter general puede afirmarse que no
es aconsejable la dispersión de medidas entre
colectivos pues pueden generar efectos suma
cero, y que es crucial igualmente la selección de
colectivos homogéneos de participantes, así como
de los canales de ejecución de las medidas. Tam-
bién aporta avances en la eficacia de las mismas
cuando su ejecución es descentralizada (lo más
cercana al mercado local o regional) y cuando se
efectúan evaluaciones exante y expost de las mis-
mas, distintas a los rutinarios y complejos ejerci-
cios de este tipo, encargados por las entidades
responsables siguiendo las exigencias del Fondo
Social Europeo (FSE), institución cofinanciadora
en casi todos los casos. La evidencia registrada
en nuestro país, uno de los miembros de la OCDE
con mayor variedad de medidas experimentadas,
abunda en la misma línea (Sáez, 2004, y Herrarte,
2007). Cuando tales programas se evalúan correc-
tamente, aplicando cruces de fuentes de datos
administrativos (microdatos) y se utilizan grupos
de control sólidamente construidos, los resultados
son muy esclarecedores. El valor añadido —en
términos de probabilidad de acceder a un empleo
durante un período de tiempo dado tras la parti-

cipación en el programa— es más elevado en algu-
no de los colectivos con menor probabilidad ini-
cial de empleo (trabajadores no cualificados en
general, inmigrantes, mujeres o jóvenes del mundo
rural); dicho valor añadido viene siendo compara-
tivamente bajo en los programas de formación de
desempleados; su valoración es más alta en pro-
gramas de orientación cuando ésta es tutelada, 
y su eficacia varía de manera acusada de unas
comunidades autónomas a otras, una vez elimi-
nado el efecto del marco económico como factor
influyente (13).

En las reformas que se planteen habría que inci-
dir en tales aspectos (selección y evaluación como
criterios generales y descentralización prioritaria
en la definición, ejecución y coordinación de las
medidas), así como en algunos otros en particu-
lar. Por ejemplo, en materia de orientación tutela-
da, hacer de él un instrumento básico de amplia
difusión (con clasificación informatizada del indi-
viduo para posibles actuaciones posteriores en su
favor); en el área de la formación de desemplea-
dos, hacer menos específicos los cursos (con un
módulo común transversal, pongamos por caso,
respecto a grandes familias profesionales) dada
la baja tasa de emparejamiento existente entre el
oficio de partida del demandante en el servicio de
empleo y el puesto para el que finalmente es selec-
cionado por la empresa (Blázquez, 2009b). Esto
ayudaría además a intensificar el control de las
prestaciones por desempleo a las que que se refie-
re un apartado posterior y a mejorar la probabili-
dad de acceder a un empleo. En lo relativo a boni-
ficaciones a la contratación, relegarlas sólo a un
papel concreto y para colectivos específicos
(minusválidos o similares). Y en cuanto a la for-
mación en la empresa, hacer descansar su fomen-
to más por vía fiscal que en otros cauces institu-
cionales (14).

3.9. Prestaciones por desempleo

El actual sistema de prestaciones por desem-
pleo (contributivas y asistenciales) adolece de cier-
tos problemas. En el plano contributivo (cuyo
período máximo de cobertura es de dos años y
el tope de la cuantía mensual de la prestación de
1.076 euros para trabajadores sin cargas familia-
res) sería aconsejable elevar el porcentaje de la
base reguladora en el período de los seis prime-
ros meses de paro (70% actualmente) y reducir-
lo a partir de esa fecha (que está en el 60%) de
cara a estimular la búsqueda activa de empleo y
la aceptación de ofertas de puestos de trabajo.
En relación con estas últimas continúa siendo
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blanda la aplicación de los requisitos para la acep-
tación por el trabajador y poco efectivas las alter-
nativas encaminadas al seguimiento obligatorio
de módulos formativos de iniciación, actualiza-
ción o reciclaje, que deberían contener enseñan-
zas profesionales básicas de carácter transversal
y no sólo específicas al nivel correspondiente. Es
por ahí por donde podrían introducirse las modi-
ficaciones y dejar de lado cambios en el modelo
(tanto en la vertiente de cotizaciones empresaria-
les graduales por este concepto como en el de la
gestión individual del derecho) que implicarían sin
duda mayor complejidad para los órganos admi-
nistrativos existentes, desaconsejable totalmen-
te en estos momentos.

En la vertiente asistencial, es razonable igual-
mente mantener las figuras existentes, subsidio,
subsidios agrarios, renta activa de inserción o
prestación extraordinaria (que afectan a un 45%
aproximadamente del total de perceptores de
prestaciones por desempleo) para colectivos con
pocos recursos. Con todo, debería acentuarse
la labor de coordinación y de control en este
tema, al objeto de evitar actuaciones solapadas
y situaciones de fraude o trampas de pobreza, a
tenor de la experiencia registrada en ciertas zonas
del país.

3.10. Negociación colectiva

El modelo de negociación colectiva que opera
en España se caracteriza porque, para el 88% de
los trabajadores cubiertos por la negociación, el
convenio que les afecta es de ámbito superior al
de su empresa (más frecuentemente de rama y
provincial o regional). Pero existen límites a la
deseada descentralización, no siendo aconseja-
ble la atomización sin más del proceso —espe-
cialmente entre las empresas pequeñas y muchas
de las medianas— por los costes que conlleva
(15). Lo que no debería impedir que cualquier
empresa pudiera desvincularse de lo acordado,
pues actualmente prevalecen los convenios de
ámbito superior sobre los acuerdos entre la
empresa y sus trabajadores; lo cual trae como
consecuencia que sus contenidos no recojan las
circunstancias productivas y económicas reales
de aquéllas, con el consiguiente efecto negativo
sobre la movilidad interna, la productividad, la
organización y la gestión del factor trabajo en su
seno. De ahí la necesidad de modificar la norma-
tiva actual para hacer factible lo contrario, lo que
permitiría justamente un enriquecimiento de temas
objeto de negociación, cuyo avance real viene
siendo lento (16).

Aparte del todavía pobre contenido de la nego-
ciación, hay apartados obsoletos en la legislación
que rigen esta última. Esto es válido, entre otros,
en lo que se refiere a la representatividad con-
templada en las sucesivas fases del proceso
negociador, donde habría que reforzar la presen-
cia a nivel de empresa; o en lo que respecta al
ámbito de cobertura, que no posibilita convenios
de grupos de empresas homogéneas o de
empresas con intereses afines; o con el grado de
incidencia de los convenios, que habría que limi-
tarlo a las empresas representadas, reservando
por ley al ámbito empresarial cuestiones más
específicas; o con el nivel de participación, que
dificulta la ampliación de la gama de potenciales
participantes activos (representantes) en el con-
venio. Además de cuestiones como el principio
de ultraactividad, el procedimiento para un des-
cuelgue salarial efectivo, etcétera, que suponen
restricciones muy importantes. En suma, cambiar
el modelo actual, pues, constituye un tapón para
impulsar la flexibilidad interna en la empresa.
Sobre la cual inciden negativamente también 
las desfasadas y cerradas clasificaciones profe-
sionales o de puestos de trabajo, recogidas en
muchos convenios.

4. Comentario final

Los párrafos anteriores aspiran a ser un repa-
so de los principales componentes de lo que sería
una reforma laboral en profundidad, pero dentro
de un horizonte temporal dilatado. Sobre lo que
hay dudas es si todos estos puntos son sus-
ceptibles de abordarse y cerrarse adecuadamente
en unos pocos meses. Es altamente improbable,
por otro lado, un acuerdo a corto-medio plazo
de los grandes partidos en la elaboración y apro-
bación de una reforma de calado. Además, en
caso de puntos de concordancia entre los agen-
tes sociales, que se supone asumiría el Go-
bierno, es de temer que sean de intercambio
compensatorio o que impliquen desarrollo de
estructuras administrativas o institucionales de
dudosa eficacia. En el caso de no acuerdo exis-
te igualmente el riesgo de que se promulgue una
larga lista de medidas que encubran la ausencia
de otras más incisivas, aunque impopulares, en
medio de la presidencia de la UE. Es lo que se
desprende de las declaraciones del presidente
del Gobierno arriba comentadas. De ser ello así,
puesto que jugamos contra el tiempo en mate-
ria de recuperación de las tasas de empleo,
resultaría más pragmático limitarse a una selec-
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ción de medidas de la lista y a su rápida aplica-
ción y olvidarse de la reforma laboral, poco opor-
tuna bajo las actuales condiciones y con hipo-
teca para el futuro.�

NOTAS

(1) Texto de la IV Conferencia de presidentes. Madrid, 14
de diciembre de 2009.

(2) Comparecencia del Presidente del Gobierno. Congre-
so de los Diputados (02.12.2009), página 19.

(3) Cita anterior, página 18.
(4) Sáez (2009).
(5) Como es sabido, el coste esperado del despido para

una empresa es la suma de costes directos e indi-
rectos correspondientes a distintos factores cuya
cuantía difiere según las características de aquélla y
las circunstancias que la envuelvan. En líneas gene-
rales comprende el coste directo de la indemnización
(variable según el supuesto de partida), el imputable
al riesgo del resultado del procedimiento judicial o
administrativo (incertidumbre) y el correspondiente al
riesgo de deterioro del estado de las relaciones labo-
rales entre empresa y trabajadores que toda solución
de despido de «personal de la plantilla» introduce; lo
que, en este último caso resulta comparativamente
muy acusado en nuestro país. Factores de riesgo que,
por otra parte, tienden siempre a sobredimensionar-
se en ausencia de información perfecta, como es el
caso que nos ocupa. Siendo CD el coste total del des-
pido, CIn el coste mínimo legal de la indemnización,
CPro la parte de coste relacionada con el riesgo (R)
del resultado del procedimiento administrativo y/o judi-
cial (cuya complejidad, duración y cuantía es variable)
y CDl el imputado al riesgo (R) del probable deterioro
de las relaciones con la plantilla, tenemos que CD es
una función tipo:

(5) CD = F (CIn, CPro, CDl)
> 0 > 0 > 0

(5) donde las primeras derivadas parciales de CD respec-
to a cada una de las tres variables causales son mayo-
res que cero y d2CD/d2R, asociadas a las dos variables
Pro y Dl respectivamente, son también notablemente
mayores que cero.

(6) Según datos de la Comisión Consultiva Nacional de Con-
venios Colectivos (CCNCC), sólo un 18% de los traba-
jadores afectados por la negociación colectiva en 2007
pertenecían a convenios donde se contemplaban cláu-
sulas de mantenimiento o creación neta de empleo. Infor-
me Anual de la CCNCC, MTIN.

(7) Descritas por Moral (2007).
(8) No entra en los planes del Gobierno reducir el salario

mínimo interprofesional (SMI). Aunque de cara a 2010
su cuantía se ha establecido en 633 euros mensuales,
un 1,5% de incremento sobre el anterior (Consejo de
Ministros del 30.12.09), se mantiene la promesa del el
PSOE en su programa electoral de elevarlo hasta los
800 euros para 2012, lo que supondría un aumento
aproximado del 13% en cada año. Tampoco se con-

templa diferenciar dicho salario en niveles por edades,
lo que, en caso contrario, tendría efectos positivos sobre
la tasa de empleo del grupo de adolescentes. Un aná-
lisis detallado de los efectos del SMI en España apare-
ce en Blázquez y otros (2009a).

(9) Véase artículo de Vaquero, A. (2009), «Capital humano
en España y su composición», en la sección Capital
Humano y Empleo de este mismo número de Econo-
mistas.

(10) Una idea de los cambios de ocupaciones en detalle a
lo largo del tiempo puede obtenerse de la compara-
ción de las diferentes proyecciones realizadas por el
BLS (2009).

(11) Véase Sáez (2009) y el artículo de A. Prieto en esta 
sección de Economistas. La mayor parte de los pro-
gramas puestos en marcha aparecen tradicionalmen-
te cofinanciados por el FSE, tanto los de ámbito nacio-
nal como regional. La aportación española descansa
en el presupuesto estatal para los primeros y en dicho
presupuesto y en el de la comunidad autónoma corres-
pondiente, en el de los segundos.

(12) Efectos de las PMT en diversos países pueden
encontrarse en OCDE: Employment Outlook (dis-
tintos años) y en European Commissión: Employ-
ment in Europe (distintos años). Véase, igualmente,
Caliendo (2006).

(13) Esto se deduce de comparar programas de la Estra-
tegia de Empleo Europea en España. Véase Sáez.
(2004).

(14) En Employment in Europe 2007 (cap. 4), de la Comi-
sión Europea, se analiza este tema.

(15) Costes en forma de tiempo, conflictividad e introduc-
ción de elementos desestabilizadores en la relación
habitual y consolidada entre la dirección y la plantilla.
Al mismo tiempo el factor de confidencialidad puede
resultar dañado —y con ello la capacidad competiti-
va— si esa descentralización lleva aparejada la exi-
gencia a la empresa, por parte de los representantes
de los trabajadores en esta última, de información eco-
nómica y estratégica, o de participación en determi-
nadas decisiones, más allá de lo que la prudencia
aconseje.

(16) Puede comprobarse este extremo si se repasan las suce-
sivas memorias de la CCNCC.

BIBLIOGRAFÍA

Blazquez, M.; Herrarte, A.; Llorente, R.; Moral, J. y Sáez, F.
(2009a): Efectos en el empleo de las subidas del salario
mínimo interprofesional en España y en la CM, CM, Con-
sejería de Empleo y Mujer.

Blazquez, M.; Herrarte, A. y Sáez, F. (2009b): «Después de
situaciones de desempleo, ¿qué características tienen las
personas que vuelven a su antigua ocupación y quienes
cambian en la Comunidad de Madrid?, Panorama Labo-
ral, UAM-Consejería de Empleo y Mujer de la CM.

BLS (2009): Occupational Outlook Handbook, 2010-11 Edi-
tion, Bureau of Labor Statistics, United States Department
of Labor, Washington.

Economistas Núm 123 2  24/2/10  07:50  Página 233



C A P I T A L  H U M A N O  Y  E M P L E O

234

Caliendo, M. (2006): Microeconometric Evaluation of Labour
Markets Policies, Springer, caps. 4 y 6.

European Commissión: Employment in Europe (varios años).
Heckman, J. L. (1999): «The economics and econometrics of

active labor market programs», Handbook of labor eco-
nomics, vol. III, eds. O. Ashenfelter y D. Card.

Herrarte, A. y Sáez, F. (2007): «Labour Market Policy in Spain:
análisis of microdata and main results», Eurostat Metho-
dologies and Working Papers, págs. 99-118.

Moral, J. y Sáez, F. (2007): «Cambios en la regulación labo-
ral: una valoración», en «España 2006, un balance», Eco-
nomistas, Madrid.

OCDE (varios años): Employment Outlook.
Sáez, F. (direc.) (2004): «Evaluación de la Estrategia Europea

de Empleo en España». Informe científico-técnico,
MTAS-INEM-CE.

Sáez, F. (2009): «Crisis económica y reformas labora-
les», en «España 2008, un balance», Economistas,
Madrid.

RESUMEN

El artículo se centra en los principales aspectos rela-
cionados con la reforma laboral que desea llevar a cabo el
Gobierno en la primera parte de 2010. No se trata de dis-
cutir el contenido final de la misma, que sólo se conocerá
lógicamente cuando sea promulgada, sino de hacer una
serie de consideraciones sobre los temas anunciados que
la dotarán de contenido y que, en muchos casos, exigirán
un posterior desarrollo. La primera parte del artículo repa-
sa los objetivos gubernamentales y la segunda hace refe-
rencia a las variables de ajuste del mercado laboral. La ter-
cera discute, de forma pormenorizada, el margen de
maniobra existente en las diferentes líneas previstas de
actuación para, finalmente, hacer varias consideraciones
generales a modo de conclusión.

Palabras clave: Reforma Laboral, Empleo, Coste Oportu-
nidad, Evaluación de Políticas del Mercado de Trabajo.
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1. Introducción

En las últimas dos décadas, España ha expe-
rimentado un fuerte aumento en sus niveles de
capital humano, especialmente en los indicado-
res que hacen referencia a población con estu-
dios terciarios. Sin duda, la importante expansión
del gasto público en materia educativa, a pesar
de que todavía resulta inferior a la media de la
OCDE y la UE-19, es, cuanto menos, uno de los
responsables de este resultado. Hoy en día, Espa-
ña posee los mejores indicadores de su historia
en lo que se refiere a la población con educación
superior.

Sin embargo, este buen resultado queda empa-
ñado cuando se analiza la situación en otros nive-
les de enseñanza, en especial en secundaria, ya
que los indicadores de stock de capital humano,
porcentaje de alumnos repetidores, índice de aban-
dono escolar temprano, además de la reducida
presencia de la formación profesional, manifiestan
una rémora en el desarrollo educativo de la pobla-
ción española. Por lo tanto, resulta necesario abor-
dar aquellos puntos que merecen un claro esfuer-
zo por parte de las autoridades educativas para
mejorar nuestros niveles de capital humano.

Para ello, el presente artículo se articula en
torno a tres apartados. En el primero se estable-
ce un análisis de la expansión educativa en Espa-
ña en función a una serie de indicadores, lo que
permitirá conocer la actual situación del capital
humano. El segundo apartado aborda, a partir 
del primero, las líneas de actuación que se deben
llevar a cabo para corregir las deficiencias detec-
tadas, estableciendo un conjunto de recomen-
daciones que permitan una mejora de los indica-
dores educativos. En tercer lugar, se establecen
una serie de conclusiones a partir de los resulta-
dos obtenidos.

2. La expansión educativa en España:
análisis de los indicadores

La esperanza de vida escolar en España (cua-
dro 1) ha registrado un comportamiento muy posi-
tivo en los últimos años, llegando a alcanzar en
2007 los 17,2 años para un alumno de 5 años, un
valor similar a los 17,6 años de la media de la
OCDE y la UE-19.

En el curso 2007-2008 la población de 16 años
presentaba una tasa de escolaridad del 88,6%
(86,3 y 91,0% para hombres y mujeres), que se
reduce al 75% para la cohorte de 17 años y al
62,9% para la de 18 años (MEC, 2009a).
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En términos de tasa de escolarización, en 2005
España alcanzaba el nivel de la UE en el grupo de
16 años (94%), superando ligeramente el indica-
dor para la OCDE (91%). Sin embargo, a medida
que aumenta la edad, los resultados muestran un
diferencial negativo para España en relación al
resto de países. Así, para la población de 17 años
se obtiene un 82% y 89% para España y la UE,
respectivamente, siendo las diferencias mayores
para el grupo de 18 años. En este último caso el
porcentaje para la UE es del 82% frente al 69%
de España. Para los individuos de 19 años las dife-
rencias se van reduciendo y resultan mínimas para
el grupo de 20 años (MEC, 2009b).

Nuestro sistema educativo presenta unas cifras
de escolarización superiores a la media de la OCDE
en programas generalistas de educación superior
(Bachillerato-LOGSE) con un 57% frente al 54% y
47% de la media de la OCDE y la UE19, pero infe-
riores a la media de la OCDE en programas de for-
mación profesional de grado medio: 43% en Espa-
ña frente al 48% y 53% de la media de la OCDE
y la UE-19, respectivamente (OCDE, 2009).

Además, en España todavía se detecta un défi-
cit educativo para los niveles de educación secun-
daria postobligatoria (San Segundo y Vaquero,
2009). Así, si bien nuestro país ha mejorado nota-
blemente sus resultados, aún presenta indicado-
res muy discretos en el porcentaje de población
con al menos estudios secundarios (57% de todos
los nacidos entre 1968-1977) y muy por debajo
de la media de la OCDE (72%).

El porcentaje de alumnos que obtienen un titu-
lo de enseñanza secundaria supone un 74%, aun-
que la media española se encuentra entre 8 y 11
puntos por debajo del dato de la OCDE y de la UE
en 2007. Además, se detectan importantes dife-
rencias por género, de forma que la tasa femeni-
na resulta más próxima a la obtenida en la UE y la

OCDE que la masculina. Estas significativas dife-
rencias responden a las diferentes tasas de gra-
duación de alumnos de ciclo formativo medio en
España (39% frente al 45% y 51% de media de la
OCDE y la UE).

En relación a las tasas de graduados en segun-
da etapa de educación secundaria (cuadro 2) se
comprueba cómo los indicadores en España han
mejorado notablemente, creciendo a un ritmo
mayor que la OCDE y la UE, lo que ha posibilita-
do una cifras del 74% frente al 82% y 85% de la
media de la OCDE y la UE. Además, se com-
prueba cómo en España se ha producido un
importante aumento (de más de 12 puntos desde
1995), a un ritmo muy superior al observado en la
UE-19 y la OCDE.

La población adulta registra un notable aumen-
to en los últimos diez años del porcentaje de per-
sonas de 25 a 64 años que poseen educación
secundaria, que supone el 49% en 2007 (gráfi-
co 1), 19 puntos más que hace sólo diez años.
En ese mismo año, el porcentaje de población
de 25-34 años con nivel de formación de segun-
da etapa de Educación Secundaria era del 25%,
reduciéndose al 12,0% si se considera el tramo
de 55 a 64 años.

El porcentaje de población con estudios supe-
riores ha seguido una senda creciente, debido a
la expansión educativa en los niveles más altos de
estudios, aunque con diferente intensidad por paí-
ses. Este fenómeno resulta especialmente impor-
tante en España, Francia o Bélgica, al compro-
barse el significativo crecimiento del porcentaje de
personas nacidas en la década de los setenta con
estudios universitarios respecto a la situación hace
cuatro décadas (San Segundo y Vaquero, 2009).
Así, el porcentaje de españoles de 25 a 64 años
que completó estudios de educación terciaria en
2007 se sitúa en España (gráfico 1) en un 29%,

CUADRO 1
INDICADORES DE ESCOLARIZACIÓN (2007)

España UE19 OCDE

Esperanza de vida escolar
(a los 5 años)

17,2 17,6 17,6

Tasas de escolarización 
de alumnos de segunda etapa

Bachillerato 57% 47% 54%
Formación Profesional 43% 48% 53%

Fuente: Education at a glance, OCDE (2009).

CUADRO 2
INDICADORES DE GRADUACIÓN (2007)

(En porcentaje)

España UE-19 OCDE

Alumnos que obtienen un título
74 85 82

en educación secundaria
Hombres 67 80 78
Mujeres 82 89 87
Programas generales 45 43 48
Programas profesionales 39 51 45

Fuente: Education at a glance, OCDE (2009).
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por encima de la media de la UE-19 (24%) y de la
OCDE (26%). Por tramos de edad, el de 25 a 34
años es el que posee el porcentaje de población
más alta con estudios terciarios (39%), mientras
que en el de 55 a 64 años sólo supone el 16%, lo
que pone de manifiesto la fuerte inversión en edu-
cación de la población más joven.

Sin embargo, en los últimos años se comprueba
cómo el ingreso en la educación terciaria univer-
sitaria ha recogido un significativo descenso (del
47% en 2001 al 41,3% en 2007). Observándose,
además, un fuerte diferencial con los resultados
obtenidos para la media de la OCDE (56,0%) y la
UE-19 (55,2%) en 2007. Por lo que respecta a las
tasas de titulación, los resultados son algo mejo-
res, ya que el indicador para España en 2007
(32,4%) si bien es inferior al de la OCDE (38,7% y
la UE-19 (36,7%), recoge un diferencial menor que
para las tasas de ingreso a la educación terciaria
universitaria. Paralelamente aumenta la tasa de
ingreso en estudios de Formación Profesional de
Grado Superior, que durante el período 2001-2007
pasa del 19% al 21%.

3. Recomendaciones en materia educativa

A la hora de realizar recomendaciones de cara
al futuro, España tiene abierto varios frentes edu-
cativos a los que es necesario dedicar un impor-
tante esfuerzo en los próximos años.

En primer lugar destacan las altas cifras de
abandono escolar, problema que se ha intentado
reducir, pero que a tenor del resultado del indica-
dor, todavía no ha sido solucionado. Así, España,
con una tasa de abandono escolar prematuro del
31,0% en 2007, tiene el porcentaje más alto de
toda Europa de población entre 18 y 24 años que
no ha completado la educación secundaria de
segunda etapa y que no sigue ningún tipo de estu-
dio-formación, prácticamente el doble de la media
de la UE-27 (15,2%). Este problema presenta 
una trascendencia especial en nuestro país para
los hombres (35,8%) frente a los mujeres (23,8%).
Además, se comprueba cómo, a pesar de los
esfuerzos realizados, existe una inercia que frena
su reducción. Sin duda, será necesario en los pró-
ximos años seguir apostando por los programas

GRÁFICO 1
DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL DE LA POBLACIÓN ADULTA (25-64 AÑOS) 

SEGÚN NIVEL DE FORMACIÓN (2007)
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Fuente: Elaboración propia a partir del Education at a glance (2009).
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de refuerzo, orientación y apoyo (PROA) (1) para
prevenir el fracaso escolar en sus diversas actua-
ciones (mejora del éxito escolar, reducción del
abandono temprano de la escolarización, forma-
ción del profesorado, apoyo en el aprendizaje de
lengua extranjera, extensión y adaptación de la jor-
nada escolar y diseño y creación de materiales
escolares). En esta misma línea se encuentran,
desde 2008, los Programas de Cualificación Pro-
fesional Inicial.

Muy unido a lo anterior se han de introducir
mejoras en los sistemas de enseñanza, especial-
mente en lo que se refiere a educación no univer-
sitaria, ya que se manifiesta un alto porcentaje de
alumnos repetidores, especialmente en los cursos
de ESO, sobre todo para los hombres, que en 2007
supone el 16,7% y 18,6% de los alumnos matri-
culados en primer y tercer curso (MEC, 2009c).

La segunda vía de actuación para mejorar el
nivel de capital humano es a través del fomento de
la formación permanente (San Segundo y Vaque-
ro, 2009). A pesar de que el porcentaje de pobla-
ción de 25 a 64 años que participa en programas
de educación y formación en España ha pasado
del 4,2% en 1998 al 10,4% en 2008, es preciso
seguir apostando por este tipo de actuaciones.
Así, si bien el indicador para España es ligeramente
superior a la media de la UE-27 (9,6%), en Espa-
ña, debido a la fuerte tasa de temporalidad en el
empleo (el doble que la media de la UE-27), sería
altamente recomendable mejorar la formación a lo
largo de la vida (lifelong learning), al menos hasta
llegar al objetivo del 12,5% para 2010.

Además se comprueba el escaso desarrollo de
este programa para la población de más edad,
que registra una tasa de participación del 7,8% y
4,8% para las cohortes de 45 a 54 años y de 55
a 64 años, respectivamente. Paradójicamente,
éstos son dos de los colectivos con más proble-
mas de (re)inserción laboral, por lo que resulta
necesario incentivar la participación en la forma-
ción a lo largo de la vida, ante el riesgo que supo-
ne la exclusión del mercado de trabajo.

Unido a lo anterior hay que seguir mejorando en
la formación del grupo de población de 20 a 24
años, que es otro de los indicadores de la UE toma-
dos como referencia en los objetivos de Lisboa
2010. El porcentaje de población de este tramo de
edad que ha completado al menos el nivel de ense-
ñanza secundaria de segunda etapa en 2007 en
España era del 61,1% (51% y 67,3% para hom-
bres y mujeres, respectivamente). Estos resultados
contrastan con el 78,1% para la media de la UE-19,
y de manera muy especial para los hombres (75,5%)
y, en menor medida, para las mujeres (80,8%).

La tercera actuación es seguir destinando fon-
dos a la inversión en capital humano, especial-
mente a través de una política de becas que incre-
mente tanto su cuantía como el porcentaje de
becarios. Si bien el número de beneficiarios de 
las becas y ayudas al estudio del MEC ha pasa-
do de 1.175.000 estudiantes en el curso 2000-
2001 a 1.686.700 en la previsión realizada para el
curso 2009-2010, resulta necesario seguir apos-
tando por una mayor cobertura del programa. Lo
mismo se ha de señalar en relación al importe
medio, que ha pasado de representar 728 euros
en 2001-2002 a 1.130 euros en 2007-2008 para
las becas de la convocatoria general de las ense-
ñanzas no universitarias. Para el nivel superior las
cifras durante el mismo período fueron de 1.831
euros y 2.540 euros, respectivamente.

Este tipo de actuaciones deberá también tener
en cuenta una potencial ampliación de sus moda-
lidades, especialmente en una situación actual de
recesión económica, tan propensa a los recortes
presupuestarios. Paralelamente, se ha de seguir
apostando por los Programas de Préstamos Renta
Universidad, que están teniendo una buena aco-
gida para los alumnos de posgrado, especialmente
másters oficiales.

La cuarta actuación debe orientarse a subsa-
nar una de las principales carencias que tiene el
capital humano en España: su escasa formación
en idiomas (Vaquero, 2007). Si bien el 87,8% de
los alumnos en educación primaria durante el curso
2005-2006 se encontraba aprendiendo alguna len-
gua extranjera, sólo el 4,6% estudiaban dos o más.
Un dato que contrasta con el 14,9% de Finlandia
o el 13,5% de Suecia.

Por otra parte, en la primera etapa de educa-
ción secundaria, en España los alumnos estudia-
ban 1,4 lenguas (mientras que en Finlandia era 2,2
y en Suecia 1,7). En la segunda etapa de educa-
ción secundaria en España, se reduce el estudio
a 1,2 lenguas extranjeras, un indicador muy bajo
si tenemos en cuenta las 2,7 en Finlandia, 2,2 en
Dinamarca o Bélgica y 2,1 en Suecia.

Por ello es necesario seguir desarrollando el
programa Inglés para jóvenes, que a través de
ayudas individualizadas para realizar formación
en inglés en países anglófonos, un reforzamien-
to en la enseñanza en las Escuelas Oficiales de
Idiomas o por medio de cursos de inglés en el
extranjero para maestros y estudiantes del últi-
mo curso, buscan mejorar el conocimiento del
idioma. Durante el curso 2008-2009 el número
de beneficiarios del programa ascendió a 45.500.
Siguiendo con la misma argumentación, sería
recomendable destinar mayores esfuerzos al
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aprendizaje de otros idiomas como francés o ale-
mán, que cuentan con una incidencia muy redu-
cida (1.850 beneficiarios).

En quinto lugar se ha de seguir apostando por
la atención a la diversidad en el campo educati-
vo, especialmente para la población extranjera. El
número de alumnos extranjeros en España se ha
multiplicado por 9,2 desde el curso 1998-99, lle-
gando a suponer 743.600 matriculados en el
curso 2008-2009 en enseñanzas no universitarias
(9,7% del total de alumnos matriculados). Pare-
ce necesario articular los mecanismos necesa-
rios para mejorar su rendimiento educativo, espe-
cialmente en aquellos casos en los que barreras 
idiomáticas (2) o culturales aconsejan un esfuer-
zo adicional, sobre todo en los niveles educativos
posobligatorios, especialmente en Bachillerato,
debiendo tener en cuenta esta nueva variable de
diferenciación producida por la inmigración (Pérez
Esparrells y Vaquero, 2009).

Como sexta actuación se ha de seguir poten-
ciando el programa de formación profesional, de
forma que tanto el empresariado como el alum-
nado sean conscientes de su utilidad y reconoci-
miento social y, al mismo tiempo, adecuar los con-
tenidos formativos a las demandas del mercado
de trabajo. Si bien en los últimos años se ha pro-
ducido una significativa apuesta por la formación
profesional en España, nos encontramos todavía
en unos niveles muy discretos de éxito en este pro-
grama formativo. Así, en 2007 la tasa de titulados
en programas profesionales en segunda etapa de
formación secundaria en España fue del 39%, cifra
que contrasta con el 87% de Finlandia o el 66%
de Italia (OCDE, 2009).

En séptimo lugar, en el campo universitario
caracterizado por una adaptación de nuestro sis-
tema educativo en las titulaciones y en el sistema
de docencia a Espacio Europeo de Educación
Superior (EEES), es de esperar que mejore la ren-
tabilidad de la formación superior. Con la adap-
tación al EEES se busca, entre otras cuestiones,
una mayor interrelación de la oferta educativa
superior con el mercado laboral. La fuerte expan-
sión educativa, tanto de los nuevos títulos de
grado (1.235 grados ya verificados por el Conse-
jo de Universidades en 2008-2009), como los nue-
vos másters universitarios adaptados al EEES
(1.527) y los programas de doctorado (972), es
de suponer una mejora en los niveles de capital
humano en los próximos años.

Finalmente, resulta necesario seguir invirtiendo,
tanto públicamente como de forma privada, en
educación. Desde 2001 a 2008 el gasto público
en España en educación pasó del 4,3% del PIB al

4,6%, con una previsión para 2009 del 4,9% del
PIB. Este importante esfuerzo presupuestario,
especialmente en los últimos años, se debería
mantener en los próximos ejercicios presupues-
tarios. Si bien el simple hecho de aumentar el gasto
no supone una mejora de los niveles educativos,
aquellos países de la UE y la OCDE que más invier-
ten en educación son los que obtienen mejores
resultados en las evaluaciones educativas (Infor-
mes PISA, OCDE). Además, hay que tener pre-
sente que a pesar del esfuerzo financiero de los
últimos años, España se situaba, en 2006, toda-
vía por debajo de las media de la OCDE (5,3%) y
la UE-19 (5,4%).

4. Conclusiones

Como se ha podido comprobar, a partir del aná-
lisis de los indicadores presentados, el panorama
educativo actual de España precisa, a pesar de
los importantes esfuerzos realizados, de mejoras
significativas. Éstas deben ser diseñadas, articu-
ladas y financiadas tanto por parte de las Admi-
nistración General del Estado como por las comu-
nidades autónomas, responsables, en última
instancia de la gestión de las políticas educativas
en su territorio. Por ello, cualquier actuación que
se plantee para mejorar nuestro stock de capital
humano deberá ser consensuada y cofinanciada
entre todas las autoridades educativas.

Como no podía ser de otra forma, resulta im-
prescindible seguir apostando desde la perspec-
tiva pública por la educación. Estamos en un
momento económico delicado, donde lo más fácil
es realizar recortes presupuestarios en el gasto
social. Optar por esta vía nos haría retroceder en
los importantes avances que se han conseguido
en los últimos años en educación, especialmen-
te en la mejora de la igualdad de oportunidades.
Por todo ello, es el momento de seguir apostan-
do por la educación como mecanismo para salir
cuanto antes de la actual crisis económica. Sólo
adaptando a nuestra población a la realidad que
demanda el mercado laboral se puede crear
empleo, para eso hace falta una apuesta decidi-
da, desde todas las administraciones educativas,
en educación y formación.�

NOTAS

(*) El autor agradece los comentarios y sugerencias de la pro-
fesora Sara Fernández López, de la Universidad de San-
tiago de Compostela.
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(1) Los PROA son programas compartidos entre el Ministe-
rio de Educación y las comunidades autónomas que bus-
can, entre otros objetivos, la mejora del éxito escolar y la
reducción del abandono escolar temprano.

(2) En el curso 2008-2009 el 56% de la población extranje-
ra procedía de zonas donde no se hablaba el castellano.
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RESUMEN

Uno de los principales logros generados en España 
en materia educativa ha sido el aumento del capital hu-
mano. Desde hace poco más de dos décadas los indi-
cadores muestran cómo se ha producido un aumento, 
sin precedentes, en educación. Sin embargo, a pesar de
esta indudable mejora, todavía existen fuertes deficien-
cias que es necesario corregir. El objetivo de este artícu-
lo es analizar la composición del capital humano por nive-
les desagregados, señalar las tendencias que parecen
desprenderse de esa composición e indicar las actuacio-
nes necesarias en los próximos años para mejorar el pano-
rama educativo.

Palabras clave: Capital Humano, Educación, Mejoras Edu-
cativas.
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La crisis económica que está atravesando la economía española
es la más profunda de las últimas décadas. Ello ha incidido en la
evolución de los resultados empresariales, no sólo en lo referido a
los beneficios sino también en lo concerniente a las empresas que
se han dejado de crear y todas aquellas que han desaparecido, con
consecuencias muy negativas sobre el empleo y el bienestar de la
sociedad. El año 2009 ha sido un año muy duro para el tejido empre-
sarial español.

La presencia de precios moderados en un mercado no siempre
es el resultado de un entorno competitivo, pues existen empresas
con cierto poder de mercado que optan por fijar un nivel de precios
reducido, normalmente por debajo de alguna medida de coste, con
el objeto de expulsar del mercado a organizaciones rivales o impe-
dir la entrada de posibles competidores.

Las empresas inmobiliarias han visto caer sus ingresos como con-
secuencia de la crisis de ventas. Ello ha conducido a muchas empre-
sas a situaciones graves. La salida del alquiler es una opción de futu-
ro para estas empresas. La clave ahora es ajustar actividades, reducir
el apalancamiento y fortalecer la solvencia. Ante la caída de la deman-
da del sector, algunas empresas significativas de construcción y ser-
vicios de infraestructuras españolas, aprovechando su experiencia,
han decidido trasladar una parte importante de su actividad a paí-
ses con la construcción en alza, favoreciendo la positiva diversifica-
ción y la internacionalización del sector y alcanzando una posición
de liderazgo a escala global.

En el entorno actual, la gestión de la innovación exige una combi-
nación de talento y tecnología. La empresa eficaz es la que obtiene
una ventaja competitiva en todas las actividades de la empresa. La
innovación debe ser una herramienta y un objetivo de los planes estra-
tégicos de las empresas y de los gobiernos.

La energía solar en España se enfrenta a cambios regulatorios
que limitan su crecimiento, mientras que la crisis mundial ha pasa-
do factura al desarrollo de negocios en el sector. El mercado solar
fotovoltaico ha crecido en los últimos años. España es potencia mun-
dial en energías renovables y las compañías españolas están muy
bien posicionadas para exportar este conocimiento y su tecnología
a otros países.
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1. Entorno internacional: Incipiente
recuperación

El mayor impacto de la crisis financiera y eco-
nómica internacional tuvo lugar entre el tercer tri-
mestre de 2008 y el primero de 2009, período en
el que las principales economías sufrieron una
recesión muy intensa. Sin embargo, desde el
segundo trimestre de 2009 comenzó a apreciar-
se una mejora en las perspectivas y una gradual
recuperación liderada por las economías emer-
gentes que, en general, han soportado mejor de
lo esperado la crisis financiera. En la segunda
mitad del ejercicio la recuperación de la actividad
se fue haciendo extensiva al resto de países,
incluyendo las grandes economías. Así, la eco-
nomía global comienza a crecer de nuevo y los
mercados financieros internacionales mejoran
sustancialmente.

La base de esta recuperación se encuentra en
las contundentes políticas públicas llevadas a cabo
en todo el mundo, que han despejado las preo-
cupaciones sobre una quiebra del sistema finan-
ciero y han sostenido la demanda. También los
bancos centrales reaccionaron rápidamente con
fuertes recortes en los tipos de interés y con medi-
das extraordinarias de inyección de liquidez. Todo
ello ha contribuido a reducir la incertidumbre y
mejorar la confianza.

Aunque existe consenso en que se ha iniciado
la recuperación, también parece estar claro que
ésta será lenta y, durante bastante tiempo, insufi-
ciente para crear empleo neto. Durante la última
parte de 2009 y el inicio del 2010 la recuperación
puede ser más dinámica, pero todavía estará apo-
yada por el impulso de las medidas monetarias y
fiscales. Por lo tanto, no podremos comprobar su
solidez hasta que los estímulos se vayan retiran-
do a lo largo de los próximos trimestres.

2. Evolución económica en España:
la recuperación llegará más tarde
y será lenta

En España, el impacto de la crisis financiera
está siendo más intenso y, aunque se observa
que las caídas en los indicadores están mode-
rándose y parece que lo peor de la recesión podría
haberse superado, el ajuste del sector inmobilia-
rio y el desempleo seguirán siendo un lastre para
la demanda interna durante un largo período de
tiempo. La recesión se ha prolongado a lo largo
de todo el ejercicio 2009, amortiguándose las 
caídas del PIB trimestrales a partir del segundo 
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trimestre, aunque éstas no alcanzarán tasas tri-
mestrales positivas (fin de la recesión) hasta entra-
do el 2010. Con datos hasta el tercer trimestre y
la información disponible hasta el cuarto, se puede
prever que la economía retroceda en torno al
–3,6% en este ejercicio.

Los recortes en todos los componentes de la
demanda interna a excepción del gasto público,
pero especialmente la notable caída del consumo
y el desplome en la inversión, han afectado muy
negativamente a las ventas de las empresas. Éstas,
ante la falta de demanda, se han visto abocadas,
por un lado, a efectuar importantes recortes en
sus costes operativos y, por otro, a realizar un
importante esfuerzo de contención, e incluso
reducción, de precios a costa de reducir sus már-
genes. En muchos casos, esto no ha sido sufi-
ciente y ha sido necesario llevar a cabo medidas
más drásticas, como reducciones de plantilla o
incluso la disolución de la empresa. En este con-
texto no ha ayudado mucho el endurecimiento de
las condiciones financieras ni el retraso en los
pagos a los proveedores del sector público, fac-
tores que han causado estragos, sobre todo, en
el caso de las Pymes.

Para observar la evolución de los resultados
empresariales existen diversas fuentes de infor-
mación que ofrecen puntos de vista complemen-
tarios. Mucha de esta información sólo se encuen-
tra disponible para los tres primeros trimestres de
2009, no obstante, a partir de ella se puede anti-
cipar el comportamiento en el conjunto del año.

3. Resultados de las empresas 
cotizadas: evoluciones dispares 
dentro del IBEX

Los beneficios de las principales compañías de
nuestro país, entendiendo como tales a las que
componen el IBEX-35, que suponen más del 95%
del total de los beneficios del mercado continuo,
han cerrado los nueve primeros meses del año
con un beneficio de 32.880 millones de euros, un
30% menos que en el mismo período del año
2008, cuando ganaron 47.132 millones de euros.
Este resultado rompe con la tendencia creciente
de los últimos cinco años en los que, período tras
período, batieron ampliamente la cifra del año
anterior. No obstante, el ritmo de caída es mucho
menos intenso que el registrado durante el primer
semestre, por lo que, aunque esta tendencia debe
confirmarse durante los próximos trimestres, pare-
ce que lo peor de la recesión para los beneficios
corporativos ha pasado ya.

Dos de los sectores más afectados por la cri-
sis económica son el financiero y el inmobiliario.
Los seis bancos incluidos en el selectivo obtu-
vieron un beneficio un 8,7% inferior al del mismo
período del año anterior, debido a las dotaciones
realizadas para hacer frente al aumento de la
morosidad. En el caso de las inmobiliarias, nin-
guna cotiza en el IBEX, todas han cerrado el ejer-
cicio con pérdidas, aunque inferiores a las conta-
bilizadas en 2008.

Así, los resultados empresariales continúan
revelando una situación muy negativa, con caídas
en todos sus conceptos: facturación, beneficio
de explotación, rentabilidad… No obstante, las
empresas han llevado a cabo importantes esfuer-
zos de ahorro de costes y de saneamiento de sus
balances, por lo que están poniendo las bases
para su crecimiento futuro que, si se ve acompa-
ñado por la demanda y por un entorno adminis-
trativo y financiero favorable, podría despegar de
forma notable.

Estas consideraciones se refieren a las empre-
sas cotizadas, que, si bien representan un ele-
vado porcentaje de la producción española, tan
sólo suponen un pequeño porcentaje del tejido
productivo español y presentan características
que no son compartidas por un gran número de
empresas. En general, son compañías de gran
tamaño y con elevada presencia en los mercados
internacionales, tanto por exportaciones como
por inversiones, por lo que su evolución puede
distar mucho de la seguida por otros segmentos
y grupos de empresas. Por todo ello, del mismo
modo que son empresas más expuestas a las cri-
sis internacionales, también pueden aprovechar
más rápidamente las tendencias positivas de los
mercados globales.

Como ya se ha comentado al hablar de la
heterogeneidad de resultados dentro de las
empresas cotizadas, la contracción de la activi-
dad, aunque sí ha sido generalizada, no ha afec-
tado por igual a todos los sectores. Por ello se
hace necesario otro tipo de información com-
plementaría que permita analizar la evolución de
las empresas y sus resultados según su sector
de actividad.

4. Central de Balances: resultados negativos
a pesar de la moderación de los costes

En este sentido, los datos ofrecidos por el
Banco de España en su Central de Balances tri-
mestral permiten observar diferencias sectoriales
o por tamaño, ya que ofrecen información desa-
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gregada. En el momento de cierre de este artícu-
lo la última información disponible abarca hasta el
tercer trimestre de 2009.

Según éstos, la actividad productiva de las
empresas españolas ha mantenido la tendencia
contractiva iniciada en 2008, y que afectó a todos
los sectores de actividad como consecuencia del
severo ajuste del consumo y la inversión, cerran-
do el ejercicio con un descenso del –2,9% de su
actividad medida a través del Valor Añadido Neto.
En los nueve primeros meses de 2009 la con-
tracción se ha intensificado y el recorte alcanza el
–13,1%. No obstante, se aprecia una ralentiza-
ción en el ritmo de contracción a lo largo del ejer-
cicio, el VAB ha disminuido un 8,9% en el tercer
trimestre, frente al 13,4% y –16,4% del primer y
segundo trimestre.

El retroceso de la actividad ha sido generali-
zado en todos los sectores, aunque destaca por
su intensidad en los industriales y energéticos, en
un contexto de deterioro de la demanda mundial,
de la inversión en bienes de equipo y caída de la
construcción, lo que ha hundido la demanda de
los bienes industriales. No obstante, la aporta-
ción al producto de la actividad exterior de la
industria continuó siendo positiva, debido al mayor
retroceso de las importaciones que de las expor-
taciones. En el caso del comercio y la hostelería,
la debilidad del consumo derivada de las nuevas
condiciones de financiación y de la negativa mar-
cha del mercado de trabajo, ha supuesto una
caída del 9,2% en su actividad considerando los
nueve primeros meses de 2009 frente al mismo
período del año anterior.

En este contexto de contracción de la activi-
dad, la creación de empleo también se ha detraí-
do notablemente, registrando una caída del –2,6%,
dato que contrasta con los mayores descensos
registrados según otras estadísticas, debido a que
en esta encuesta las empresas inmobiliarias y de
construcción están infrarrepresentadas. Esta des-
trucción de empleo ha sido mucho más intensa
en el empleo temporal (–15,1%), que en el fijo
(0,2%). A ello se ha unido un menor crecimiento
de las remuneraciones medias como consecuen-
cia de los menores incrementos negociados en los
convenios colectivos y de la caída de los comple-
mentos variables ligados a resultados. Esta mode-
ración salarial ha sido más patente en el conjunto
de empresas que experimentaron recortes de
empleo. Con todo ello, los gastos de personal han
mantenido una tendencia de contención a lo largo
de 2009, reduciéndose un –1,1%.

Por otra parte, los gastos financieros han expe-
rimentado una evolución descendente, reflejando

tasas negativas en 2009, gracias a la bajada de
los tipos de interés y a la menor apelación a nue-
vos recursos financieros en un contexto de detri-
mento de la inversión y de menores adquisiciones
corporativas, muy elevadas en períodos prece-
dentes. Aunque también los ingresos financieros
se vieron reducidos por el descenso de los tipos
de interés y la menor entrada de dividendos, el
efecto conjunto de gastos e ingresos financieros
fue ligeramente favorable para los resultados.

Así, a pesar del retroceso de los consumos
intermedios, de los gastos de personal y de los
gastos financieros, la caída de la cifra de negocio
ha sido tan intensa que el resultado ordinario neto
de las empresas no financieras se ha recortado
en un 21,8% con respecto al mismo período del
año anterior.

Los resultados de la Central de Balances Tri-
mestral se refieren fundamentalmente a las gran-
des empresas no financieras y tan sólo la Central
de Balances Anual, que incluye una muestra
mucho más amplia, permite efectuar algún aná-
lisis sobre las pequeñas y medianas empresas.
En este sentido, sólo se dispone de datos referi-
dos a 2008, pero ya en ellos se observa una clara
caída de la actividad, al registrar un descenso del
VAB del 3,4%, que contrasta con el crecimiento
del 6,8% registrado en 2007. Aunque todavía no
se tiene información referida a 2009 todo hace
prever que en este ejercicio la caída ha sido
mucho más intensa.

5. Ventas y salarios en las grandes 
empresas: intensa contracción de 
la actividad y el empleo

Otro análisis alternativo de la evolución de los
resultados empresariales se puede obtener a par-
tir de la información suministrada por las empre-
sas en sus declaraciones de IVA y retenciones de
trabajo, con los que la Agencia Tributaria elabora
las cifras de ventas, empleo y salarios en las gran-
des empresas. Según éstos, en los meses com-
prendidos entre enero y octubre de 2009 las ven-
tas totales de las grandes empresas registraron
una caída en términos nominales del –14,7%, que
se convierte en un retroceso del –8,6% en térmi-
nos reales y una vez corregido del efecto calen-
dario, lo que supone un drástico retroceso con
respecto a la evolución del ejercicio 2008. No obs-
tante, el dato de octubre es el mejor resultado
desde septiembre de 2008, momento a partir del
cual se produjo una drástica caída de la factura-
ción que se fue profundizando en los meses
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siguientes. Esta mejoría se manifiesta tanto en las
ventas interiores como en las exportaciones, aun-
que es de mayor intensidad en estas últimas.

En cualquier caso, la reciente evolución de las
exportaciones denota progresos respecto a la pri-
mera parte del año, más claros en las variables
reales que en las nominales dada la fuerte correc-
ción a la baja de los precios en el comercio inter-
nacional. Lo mismo cabe decir de las importacio-
nes, con un perfil levemente creciente en valores
y mucho más acusado en cantidades.

Las ventas interiores se recuperan mucho más
lentamente, en línea con la evolución de la deman-
da interna, y caen un –8,9% en términos reales a
pesar del impulso de la compra de vehículos de
los tres últimos meses. Las ventas de las grandes
superficies no está yendo bien y los avances en
los servicios son escasos.

Dentro de la evolución de los diferentes secto-
res desde la perspectiva de las cifras de ventas reco-
gidas por la Agencia Tributaria, destacan la evolu-
ción de las empresas de energía y agua por ser los
únicos sectores que no presentan una contracción
de las mismas, aunque su crecimiento es práctica-
mente nulo. En el extremo opuesto, los sectores de
construcción e industria registran los recortes en
sus ventas muy intensos, con tasas de variación
una vez deflactadas del –22,9% y del –19,3%, res-
pectivamente. La evolución del empleo en este
grupo de empresas la podemos aproximar a partir
de los datos sobre perceptores de rendimientos de
trabajo. Según éstos, hasta el mes de octubre la
caída ha sido del –7,3%, siendo el recorte del
empleo especialmente intenso en los sectores de
construcción, industria y servicios a empresas.

6. Conclusiones

El año 2009 ha sido un año muy duro para el
tejido empresarial español. Cada mes que se pro-
longa la crisis desaparecen miles de empresas y
se dejan de crear otras tantas, concentrándose
esta pérdida en las pequeñas y medianas empre-
sas. La desaparición de una empresa supone la
desaparición de un proyecto generador de rique-
za y empleo, con lo que ello supone en términos
de bienestar para la sociedad.

Aunque en 2010 las caídas de la actividad y
del empleo no serán tan intensas, seguirá sien-
do un año muy difícil. En 2009, los tipos de inte-
rés y la inflación han concedido una tregua y los
impulsos fiscales han frenado el desplome. Sin
embargo, estos factores desaparecerán gra-
dualmente a lo largo de 2010 y la situación tam-
poco será favorable para la actividad. Los empre-
sarios creemos que la mejor política económica
es aquella que crea un entorno favorable para el
funcionamiento de las empresas y permite su
desarrollo y su expansión. Una política que abra
mercados, reduzca costes, facilite la financiación
a un coste razonable, libere de cargas innece-
sarias y reduzca la fiscalidad a las empresas.
Con eso serán capaces, una vez más, de afron-
tar esta crisis, salir de ella y volver a crear empleo
y riqueza.�

FUENTES ESTADÍSTICAS

Instituto Nacional de Estadística (2009): Contabilidad Tri-
mestral de España.

Comisión Nacional del Mercado de Valores (2009).
Banco de España (2009): Central de Balances. Resultados

de las empresas no financieras hasta el tercer trimes-
tre de 2009.

Agencia Tributaria (2009): «Ventas, empleo y salarios en las
grandes empresas», Octubre de 2009, Informe mensual
de recaudación tributaria Octubre 2009.

RESUMEN

La crisis económica por la que está atravesando la eco-
nomía española es la más profunda de las últimas déca-
das. Ello ha incidido drásticamente en la evolución de los
resultados empresariales, en todos los sentidos, no sólo
en lo referido a beneficios o excedentes, que se han visto
reducidos significativamente e incluso en muchos casos se
ha incurrido en pérdidas, sino también en lo concerniente
a las empresas que se han dejado de crear y todas aque-
llas que han desaparecido, con consecuencias muy nega-
tivas sobre el empleo y el bienestar de la sociedad.

Palabras clave: Empresas, Resultados, Beneficios, Ren-
tabilidades, Inversión, Clima empresarial, Crisis financiera,
Recuperación.
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La competencia
desleal

a competencia efectiva en el comercio de bie-
nes y servicios es el principio fundamental que rige
las actuaciones de la Comisión Europea. La com-
petencia garantiza unos precios más reducidos,
mejora la calidad, fomenta la innovación y contri-
buye a ampliar la oferta de los bienes y servicios
entre los que pueden elegir los consumidores. La
Comisión, guiada por este principio y como res-
ponsable del cumplimiento de las normas, podrá
intervenir en aquellos casos en los que, entre otros,
el funcionamiento de los mercados no satisfaga
las expectativas de los consumidores o de las
empresas. Dependiendo de la organización del
mercado, las empresas planifican sus estrategias
competitivas, decidiendo sobre la o las variables
que confiere a la empresa una ventaja competiti-
va ante un rival en el mercado. Así, la competen-
cia puede basarse en los precios, en las cantida-
des, en la calidad del producto o servicio, etc. Las
empresas más eficientes, en cuyo caso los cos-
tes bajos son la fuente de ventaja competitiva,
podrían orientar su estrategia a la competencia en
precios. En un mercado en el que los bienes o los
servicios reportan una utilidad similar a los consu-
midores, los precios bajos provocarían aumentos
de la cuota de mercado de aquellas empresas que
ofrecen precios menores. No obstante, una polí-
tica de precios demasiado agresiva pude desem-
bocar en prácticas de competencia desleal, como
es el caso de la predación de precios.

Bajo el artículo 82 del Tratado Constitutivo de
la Comunidad Europea se prohíbe la explotación
abusiva, por parte de una o más empresas, de
una posición dominante en el mercado común o
en una parte sustancial del mismo (1) como la
que puede representar la imposición de precios
de compra, de venta u otras condiciones de tran-
sacción no equitativas. Así mismo, el artículo 81
del Tratado, se opone a la fijación de los precios
de compra o de venta, de forma directa o indi-
recta, u otras transacciones de mercado como
resultado de un acuerdo entre empresas, de deci-
siones de asociaciones de empresas y las prác-
ticas concertadas que afecten al comercio entre
los Estados miembros y que tengan por objeto o
efecto impedir, restringir o falsear el juego de la
competencia dentro del mercado común (2). A
este respecto, la Comisión identifica las estrate-
gias predatorias de precios como una forma con-
creta de abuso.

La teoría económica establece que en un marco
competitivo, el precio de mercado se aproxima al
coste marginal de producción, es decir, al coste
en el que incurre la empresa al incrementar la pro-
ducción en una unidad adicional, que es el que
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hace máximo el beneficio. La empresa toma el pre-
cio como dado (cada empresa individual se enfren-
taría a una función de demanda horizontal) ya que
sus decisiones tendrían un efecto poco significa-
tivo sobre el mismo ante la existencia de un núme-
ro considerable de competidores. La existencia de
precios bajos en un mercado indicarían un funcio-
namiento eficiente del mismo, siendo las empre-
sas con menores costes las que proveerían los bie-
nes y los servicios de dicho mercado. No obstante,
la presencia de precios moderados no siempre son
el resultado de un entorno competitivo ya que exis-
ten empresas con un cierto poder de mercado que
optan por fijar un nivel de precios reducidos, nor-
malmente por debajo de alguna medida de coste,
con el objeto de expulsar del mercado a organi-
zaciones rivales o impedir la entrada de posibles
competidores. Resulta fundamental, por lo tanto,
disponer de herramientas que permitan distinguir
de manera rigurosa los precios derivados de la inte-
racción entre la oferta y la demanda de aquellos
que se establecen con fines anticompetitivos para
obtener mayor cuota de mercado.

Durante años, economistas y juristas han man-
tenido un amplio debate, originado en Estados
Unidos cuya legislación en materia de competen-
cia es anterior a la europea (3), sobre lo que se
considera una conducta predatoria de precios y
sobre los elementos que deberían valorarse en la
detección de la misma (4). Areeda y Turner han
sido dos de los autores más influyentes en la mate-
ria, tanto a nivel teórico como práctico, desde la
publicación, en 1975, de su artículo Predatory pri-
cing and related practices under section 2 of the
Sherman Act. En el mismo, se considera que una
organización que expulsa o excluye a una rival ven-
diendo a precios que no resultan lucrativos y que
los mismos no son el resultado de una compe-
tencia basada en los méritos, estaría adoptando
un comportamiento predatorio. En línea con algu-
nas de las sentencias del Tribunal Europeo (5),
parece que los elementos comunes que se anali-
zan ante la supuesta adopción de estrategias lesi-
vas para la competencia basadas en precios arti-
ficialmente bajos, son, además de los mismos, las
pérdidas que provocan las ventas, la intención de
dañar o eliminar la competencia y la recuperación
de las pérdidas a largo plazo. En definitiva, una
estrategia predatoria de precios se definiría como
la imposición, de forma sistemática, de precios por
debajo de un cierto nivel con el fin de expulsar del
mercado a los competidores. La Comisión Europea
intervendrá cuando haya pruebas que demues-
tren que una empresa dominante aplica una con-
ducta predatoria incurriendo deliberadamente en

pérdidas o renunciando a beneficios a corto plazo
(denominado sacrificio), a fin de excluir o tener pro-
babilidades de excluir a uno o varios de sus com-
petidores reales o potenciales con objeto de refor-
zar o mantener su poder de mercado, perjudicando
así a los consumidores C(2009) 864. Adicional-
mente, la existencia de barreras a la entrada y la
posición dominante de la empresa predadora (la
que ha de disponer de una dotación significativa
de recursos financieros) resultan factores necesa-
rios para garantizar el éxito de la estrategia pre-
datoria de precios.

Recientemente, la Comisión ha elaborado una
guía en la que se recogen algunas directrices sobre
la aplicación del artículo 82. En cuanto a la con-
ducta predatoria de precios, la Comisión estima
oportuno calcular el coste medio evitable como
punto de partida para la investigación. Dicha medi-
da se define como los costes que podrían haber-
se evitado si la empresa no hubiera vendido a un
precio más bajo toda o parte de su producción (6).
En la mayoría de los casos, el coste medio evita-
ble coincidirá con el coste variable medio, ya que
son estos últimos los que la empresa puede elu-
dir. No obstante, si la empresa dominante tuvo que
ampliar su capacidad para poder aplicar una con-
ducta predatoria, entonces los costes a fondo per-
dido de esa capacidad adicional deberían tener-
se en cuenta al examinar las pérdidas C(2009). De
este modo, los precios efectivos por debajo del
coste medio evitable serían un indicio de que la
empresa en posición de dominio estaría incurriendo
de forma deliberada en pérdidas (sacrificio), ejer-
ciendo un abuso de la posición dominante.

Resulta de especial importancia determinar el
mercado relevante en aras de establecer la deman-
da potencial y la sustituibilidad de los productos y
servicios en la medida en que la predación de pre-
cios podría afectar no sólo al mercado en el que la
empresa disfruta de una posición de dominio sino
también a mercados adyacentes con el objeto de
detener la entrada o la expansión de los rivales en
otros mercados en los que opera el predador. Así
lo admite la Comisión Europea al señalar que en
caso de presunta infracción de las normas de la
competencia, el primer elemento que debe tener-
se en cuenta es el mercado de referencia. Definir
el mercado de referencia significa, en efecto, deli-
mitar el marco dentro del cual se aplican las nor-
mas de la competencia. La identificación del mer-
cado relevante incluye la limitación del mercado de
productos y del mercado geográfico, definido el pri-
mero como aquel que comprende todos los pro-
ductos y/o servicios que el consumidor considere
intercambiables o sustituibles debido a sus carac-
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terísticas, su precio y el uso al que se destinan, y
el mercado geográfico como el que comprende el
territorio en el cual las empresas de referencia son
contratadas para la oferta de bienes y servicios en
cuestión y en el cual las condiciones de compe-
tencia son suficientemente homogéneas (7).

En algunos de los casos de competencia ana-
lizados por la Comisión Europea en materia de
transporte de viajeros se consideraban mercados
de producto diferentes los servicios que presta-
ban distintos modos de transporte. Hoy día, en
España, no existe competencia modal en el trans-
porte de viajeros por ferrocarril, sin embargo, a la
vista de los cambios en el marco regulatorio, la
competencia entre modos es cada vez más acu-
sada. Si bien parece que existe un claro consen-
so en identificar como mercado geográfico una
ruta entre dos puntos (por considerarse difícil-
mente sustituible), no está tan claro que el servi-
cio que presta un modo de transporte sea un mer-
cado diferente al servicio que presta otro modo.
A este respecto es importante destacar que la
Comisión admite que el análisis del mercado rele-
vante debe ajustarse a cada caso. Normalmente
se recurre a analizar la sustituibilidad por el lado
de la demanda para determinar el mercado rele-
vante. La demanda de transporte está condi-
cionada, además de por los precios, por otros
atributos del servicio que comprenden tanto la
velocidad como el confort, la flexibilidad, así como
la fiabilidad, esta última relacionada con la segu-
ridad y puntualidad. En base a uno o varios de
estos parámetros, un modo de transporte puede
establecerse como sustitutivo de otro por parte
de la demanda, admitiendo que dichos modos
operarían en el mismo mercado. En la Resolución
de la Comisión Nacional de Competencia en
España en relación al caso National Express/Trans-
portes Colectivos (8), se realiza el análisis del mer-
cado relevante el que queda definido como el mer-
cado de concesiones de transporte público regular
interurbano de viajeros por carretera; sin embar-
go, la resolución reconoce que los operadores no
sólo tienen que competir por el mercado sino que
además, una vez que el operador obtiene la explo-
tación en exclusiva de una determinada ruta,
deberá hacer frente a la competencia intermodal,
compitiendo por cada trayecto origen-destino,
con otros medios de transporte alternativos, si los
hay. Adicionalmente la Comisión lleva a cabo un
análisis de sustituibilidad de la oferta en el que
trata de verificar si otros proveedores tienen la
posibilidad de reorientar de manera inmediata y
eficaz su producción y su comercialización en el
mercado de referencia (9).

La oferta de transporte interurbano de viajeros
en España, además del tren, se compone, funda-
mentalmente, del autobús y el avión. Los tres
modos comunican las grandes ciudades de nues-
tro país, sin embargo, es el autobús el que ofrece
una oferta más amplia prestando servicio a los
usuarios de transporte de las localidades más
pequeñas y más distantes de los grandes núcleos
urbanos. Aun asumiendo las características pro-
pias de cada actividad, existe una clara falta de
coordinación de las políticas de oferta en toda la
actividad del transporte. Mientras que la actividad
ferroviaria se lleva a cabo bajo un régimen mono-
polístico en el que Renfe Operadora fija las tarifas
en función de la disponibilidad a pagar de los con-
sumidores (excepto en las rutas clasificadas como
obligaciones de servicio público), el transporte
aéreo opera en un marco competitivo tras la libe-
ralización total del sector y con ella, la proliferación
de un gran número de compañías denominadas
low cost. El transporte de viajeros por autobús se
presta mediante concesión administrativa por un
tiempo determinado. Mediante este sistema la
empresa concesionaria presta el servicio de forma
exclusiva, aplicando una tarifa regulada por la
Administración y prestando el servicio en las con-
diciones de calidad y oferta estipuladas.

La estrategia de precios de Renfe Operadora
en los servicios de alta velocidad y larga distancia
responde, según la compañía, a los cambios
recientes y a las futuras transformaciones que afec-
tan al sector como la liberalización del transporte
ferroviario de pasajeros en el año 2010, al fin de
la subvención estatal que recibe la compañía a
través del contrato programa, a la creciente com-
petencia que han introducido las compañías
aéreas de bajo coste y la nuevas necesidades de
la demanda de movilidad, derivadas de la prolife-
ración de las nuevas tecnologías. En este con-
texto, Renfe Operadora está llevando a cabo una
agresiva política de precios ofreciendo atractivos
descuentos aplicables a las tarifas ordinarias que
en ocasiones suponen hasta el 60% del precio.
La compañía ferroviaria recibe una ayuda estatal
—que representa cerca de un tercio de la cifra de
negocio— para sufragar las pérdidas que se deri-
van de la explotación de determinadas líneas, algu-
nas de las cuales no formarían parte de los servi-
cios públicos de interés general, en cuyo caso
estaría justificada la subvención. En el contexto
del transporte intermodal, el resultado es un incre-
mento paulatino de la cuota de mercado de Renfe
Operadora en detrimento de las empresas com-
petidoras. Parte de la ayuda pública constituiría,
en este caso, el elemento distorsionante de la
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competencia en el transporte de viajeros, ya que
estaría confiriendo una ventaja competitiva a la
prestación del servicio de uno de los modos de
transporte, favoreciendo así la imposición de pre-
cios excesivamente bajos, que no son fruto de la
eficiencia productiva de la compañía.�

NOTAS

(1) Veáse http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?
uri=CELEX:12002E082:ES:HTML

(2) http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?
uri=CELEX:12002E081:ES:HTML

(3) En 1890 la Sherman Act ya prohíbe los contratos o las
conspiraciones que restrinjan el comercio, incluyendo la
fijación de precios. En 1911 se juzga, bajo la Clayton Act,
a la compañía Standard and Oil por haber empleado una
estrategia predatoria de precios. En Europa, habrá que
esperar hasta 1980, con el caso AKZO, para detectar una
estrategia similar.

(4) Otro de las cuestiones controvertidas en relación a las
conductas predatorias de precios fue la racionalidad de
la misma. La Escuela de Chicago (autores como John
McGee, Robert Bork o Frank Easterbrook) consideraba
improbable que una empresa fijase precios por debajo
de los costes, operando, por lo tanto, con pérdidas. La
economía moderna considera, sin embargo, que la pre-
dación de precios es una estrategia racional pudiendo
resultar exitosa.

(5) Casos C-333/94P, Tetra Park International SA vs Com-
mission.

(6) El coste medio evitable se puede definir también como
los costes que podrían haberse evitado si la empresa no
hubiera fabricado una modesta cantidad de producción
(adicional), es decir, la cantidad objeto de la conducta
abusiva.

(7) http://europa.eu/legislation_summaries/competition/firms/
l26073_es.htm

(8) Expediente C-107/08. Las empresas partícipes en la con-
centración tenían como actividad principal la prestación
de servicios de transporte por carretera.

(9) http://europa.eu/legislation_summaries/competition/
firms/l26073_es.htm
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RESUMEN

La existencia de precios bajos en un mercado indica-
rían un funcionamiento eficiente del mismo, siendo las empre-
sas con menores costes las que proveerían los bienes y los
servicios de dicho mercado. No obstante, la presencia de
precios moderados no siempre son el resultado de un entor-
no competitivo ya que existen empresas con un cierto poder
de mercado que optan por fijar un nivel de precios reduci-
dos, normalmente por debajo de alguna medida de coste,
con el objeto de expulsar del mercado a organizaciones riva-
les o impedir la entrada de posibles competidores. Dicha
estrategia se conoce como predación de precios.

En materia de transporte de viajeros, tradicionalmente
se consideraban mercados de producto diferentes los ser-
vicios que prestaban distintos modos de transporte. Hoy
día, en España, no existe competencia modal en el trans-
porte de viajeros por ferrocarril, sin embargo, a la vista de
los cambios en el marco regulatorio, la competencia entre
modos es cada vez más acusada. La compañía ferroviaria
recibe una ayuda estatal para sufragar las pérdidas que se
derivan de la explotación de determinadas líneas, algunas
de las cuales no formarían parte de los servicios públicos
de interés general, en cuyo caso estaría justificada la sub-
vención. Parte de la ayuda pública podría constituir un ele-
mento distorsionante de la competencia en el transporte
ya que la fijación de precios, artificialmente bajos, no serían
fruto de la eficiencia productiva de la compañía.

Palabras clave: Competencia desleal, Predación de pre-
cios, Transporte de viajeros, Intermodalidad, Ayudas esta-
tales.
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Las empresas 
inmobiliarias en crisis:
entre la deuda y la
caída de las ventas

1. El contexto de crisis 
de las empresas inmobiliarias

La grave situación inmobiliaria que hemos pade-
cido no deja de ser resultado de la confluencia de
varios problemas que se han realimentando entre
sí. Todo empezó con la crisis de madurez, que se
identifica con el endurecimiento del esfuerzo finan-
ciero. Según el Banco de España, la familia media
que comprara una vivienda en junio del 2008 tenía
que dedicar el 46,1% de su renta al pago de su
hipoteca. A ello se sumó, la crisis de inversión. Con
tipos de interés reales planos y continuas subidas
de precios, la inversión inmobiliaria hasta enton-
ces fue extremadamente rentable. Lo peor fue que
la confianza en el mercado se desplomó sobre-
rreaccionando a los cambios en los fundamenta-
les. Se abrieron expectativas deflacionarias de pre-
cios, amplificadas por las crisis concursales y los
mensajes catastrofistas, con el consiguiente reman-
samiento de la demanda potencial, contribuyen-
do así a agravar la intensidad y severidad del ajus-
te. De hecho, se generalizó la disfunción de la venta
negativa, que no es otra cosa que la aparición de
compradores que no escrituran su vivienda aun a
costa de asumir la pérdida de las cantidades entre-
gadas a cuenta. La puntilla fue la dificultad de la
financiación, como luego veremos. El resultado ha
sido la acumulación de vacantes o viviendas nue-
vas terminadas todavía a la venta, que según la
Asociación de Promotores y Constructores de
España podría ascender a 750.000 unidades.

Llegados a este punto la cuestión clave es hasta
qué nivel y por cuánto tiempo puede deteriorarse
el mercado. El punto de partida debe ser el análi-
sis de la demanda potencial. Incluso en la adver-
sidad actual, hasta octubre de 2009 se crearon
311 nuevos hogares más en tasa interanual, y se
estima que en los próximos años el número de
familias aumentará en esta magnitud. Cuestión dis-
tinta es que un número creciente de hogares opta
por el alquiler en perjuicio de la compra. El último
dato disponible de la estadística de transmisiones
del Ministerio de Vivienda cuantificó en más de
330.000 las viviendas escrituradas de enero a octu-
bre de 2009, que si bien supone una importante y
significativa disminución del orden del 50%, res-
pecto los máximos del 2007, a su vez refuta la
manida tesis del no se vende nada. La normaliza-
ción del mercado inmobiliario necesita de una serie
de ajustes. El principal, que es condición necesa-
ria, pero no suficiente, reducir el esfuerzo financie-
ro, para que vuelva a niveles atractivos, lo cual ya
se ha producido en buena medida por dos cir-
cunstancias. Una es la de la reducción nominal de
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los precios, que a pesar de su rigidez a la baja,
podría ya haber sido del orden del 20%, aunque la
estadística oficial del INE sólo reconozca una caída
inferior al 10%. Además hemos contado con el
recorte del Euribor, que tras las bajadas de tipos
aprobada por el BCE y la normalización de los mer-
cados mayoristas de capital, le ha conducido a
niveles del 1,2%, frente a tasas superiores al 5%
en que se situó en el 2008.

Para revertir el ciclo inmobiliario se deberían
absorber las vacantes previas, a lo cual va a con-
tribuir el ajuste brutal detectado en el volumen de
promociones iniciadas. Hasta el tercer trimestre
del 2009 sólo se habían iniciado en los doce 
meses anteriores 195.000 viviendas, frente a las 
más de 600.000 que se comenzaron en el 2007,
lo que ha lastrado la pérdida de actividad y empleo
del sector pero al mismo tiempo pone horizonte
temporal a la inflexión de la crisis, ya que de extra-
polar las actuales tendencias de mercado y con-
siderando los decalajes de terminación, a finales
del año es posible que hubieran dejado de acu-
mularse nuevas vacantes, lo cual va a ser un fac-
tor positivo a futuro de estabilización del sector.
Pero el ajuste previsto no ha acabado, si tenemos
en cuenta las experiencias de crisis anteriores
nuestras y de otros países. Antes de la recupera-
ción todavía seguiremos sufriendo en términos de
actividad, empleo, ventas y precios, y habrá sub-
mercados como los de segunda residencia, inte-
riores y de tercera y cuarta coronas metropolita-
nas, que pueden tener peores comportamientos
sobre todo en las localizaciones en las que los ries-
gos de sobreoferta o peso de la demanda de inver-
sión hayan sido mayores. Con lo que la recupera-
ción del mercado inmobiliario sólo se avizorará a
medio plazo y a unos niveles de equilibrio más
modestos que los pasados y condicionados a una
cierta reversión del empleo y del crédito.

2. El problema de la deuda 
de las empresas inmobiliarias

La crisis financiera ha coincidido con el cambio
de ciclo inmobiliario, con lo que las entidades finan-
cieras empezaron a plantearse si en las nuevas
condiciones no tenían una exposición excesiva al
riesgo inmobiliario. Como consecuencia se multi-
plicó la aversión al riesgo inmobiliario, endureciendo
más que nunca las exigencias para renovaciones,
subrogaciones y nuevas operaciones de financia-
ción hipotecaria, máxime cuando la crisis de liqui-
dez reducía las posibilidades de financiación del
crédito y empezó a abrirse la dudosidad y moro-

sidad hipotecaria. El problema de fondo, es que
los ajustes en el valor de los activos y los retrasos
en las ventas atenazaban los coeficientes de liqui-
dez y solvencia de las promotoras, con la consi-
guiente dificultad tanto al acceso al nuevo crédito
como la refinanciación del ya existente. De hecho,
el crédito a las empresas inmobiliarias ascendía al
tercer trimestre del año a 324.439 millones de
euros, cifra muy parecida a los 318.000 con que
empezó el año, lo que confirma el estancamiento
del crédito al sector.

Las inmobiliarias incluso fueron ocasiones víc-
timas de problemas de refinanciación de las deu-
das suscritas con anterioridad, con no pocos
casos desembocando en situaciones concursa-
les, ya que la moderación de las ventas hace que
las empresas se vuelvan vulnerables respecto a
la obtención de financiación ajena. De esta forma,
entre enero y octubre de 2009 concursaron 836
empresas inmobiliarias, que se suman a las 778
que lo hicieron a su vez en el 2008. Las mayores
dificultades se han visto en las empresas fuerte-
mente apalancadas, con vencimiento a corto
plazo, especialmente aquellas que su operativa
se ha concentrado en los mercados que más han
ajustado precios o retrasado de ventas (costa) o
períodos de maduración más largos (suelo), que
se ven obligadas a afrontar los siempre difíciles
procesos de refinanciación de deuda.

Una paradoja es que han caído empresas de
gran tamaño, pero ello es explicable en la medida
en que han coincidido que fueron también las que
disfrutaron de mayor expansión del crédito, espe-
cialmente para afrontar operaciones corporativas.
Al final, el punto crítico, para poder entender la plu-
ralidad de casuísticas que se están viendo, ha sido
la posesión de activos patrimonialistas con capa-
cidad segura y sostenible de generación de flujos
de caja. Tampoco faltaron los casos puntuales de
negociación entre entidades financieras e inmobi-
liarias. Algunas lograron canjear y cancelar sus deu-
das mediante la cesión de activos. En general, el
valor de adjudicación ha sido con descuentos res-
pecto a las tasaciones en máximos, con frecuen-
cia al valor de la hipoteca. Las entidades que han
optado por esta estrategia han reducido así sus
niveles a futuro de morosidad, al tiempo que han
recuperado el control íntegro de estos activos, sin
tener que caer en prelaciones con el resto de acree-
dores. Una variante ha sido la creación de socie-
dades conjuntas o mixtas con las entidades, en
los que unos aportan los activos y los otros las
deudas, aunque aquí surgió el problema de que la
ley concursal dificulta las posibilidades de recupe-
rar deuda en las sociedades participadas.
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3. El hundimiento del negocio 
de las empresas inmobiliarias

Además, de las dificultades financieras, las
empresas promotoras han entrado a su vez en la
mayor parte de los casos en pérdidas. La caída
de los márgenes se explica por el estancamiento
de los precios y el desplome de las ventas. Los
empresarios han ralentizando, cuando no parado,
sus ritmos de producción, de forma paralela al ries-
go de aumento de unidades terminadas vacantes
a la venta, ya que antes de empezar nuevos pro-
yectos se espera a cerrar la salida de los anterio-
res. De esta forma, se ha frenado fuertemente la
nueva actividad, ya que el negocio de la promo-
ción sólo suele afrontarse cuando los precios espe-
rados de venta superan en una proporción míni-
ma el coste previsto para la construcción, incluido
el valor del suelo a precio de reposición.

Las políticas comerciales, que habían desapa-
recido, innecesarias cuando los pisos se despa-
chaban sobre plano, han recuperado protagonis-
mo, ya que se han ajustado significativamente
tanto las visitas como la proporción de las mis-
mas que se traduce en ventas. Han ganado peso
las estrategias de marketing e incentivos de ven-
tas de las promotoras e inmobiliarias, con la vuel-
ta al piso piloto, la financiación directa del pro-
motor y/o los descuentos en especie de garajes
y trasteros. En la costa se está buscando una
comercialización orientada hacia los mercados
exteriores, tanto de particulares como institucio-
nales, con ventas de edificios completos con des-
cuento a fondos de inversión para su explotación
a tiempo compartido. Una dificultad adicional fue
el hundimiento de la libra y del mercado inglés, y
en general la retracción de las compras como con-
secuencia de la crisis económica, en los países
de origen de nuestros clientes.

La promoción de vivienda protegida no ha com-
pensado la pérdida de la vivienda libre, y eso que
su demanda es, en general, insensible a las cir-
cunstancias objetivas de mercado. La complejidad
de los proyectos de vivienda protegida es pareci-
da a los de la vivienda libre pero su rentabilidad es
muy limitada, por lo que no puede ser nunca una
solución generalizada para el freno en el segmen-
to de la vivienda libre, ya que con los actuales pre-
cios de los módulos, en las grandes capitales, su
viabilidad sólo es posible en los suelos con este
uso específico, mientras que en el resto de zonas,
donde el precio se asemeja más al de la libre, su
demanda también se contrae en la misma línea. Es
verdad que en la actual coyuntura los suelos de
vivienda protegida son los más demandados por

algunos agentes, pero en no pocos casos se está
pensando más que en la rentabilidad legal y oficial
derivada del precio del módulo en la rentabilidad
extraoficial de los posibles sobreprecios que admi-
ten estos productos en un contexto de sobrede-
manda por sus precios artificiales e inferiores al
mercado. Este es un problema a cuidar, ya que si
no se controlan los criterios de necesidad y acce-
so, no sólo no se resuelven los problemas de los
más necesitados, sino que parte de la demanda
solvente que normalmente iría al mercado libre se
reorienta al de protegida para beneficiarse de la
subvención implícita del menor precio, riesgo que
es especialmente elevado en las ubicaciones donde
hay más abundancia de protegida.

La continuidad en la creación de hogares, en
un contexto de desaceleración de las ventas, pare-
ce estar alentando una demanda creciente de
alquiler, que algunas empresas intentan aprove-
char reorientando sus productos al mismo, no sólo
viviendas sino también oficinas, hoteles o superfi-
cies comerciales especializadas. El principal pro-
blema para esta opción es que la financiación al
promotor no suele servir para estas operaciones,
con lo que se suele reevaluar el riesgo, ajustar los
diferenciales y recortar los plazos máximos de
endeudamiento. La consecuencia inevitable es que
las promociones destinadas al alquiler deben auto-
financiarse fuertemente para que los ingresos bru-
tos por alquiler de viviendas puedan atender el ser-
vicio financiero del endeudamiento utilizado. Con
todo, la principal ventaja del alquiler es que tiene
una fiscalidad privilegiada para las empresas que
se acojan a su régimen fiscal específico, está per-
mitiendo obtener flujos de caja.

Las empresas inmobiliarias están intentando
adaptarse a la nueva coyuntura. A diferencia del
pasado en que la prioridad era el crecimiento per-
manente, aprovechando al máximo las posibili-
dades del apalancamiento, ahora la clave ha sido
la de ajuste de ritmos de actividad, capacidades
y sobre todo deuda. De forma apresurada, algu-
nas empresas han intentado desinvertir en acti-
vos no estratégicos y/o con mayores períodos de
maduración como el suelo, con el ánimo de redu-
cir apalancamiento y fortalecer la solvencia. Se
trata de reestructurar para consolidar y flexibilizar
estructuras, necesidad, esta última, que está visua-
lizando en las políticas de redimensionamiento de
plantillas, y en su caso reducción de subcontra-
tas. No se puede olvidar que bastantes empresas
del sector, tras un prolongado ciclo expansivo,
siguen siendo solventes, y al igual que muchas
superaron la más difícil crisis de los noventa, igual
lo harán ahora en una situación menos grave, sin
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perjuicio de que algunas empresas, las menos efi-
cientes, profesionalizadas, capitalizadas o con
peor suerte, puedan desaparecer en el camino del
contexto adverso de restricciones crediticias y de
coyuntura inmobiliaria bajista.�
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RESUMEN

Las empresas inmobiliarias han visto caer sus ingresos
como consecuencia de la crisis de ventas. Ello unido a las
restricciones crediticias derivadas de la crisis subprime ha
conducido a muchas empresas a situaciones graves, inclu-
so concursales. La salida del alquiler es una opción de
futuro para las empresas con una cierta capacidad de auto-
financiación. La clave ahora es ajustar actividades, capa-
cidades y, sobre todo, reducir apalancamiento y fortalecer
la solvencia.

Palabras clave: Empresas inmobiliarias, Crisis vivienda,
Deuda hipotecaria, Ajustes.
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1. La recuperación global ha comenzado

A pesar de que durante la primera parte de
2009 el principal interrogante se centraba en la
capacidad de estabilización de las políticas fisca-
les expansivas implantadas en las principales eco-
nomías, la aparición de datos positivos de activi-
dad durante el segundo trimestre de 2009, como
Alemania y Francia, conllevó un cambio de expec-
tativas que se consolidó tras el verano. En el ini-
cio del otoño se extendió la percepción de que la
recuperación global había comenzado, lo que se
ha corroborado con los datos positivos de activi-
dad durante el tercer y el cuarto trimestres para
las principales economías. Como consecuencia,
al inicio de 2010, es ya un hecho que la recupe-
ración global ha comenzado.

Sin duda, la preocupación respecto a la efica-
cia de las medidas implantadas se ha disipado y
se reconoce la capacidad estabilizadora de las
políticas implantadas en las principales economías
y, en particular, el éxito de los impulsos fiscales
para frenar el deterioro de la demanda agregada
e incluso para impulsar la actividad, al menos en
el corto plazo. No obstante, no se puede olvidar
la intensidad de la crisis y los efectos que la misma
ha tenido sobre las economías. En la medida en
que el crecimiento potencial de las economías se
haya reducido y que la normalización de los sis-
temas bancarios pueda retrasarse aún durante
bastante tiempo, los efectos de la crisis sobre las
economías podrían ser bastante duraderos y
requerirán de la aplicación de medidas por el lado
de la oferta que impulsen el crecimiento potencial
de las economías hacia los niveles del período pre-
vio a la crisis.

Por lo que respecta a la economía española,
resulta previsible que el inicio de la recuperación
ocurra durante este primer trimestre, lo que supo-
ne un retraso respecto a las principales econo-
mías desarrolladas. Los factores que pueden
explicar el mismo son, además de la crisis del
sector residencial, en primer lugar, la composi-
ción del impulso fiscal, que en España se ha cen-
trado en menor medida en gasto productivo, y,
en segundo lugar, que no se haya llevado a cabo
aún la recapitalización del sector bancario. Por
lo que respecta al primero de ellos, de la varia-
ción total en el superávit público producida desde
el inicio de la crisis, 13,6 puntos porcentuales del
PIB, sólo el 5,9% se explica en base al incremento
de la inversión pública. En cuanto al retraso en
la recapitalización del sistema bancario, en par-
ticular de las cajas de ahorros, en las principales
economías, y en particular en las anglosajonas,
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la recapitalización de las entidades financieras en
dificultad se ha afrontado hace tiempo. Esta anti-
cipación se vio favorecida por el hecho de que la
contabilidad mark to market (aplicable a los acti-
vos materializados en títulos, que componían una
buena parte de sus activos de riesgo) supuso
tener que aflorar pérdidas con rapidez. Por el con-
trario, la mayoría del activo con problemas poten-
ciales de las entidades españolas está compuesto
por préstamos, y esta figura admite cierto grado
de actuación contable, al menos transitoriamen-
te. La consecuencia es que, al retrasarse la con-
tabilización de las pérdidas, se retrasa también
la necesidad de que entre capital nuevo en las
entidades españolas y, específicamente, en las
cajas. Los efectos son el retraso en la reestruc-
turación del sector y la reducción controlada de
la capacidad instalada que, con unas expectati-
vas de crecimiento del crédito significativamen-
te menores que en el pasado, resulta absoluta-
mente necesaria.

2. La sostenibilidad de la recuperación y 
el nuevo marco macroeconómico

Una vez asumida la recuperación global, el prin-
cipal interrogante se centra en su sostenibilidad.
La recuperación ha estado basada en las políticas
económicas implantadas en las economías, pero
el carácter expansivo de las políticas de deman-
da no puede continuar indefinidamente, lo que
cuestiona la sostenibilidad de la recuperación glo-
bal. La aceptación de mayores déficit, y por lo tanto
de mayores tamaños de la deuda pública, es de
carácter transitorio, por lo que, más pronto o más
tarde, los impulsos fiscales deberán ser sustitui-
dos, como soportes de la demanda agregada, por
consumo e inversión del sector privado. Ello impli-
ca un nuevo equilibrio macroeconómico interior,
en el que la reducción del gasto público deberá
compensarse por gasto privado. La velocidad a la
que se tenderá a este nuevo equilibrio macroeco-
nómico interior dependerá de las circunstancias
de cada economía, y muy en particular de la per-
cepción de los mercados por la capacidad de las
políticas implantadas en cada una para afrontar
las presiones sobre el gasto público a medio y largo
plazo que plantean el envejecimiento demográfi-
co y la imparable demanda de salud sobre el con-
junto de economías occidentales. En la medida en
que se hayan llevado a cabo las reformas para
reducir esta presión sobre el gasto a medio plazo,
la velocidad a la que se deberá tenderse hacia el
nuevo equilibrio podrá ser menor.

Adicionalmente, la crisis ha tenido efectos, que
probablemente serán muy duraderos, sobre el
comportamiento de los agentes económicos y, en
particular, sobre el comportamiento de las fami-
lias. En este sentido, resulta poco probable que
las familias, que han incrementado de una forma
muy significativa su tasa de ahorro en las econo-
mías en las que tienen niveles más elevados de
apalancamiento, vayan a reducir su ahorro con la
rapidez que se daría en una recuperación tras una
crisis menos intensa. En esta situación, resulta
poco probable que la sostenibilidad de la recu-
peración se base en un fuerte incremento del con-
sumo privado, como impulsor de la demanda
agregada. Por el contrario, resulta más probable
que la demanda interna no sea la protagonista tras
la recuperación. Parece más probable que, en
estas economías, sean las exportaciones netas
las que recuperen el protagonismo como factor
impulsor de la demanda agregada. Pero para que
algunas de las principales economías industriali-
zadas puedan aumentar su ahorro y sus exporta-
ciones, resulta necesario que otras economías
puedan reducir su ahorro y también sus exporta-
ciones de bienes y servicios, dando lugar a un
nuevo equilibrio macroeconómico externo global,
que será un factor clave en la sostenibilidad de la
actual recuperación económica.

3. La economía española ante 
el nuevo marco macroeconómico

También la economía española deberá tender
hacia los nuevos equilibrios macroeconómicos.
En primer lugar, deberá eliminar el impulso fiscal.
En este sentido, la Actualización del Programa de
Estabilidad supone un intenso y ambicioso pro-
ceso de consolidación fiscal que tiene como prin-
cipal objetivo reducir el déficit público al 3% del
PIB en 2013 y acotar el crecimiento de la deuda.
En segundo lugar, dado que resulta improbable
que las familias vayan a reducir significativamen-
te en el corto plazo su tasa de ahorro, también
deberá aumentar sus exportaciones netas para
intentar mantener el nivel de demanda agregada
del período precrisis.

4. La competitividad, un factor clave en 
el nuevo marco macroeconómico

En este proceso la competitividad se convier-
te en un factor clave. Desde la incorporación de la
economía española a la UEM hasta el inicio de 
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la crisis financiera, la economía española ha mos-
trado un diferencial de inflación positivo con la UEM,
un déficit exterior creciente y un peor comporta-
miento relativo de la productividad del trabajo que
el observado en las principales economías indus-
trializadas. Estos tres problemas se encuentran
interrelacionados y manifiestan una pérdida de
competitividad de la economía española, que expli-
ca una parte significativa del déficit por cuenta
corriente del período de expansión.

Por consiguiente, resulta absolutamente nece-
sario recuperar las pérdidas de competitividad
para ganar peso a nivel global de las exportacio-
nes españolas de bienes y servicios. Durante la
crisis, este problema de competitividad de la eco-
nomía española se está corrigiendo de la forma
más traumática: un incremento de la tasa de
desempleo mucho mayor que en el resto de eco-
nomías europeas. Por lo tanto, el reto debería ser
reducir el desempleo y, simultáneamente, corre-
gir el problema de competitividad. Y ello debe
abordarse en dos dimensiones temporales. Sin
duda, en el medio y largo plazo, las reformas
estructurales desempeñarán un papel clave y
deberían reforzarse, como ya ha anunciado el
Gobierno español, las políticas que impulsen la
productividad y reduzcan el desempleo estructu-
ral, en particular, las políticas que apoyen el capi-
tal humano y la I+D, la regulación de los merca-
dos de bienes y las políticas de reforma en el
mercado de trabajo.

Pero, además, resulta necesario adoptar medi-
das que, en el corto plazo, aumenten las expor-
taciones netas de la economía española. Actual-
mente no es posible recurrir a devaluaciones
competitivas para estimular la demanda exterior
y repartir los costes de la crisis, como se hizo recu-
rrentemente en crisis pasadas. De hecho, las deva-
luaciones competitivas de la peseta (septiembre
y noviembre de 1992, mayo de 1993 y marzo de
1995) se convirtieron en el principal estímulo para
impulsar la recuperación después de la crisis de
los años noventa. La única posibilidad es recurrir
a la política fiscal para intentar reducir los costes
de la producción interior y aumentar el coste rela-
tivo de las importaciones. En este sentido, dado
que el Gobierno ya ha anunciado la subida del IVA
de dos puntos en el tipo normal y de un punto en
el tipo reducido, para mediados de 2010, y ya ha
llevado a cabo una subida de los impuestos espe-
ciales, ha encarecido los bienes de consumo y se
ha dotado de margen de maniobra para poder
impulsar nuevas medidas que permitan recuperar
en el corto plazo competitividad a la economía
española. De hecho, la medida que cerraría el

círculo de una forma virtuosa sería la reducción
del tipo de las cotizaciones sociales a cargo del
empleador, eliminando las bonificaciones ya exis-
tentes. Esta medida permitiría a las empresas redu-
cir sus costes de producción, abaratando los bie-
nes nacionales en términos relativos a los
exteriores, e impulsaría las exportaciones y la
demanda de trabajo.

5. La internacionalización de las empresas
españolas: una historia de éxitos

En este proceso, para impulsar la demanda
exterior de la economía española, debe continuar
la internacionalización de las empresas españo-
las. Los fuertes cambios acaecidos en este senti-
do durante los últimos años del siglo XX y el inicio
del siglo XXI, con la búsqueda de mercados por los
principales grupos bancarios, energéticos y de ser-
vicios deben reforzarse tras la crisis, aunque con
objetivos probablemente diferentes. La búsqueda
de productividad y eficiencia sustituirá a la de mer-
cado y tamaño.

En este cambio, los grupos de construcción y
servicios españoles han desempeñado una histo-
ria de éxito en los mercados internacionales duran-
te los últimos años, tanto en lo que se refiere a la
actividad de construcción como en lo relativo a la
gestión de concesiones de infraestructuras y ser-
vicios. La actividad internacional de los grupos
constructores españoles se inició en la década de
los setenta como consecuencia de la precaria situa-
ción que el sector tenía en España. Esta tenden-
cia, que inicialmente se centraba en proyectos de
construcción, ha ido ampliando su ámbito de actua-
ción, especialmente en los últimos venticinco años,
al adoptar las empresas la estrategia de situarse
en los mercados internacionales con una vocación
de largo plazo a través de contratos concesiona-
les. Esta situación ha permitido a las empresas
españolas mantener su actividad constructora, y
lo que es más importante, crear nuevas líneas de
negocio que garanticen niveles recurrentes de ingre-
sos a largo plazo en concesiones de servicios de
infraestructuras de todo tipo, en una exitosa cola-
boración con el sector financiero, lo que ha con-
vertido a los grupos constructores españoles en
líderes mundiales en proyectos de colaboración
publico-privada.

En 2009, los grupos constructores españoles
contrataron obras en los mercados internaciona-
les por importe cercano a 25.000 millones de
euros, cifra que supera ampliamente los 18.500
millones contratados en 2008. En lo relativo a la
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cifra de negocio o facturación de construcción
internacional, en 2009 los principales grupos cons-
tructores españoles han realizado en torno a
16.000 millones de euros, frente a los 11.700 millo-
nes de 2008, incrementando todavía más la con-
tribución de la construcción internacional, que en
el primer semestre de 2009 representó el 30,8%
de la cifra total de construcción. En el gráfico 1 se
puede apreciar la evolución de las cifras de cons-
trucción, facturación y contratación de los gran-
des grupos empresariales españoles.

Este notable crecimiento de la actividad cons-
tructora en el exterior ha supuesto que los gru-
pos de infraestructuras españoles cotizados de
ámbito internacional estén implantados en los
cinco continentes y en más de sesenta y ocho
países. Así, en 2009 se han contratado impor-
tantes obras y concesiones en Panamá (obras de
ampliación del juego de esclusas del canal de
Panamá), Australia (plantas de desalación), Esta-
dos Unidos (autopistas), Brasil (autopistas), Polo-
nia (autopistas), China (centrales hidroeléctricas),

Italia (autopistas), México (obras hidráulicas), Arge-
lia (estadio de fútbol) y Canadá (autopistas).

El modelo concesional es actualmente la refe-
rencia de actuación de los grupos de infraestruc-
turas españoles de ámbito internacional, espe-
cialmente en mercados como Estados Unidos,
Canadá, Brasil, México, Chile y Polonia; modelo
que coexiste con el tradicional de construcción
en mercados como Argelia, el Reino Unido, Pana-
má, Australia, Israel y Portugal. Esta importante
actividad concesional ha convertido a los grupos
españoles en líderes mundiales, de forma que
Public Works Financing, en el ranking elaborado
en 2009 sobre concesiones mundiales de infra-
estructuras de transporte, en construcción y ope-
ración desde 1985 con inversión inicial superior
a cincuenta millones de dólares, sitúa a siete gru-
pos españoles entre los diez primeros del mundo.
Estos siete grupos gestionan en la actualidad 260
contratos de concesión (más del 40% de las con-
cesiones mundiales) con una inversión inicial supe-
rior a 120.000 millones de dólares. Es difícil encon-

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LA FACTURACIÓN Y CONTRATACIÓN INTERNACIONAL 

DE LAS EMPRESAS CONSTRUCTORAS ESPAÑOLAS
(En millones de euros)
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trar otro sector de actividad en el que las empre-
sas de un país se constituyan en un referente tan
claro a nivel global.

Adicionalmente, el liderazgo internacional en
concesiones de infraestructuras de transporte es
un importante factor estratégico para que la eco-
nomía española alcance un nuevo equilibrio
macroeconómico exterior. Existen importantes
mercados internacionales por consolidar, en los
que se van a desarrollar importantes concesiones
de infraestructuras durante los próximos años, y
resulta vital para nuestra economía mantener y
reforzar la presencia y liderazgo mundial de las
empresas españolas en este sector. Buena prue-
ba de ello es que la cifra de negocios agregada
de los seis mayores grupos cotizados de infraes-
tructuras españoles representa, a pesar de la cri-
sis actual, el 5,5% del PIB español.

6. Conclusiones

Los planes para proporcionar liquidez al sis-
tema financiero y recapitalizar los sistemas ban-
carios y las políticas económicas implantadas en
las diferentes economías han sido determinan-
tes para impulsar la recuperación de la actividad
global. Pero la crisis ha sido intensa y ha tenido
efectos que pueden ser muy relevantes sobre las
principales economías, en las que el crecimien-
to potencial se ha reducido y los sistemas finan-
cieros tardarán aún bastante tiempo en normali-
zar su actividad.

El principal interrogante se centra en la actua-
lidad en la sostenibilidad de la recuperación glo-

bal. En este sentido, las políticas monetarias y
fiscales han desempeñado un papel clave en la
recuperación, pero el carácter expansivo de las
mismas, en particular de las fiscales, no puede
continuar indefinidamente. Por ello, la composi-
ción del gasto evolucionará hacia un nuevo equi-
librio macroeconómico interior, en el que los
impulsos fiscales deberán sustituirse por gasto
privado.

Además, los efectos de la crisis podrían ser
muy duraderos sobre las pautas de comporta-
miento de los agentes económicos, y en particu-
lar de las familias. Resulta bastante probable que
las familias, que habían aumentado muy nota-
blemente su endeudamiento y que han reaccio-
nado durante la crisis aumentando significativa-
mente su tasa de ahorro, no la reduzcan ahora
rápidamente tras la recuperación económica.
Como consecuencia, el consumo privado no
recobrará el protagonismo anterior a la crisis glo-
bal en las economías con familias que aumenta-
ron rápidamente su deuda.

En estas economías, que han aumentado su
ahorro, el protagonismo, para mantener la deman-
da agregada anterior a la crisis, lo deberán adqui-
rir las exportaciones netas de bienes y servicios.
En este sentido, la sostenibilidad de la recupera-
ción global exigirá un nuevo equilibrio macroeco-
nómico exterior, en el que algunas economías
aumentarán su ahorro y sus exportaciones netas
y otras los reducirán simultáneamente, incre-
mentando el peso de sus demandas internas.

La actual recuperación de la economía espa-
ñola, que aunque con retraso se materializará pre-
visiblemente en crecimiento positivo durante este
primer trimestre de 2010, requerirá igualmente
sustituir el impulso fiscal por gasto del sector pri-
vado. En este sentido, el ambicioso plan de con-
solidación fiscal presentado recientemente por el
Gobierno español deberá ser un soporte para la
sostenibilidad de la recuperación.

La economía española deberá también alcan-
zar un nuevo equilibrio macroeconómico exterior,
aumentando su demanda externa para compen-
sar el menor protagonismo de la demanda interna.
En este sentido, la competitividad de la economía
y la internacionalización del sector empresarial se
convierten en factores clave. En ausencia de deva-
luaciones competitivas de la moneda, que se cons-
tituyeron recurrentemente en el pasado, en impul-
sos para la demanda exterior, la pérdida de
competitividad experimentada por la economía
española desde su ingreso en la UEM hace más
de una década debe afrontarse, en el corto plazo,
con políticas fiscales que reduzcan relativamente

CUADRO 1
RANKING TOP TRANSPORTATION 

DEVELOPERS 2009

Concesiones Concesiones
Posición Compañía en construcción en

y en explotación licitación

1 ACS/Iridium 58 39
2 Global Vía 41 27
3 Ferrovial/Cintra 41 8
4 Abertis 39 12
5 Vinci/Cofiroute 33 17
6 Macquarie group 33 13
7 OHL 28 17
8 NWS Holdings 26 2
9 Sacyr 23 30
10 Acciona 22 11

Fuente: Public Works Financing.
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los costes de la producción interior. Y, en el
medio y largo plazo, con medidas que impulsen
la productividad, en particular políticas que apo-
yen el capital humano y la I+D, la regulación de
los mercados de bienes y las políticas de refor-
ma en el mercado de trabajo. Igualmente, resul-
ta necesario continuar el proceso de internacio-
nalización de las empresas españolas, que se
contempla como una historia de éxitos, en par-
ticular el referente a los grupos de construcción
y servicios de infraestructuras españoles, que
han alcanzado una clara posición de liderazgo a
nivel global.�

RESUMEN

En un marco de recuperación económica global, la eco-
nomía española está comportándose con cierto retraso. Espa-
ña debe tender hacia los nuevos equilibrios macroeconómi-
cos. En este proceso, la competitividad es un factor clave
para aumentar nuestra demanda externa. Asimismo, la inter-
nacionalización de la empresa española debe intensificarse.
Los grupos constructores, y en particular los de infraestruc-
turas, continúan aumentando su actividad exterior. 

Palabras clave: Crisis, Recuperación, Políticas económi-
cas, Nuevo equilibrio macroeconómico, Demanda externa,
Competitividad, Internacionalización de la empresa.
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1. La innovación como motor 
del crecimiento económico

En el entorno actual, donde los mercados son
cada vez más globales, la innovación y la tec-
nología se han convertido en la clave del creci-
miento económico en los países desarrollados.
Ya en el siglo pasado numerosos estudios de
reputados economistas, como Robert Solow o
Moses Abramovitz, llegaron a la conclusión de
que el crecimiento económico de un país como
EE.UU. se explicaba en poco más de un 12%
por los factores tradicionales, capital y trabajo, 
y en más del 87% por un factor residual que co-
rrespondía al progreso técnico, progreso resul-
tante de la innovación. Lo que hace medio siglo
era un planteamiento novedoso, hoy es indiscu-
tible y sólo aquellas economías que identifiquen
como factor clave de sus modelos el conoci-
miento y la investigación asociada a éste, ten-
drán capacidad de innovar tanto en sus proce-
sos como en sus productos y serán por tanto
más competitivas.

La productividad y la rentabilidad de las empre-
sas que captan el talento más cualificado y aumen-
tan su capacidad de innovación son mayores que
la de aquellas que solamente compiten en costes
y precios. La diferenciación de la oferta y de los
procesos se convierte en la única ventaja compe-
titiva sostenible.

Como resultado de este cambio en el modelo
productivo la gestión de la innovación es impres-
cindible para competir, requiere gestionar la com-
binación de talento y tecnología; es decir, cono-
cimiento, habilidades, aptitudes y actitudes. Peter
Drucker (1994) define la innovación como la apli-
cación del conocimiento para producir nuevo
conocimiento y recalca la necesidad de esfuerzo
sistemático y de un alto grado de organización
para llevar a término el proceso de innovación.

Pero las organizaciones son más reacias a dedi-
car esfuerzos a intangibles o a aquello que no es
fácilmente medible y, por tanto, a lo que no es
directamente imputable a resultados. Los gastos
en formación, en I+D y en conocimiento son cuan-
tificables, pero la dificultad radica en su traduc-
ción en ideas y desarrollo.

Estamos viviendo un período de transforma-
ción. El transitorio hacia un nuevo entorno eco-
nómico y social es un momento lleno de incer-
tidumbres y amenazas para todos aquellos que
observan el cambio con miedo y con recelo. Sin
embargo, aquellos que sepan verlo como opor-
tunidad serán los que salgan reforzados de la
crisis.
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2. Dimensiones de la innovación

El diccionario de la Real Academia define la
innovación como la creación o modificación de un
producto, y su introducción en el mercado. Fren-
te a la mera invención, que da origen a nuevos
productos y procesos, la innovación requiere ade-
más de la comercialización, de modo que aunque
el diccionario no lo refleje, la puerta del éxito de la
innovación radica en su éxito en el mercado.

Así, la empresa realmente eficaz en la gestión
de la innovación es la que obtiene una ventaja
competitiva, no la primera que comercializa la ofer-
ta o desarrolla la idea. Un claro ejemplo es el de
la empresa de cementos Cemex al resolver el reto
de entregar en el mismo día su producto a los
contratistas que se lo requerían y cambiaban sus
pedidos en el último momento. La dirección de la
empresa encontró la solución a su problema ins-
pirados en los modelos de los centros de emer-
gencias médicas capaces de reunir un equipo
médico en diez minutos. Cemex utilizó las tecno-
logías de la información y dispositivos GPS en
toda su flota de camiones para tener en tiempo
real localizado cada vehículo, así fue capaz de
garantizar las entregas de la mezcla en sólo vein-
te minutos. No sólo se mejoro el servicio al clien-
te si no que además redujeron los costes en más
de entrega.

Cemex no utilizó ninguna tecnología nueva, ni
realizó innovación en el producto, la innovación se
produce en el modelo de negocio utilizando recur-
sos ya existentes en otros sectores.

Al hacer hincapié en la explotación con éxito en
el mercado como atributo esencial para distinguir
a la empresa innovadora, debemos considerar que
la innovación puede llevarse a cabo en todas y
cada una de las actividades de la empresa. Si bien
es verdad que el volumen de recursos destinados
a la innovación suele centrarse en modificar el pro-
ducto, no es menos cierto que junto a empresas
cuya innovación se construye sobre una oferta
diferencial, otras muchas empresas innovadoras
ponen el foco en la mejora de otros elementos de
la cadena de valor:

a) De la oferta de servicios: American Airlines
en 1981 se convirtió en la primera aerolínea en
crear un programa de fidelización de clientes, con
el objetivo de retener a sus viajeros más frecuen-
tes. Localizó a 150.000 de sus mejores clientes
y les invitó a unirse a las ventajas del programa,
recompensándoles con millas gratis y para vue-
los. Esta novedosa idea pronto fue seguida por
otras compañías aéreas, para posteriormente ser
emulada por las grandes cadenas hoteleras,

empresas de alquiler de vehículos y grandes cade-
nas de distribución. Actualmente American Airli-
nes cuenta con más de veinte millones de tarje-
tas de fidelización.

b) Transformación del canal comercial: Ama-
zon.com comenzó vendiendo libros compitiendo
contra numerosas iniciativas de venta on-line que
florecieron a finales de la década de los noventa
del pasado siglo. Pero Amazon, además, supo
estudiar bien el medio, Internet, y sacar del mismo
todas las oportunidades que le ofrecía. Así, inclu-
yó servicios que iban desde la posibilidad de com-
parar productos, el modelo de recomendaciones
o la simplificación del modo de compra, y lo com-
pletó con una cadena de distribución rápida y efi-
ciente y alianzas estratégicas con los sitios web
más importantes existentes desde los que se pue-
den adquirir su variada oferta.

c) Transformación del modelo de producción:
La ventaja competitiva de Toyota ha estado liga-
da durante muchos años a su modelo de pro-
ducción que le permitía lograr vehículos de mayor
calidad y menores costes que los de sus com-
petidores. El modelo de producción de Toyota
introdujo cambios fundamentales en el modo de
relación entre la empresa y sus trabajadores, y
entre la empresa y sus proveedores, dando ori-
gen a un modo de colaboración difícilmente repli-
cable basado en la innovación en todos sus ámbi-
tos, por ello no sorprende que sea la empresa que
más invierte en I+D del mundo según el ultimo
estudio de la OCDE.

d) Transformación del modelo de negocio: El
éxito de Apple se debe tanto al atractivo y funcio-
nalidad de sus diseños como a su capacidad para
definir un modelo de negocio en el que es posible
ganar dinero comercializando música, lo que pare-
cía imposible en un entorno de caída de ingresos
de las compañías discográficas. Recientemente
han lanzado una plataforma de servicios, Apple
Store, que permite a los desarrolladores ofrecer
sus servicios de un modo eficiente a todos los
clientes de Apple.

Una perspectiva más amplia nos permite, pues,
entender la innovación como la conversión de ideas
y conocimientos en productos, servicios, proce-
sos o modelos de negocio nuevos o mejorados
para el mercado, satisfaciendo así las necesida-
des de los ciudadanos, empresas y Administra-
ciones públicas. En el ámbito económico, consi-
deramos la innovación como la transformación de
conocimiento tecnológico en PIB. Por tanto, la
innovación debe ser una herramienta y un objeti-
vo a incluir en los planes estratégicos no sólo de
las empresas sino también de los gobiernos.
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3. El proceso de innovación

Para ser innovadora una empresa debe ser
capaz de identificar nuevas necesidades del mer-
cado y poder de ofrecer una respuesta adecuada
a las mismas. Lester y Piore (2004) se refieren al
primer proceso como interpretación y al segundo
como análisis.

Naturalmente, el proceso de obtener una res-
puesta para un problema presupone que el pro-
blema ha sido identificado previamente y que
existen criterios claros sobre la valoración de las
posibles respuestas. El proceso de interpretación
de la realidad para identificar nuevas necesidades
contiene un componente significativamente mayor
de ambigüedad, porque trata de anticipar com-
portamientos y reacciones frente a objetos servi-
cios o tecnologías que todavía no existen.

Se trata de dos procesos radicalmente dis-
tintos. Requieren diferentes habilidades, formas
de colaboración, modelos de gestión y maneras
de enfrentarse a la incertidumbre. Es muy difícil
que las personas que se sienten cómodas ges-
tionando el detalle del proceso analítico sean
también excelentes en el manejo del proceso de
interpretación. Sin embargo, la capacidad de las
empresas para considerar ambos procesos por
separado y gestionarlos simultáneamente es el
reto central de la innovación y por consiguiente
de la competitividad a medio plazo.

Gran parte de la literatura de gestión sobre la
innovación se centra en la descripción del proce-
so analítico. Se han utilizado numerosas metáfo-
ras para describir los métodos más adecuados
para tamizar las iniciativas presentadas a los órga-
nos de decisión sobre la innovación, se han defi-
nido los detalles de la composición de dichos órga-
nos de decisión para asegurar un adecuado
equilibrio entre el horizonte de medio plazo y el
pragmatismo de saber qué es lo que la empresa
es realmente capaz de entregar al mercado y se
han propuesto una gran cantidad de métricas para
determinar el retorno sobre la inversión en inno-
vación. En esencia, el proceso analítico es una ins-
tancia más del proceso de toma racional de deci-
siones bajo incertidumbre, que subyace a la mayor
parte de la teoría de gestión.

Bajo este punto de vista, el proceso se redu-
ce a un conjunto discreto de problemas separa-
bles y un conjunto de decisiones que se deben
tomar sobre dichos problemas. En este punto hay
que considerar como un componente clave del
proceso el liderazgo de la organización, pues la
innovación y la creatividad precisan de directivos
que fomenten el proceso y gestionen el talento

del que disponen, de modo que se pueda desa-
rrollar creando y resolviendo los problemas plan-
teado de un modo diferente. Los líderes que minan
la creatividad en busca de la inmediatez y renun-
cian a los cambios en busca de la seguridad que
supone lo ya probado, sólo consiguen estancar
sus organizaciones, respondiendo con lentitud a
los cambios y dejando de acceder a las ventajas
competitivas que conlleva ser los primeros en crear
e innovar en el mercado.

El enfoque anterior proporciona una guía para
resolver el problema de la innovación una vez
que éste ha sido planteado, pero no facilita una
respuesta a la cuestión fundamental: ¿cómo se
pueden identificar los problemas cuya resolución
conducirá a una ventaja competitiva para la
empresa? La respuesta más frecuente a esta
pregunta suele ser la metáfora de que la empre-
sa debe escuchar la voz de sus clientes o la de
los clientes de sus clientes. Sin embargo, los
mayores errores en el pronóstico sobre la rele-
vancia de la innovación se han producido por
escuchar demasiado atentamente la voz de los
clientes. En 1939, el equipo de redacción del
New York Times vaticinó que un invento que se
acababa de presentar, la televisión no tendría
muchas posibilidades de éxito frente a la radio
porque la gente debería sentarse y fijar la mira-
da en la pantalla, y el americano medio no tiene
tiempo para ello.

Clayton Christensen (2003) mostró que la inno-
vación disruptiva se genera por empresas que no
responden a las necesidades de los clientes actua-
les sino que se dirigen a los no clientes para ofre-
cerles un producto o servicio que históricamente
no estaba dirigido a ellos. Igualmente, Donald
Schon refiriéndose a la creatividad científica con-
sideraba ésta como el resultado de aplicar con-
ceptos de un campo de la vida a otro diferente
para provocar nuevas funcionalidades. Inicial-
mente, la innovación disruptiva tiene volúmenes
bajos, menores márgenes y productos técnica-
mente menos sofisticados que no parecen atrac-
tivos comparados con la oferta existente si se
atiende a las medidas de rendimiento tradiciona-
les. Sin embargo, al crear nuevos segmentos de
demanda hacen explícitas las renuncias impues-
tas por las soluciones existentes y alteran los
patrones de adopción en el mercado.

Otros autores sugieren que la estrategia más
adecuada para la innovación es renunciar a ser
el primero en identificar los nuevos problemas e
incluso a ser el pionero en la comercialización de
una solución para optimizar la capacidad de ser
un seguidor rápido.
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Lester y Piore (2004) sugieren que el proceso
mediante el cual las organizaciones son capaces
de identificar nuevos problemas está próximo al
modo en el que las personas interpretan el signifi-
cado de las conversaciones en una comunidad lin-
güística mediante referencias al entorno. La tarea
del gestor de la innovación en este proceso tiene
menos que ver con la resolución de problemas y
mucho más con la capacidad para iniciar y mante-
ner conversaciones entre grupos diversos dentro y
fuera de la empresa con el fin de facilitar que dichas
conversaciones generen los problemas relevantes.

Procter & Gamble, empresa líder en productos
de consumo, se enfrenta continuamente a la nece-
sidad de introducir innovaciones en su oferta para
competir en un mercado cada vez más saturado.
En los últimos años ha puesto en marcha el pro-
ceso de identificación de innovaciones llamado
Connect & Develop, que aprovecha el potencial
de Internet para ponerse en contacto con todos
aquellos que crean que tienen una oportunidad
comercial para los productos o marcas actuales
de la compañía. De este modo, aumenta signifi-
cativamente su capacidad para identificar nuevas
oportunidades de negocio. Además, la iniciativa
está abierta a explorar oportunidades de colabo-
ración con todos aquellos que dispongan de un
producto, una tecnología, un envoltorio o un dise-
ño que ofrezca potencial de negocio.

4. Requisitos para la innovación

Tres condiciones necesarias para que la inno-
vación sea posible:

— Disponibilidad de talento.
— Ecosistema propicio.
— Marco institucional adecuado.
Es casi una trivialidad observar que la innova-

ción es intensiva en talento. Son las personas las
que piensan, las que tienen el conocimiento, las
que encuentran soluciones y las que transmiten
los resultados. Es por tanto que la gestión del talen-
to y su estimulo son requisito imprescindible para
la innovación.

Todos estos cambios que genera la innovación
en procesos y modelos de negocio producen una
lógica incertidumbre sobre cuáles serán las capa-
cidades que se demandarán a los profesionales
futuros. Por esta razón será imprescindible prestar
especial atención a la formación de los estudiantes
para que se conviertan en profesionales flexibles,
capaces de adaptarse a los futuros requerimientos
de las empresas y la sociedad. Es fácil de enten-
der si pensamos que los jóvenes que actualmente

están en sus primeros años de escolares cuando
finalicen sus estudios se encontrarán frente a tec-
nologías y problemas que hoy todavía no existen.

Pero las empresas y los países, las economías
en general, no son entes aislados, conviven entre
sí y se interrelacionan. Y los agentes que las com-
ponen a su vez también interaccionan entre sí, por
tanto no se pueden desarrollar organizaciones
innovadoras que no estén sustentadas por clien-
tes, proveedores y gobiernos capaces de aceptar
los cambios y contribuir a su desarrollo.

Coexistir con clientes exigentes, con proveedo-
res de calidad y también con competidores de pri-
mer nivel, en un marco institucional adecuado, sus-
tenta los avances innovadores de las empresas.

En este contexto, las políticas orientadas a la pro-
tección y promoción de las ideas se convierten en
instrumentos imprescindibles del desarrollo de la
innovación. Protección en el sentido de asegurar al
innovador que su producto o proceso no será copia-
do, aunque se sea consciente de que resulta en
este ámbito muy difícil impedir que sea imitado. Pro-
moción facilitando los trámites administrativos, redu-
ciendo las tasas a la creación de nuevas empresas
y premiando a las más innovadoras.�
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RESUMEN

En el entorno actual la gestión de la innovación es impres-
cindible para competir, requiere gestionar la combinación
de talento y tecnología. La empresa realmente eficaz en la
gestión de la innovación es la que obtiene una ventaja com-
petitiva, no la primera que comercializa la oferta o desarro-
lla la idea. Al hacer hincapié en la explotación con éxito en
el mercado como atributo esencial para distinguir a la empre-
sa innovadora, debemos considerar que la innovación puede
llevarse a cabo en todas y cada una de las actividades de
la empresa. En el ámbito económico, consideramos la inno-
vación como la transformación de conocimiento tecnológi-
co en PIB. Por tanto, la innovación debe ser una herramienta
y un objetivo a incluir en los planes estratégicos no sólo de
las empresas sino también de los gobiernos.

Palabras clave: Innovación, Tecnología, Productividad,
Talento, Ventaja competitiva, Conocimiento.
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l mercado solar fotovoltaico ha experimentado
un importante crecimiento en los últimos años y
se espera que esta tendencia se mantenga en los
próximos años. A finales del 2008 la capacidad
global instalada en energía solar fotovoltaica se
encontraba cerca de los 15 GW.

Europa tiene una posición de liderazgo mundial
con una capacidad instalada de más de 9 GW y
representa más del 60% de la capacidad global
acumulada instalada.

El año 2008 supuso un importante salto cuan-
titativo para la energía solar fotovoltaica pasando
de una capacidad instalada de 2,4 GW en el 2007
a 5,6 GW en el 2008 gracias, fundamentalmen-
te, al desarrollo del mercado español que repre-
sentó un 50% de la potencia total instalada a
escala mundial, pasando de 560 MW en 2007 a
más de 2.511 MW instalados en 2008 (1). Sin
embargo, en septiembre de 2008 cambió el
marco regulatorio en España para la energía solar
fotovoltaica, introduciendo un cupo de potencia
de 500 MW y una reducción en la prima que ha
ocasionado una desaceleración del mercado
español. En 2009, según la última cifra oficial de
la CNE, se han instalado 39 MW de los 500 MW
aprobados. Aunque la crisis financiera del 2008-
2009 ha supuesto un severo impacto en la pro-
ducción, así como en el desarrollo de proyectos
fotovoltaicos en Europa, el potencial de la tecno-
logía en la región es muy alto. Según EPIA (Euro-
pean Photovoltaic Industry Association), se espe-
ra que la capacidad instalada alcance 80 GW en
el 2015.

España es una potencia mundial en energías
renovables debido, fundamentalmente, al ante-
rior marco regulatorio y a su nivel de radiación
solar, por lo que el rendimiento de las instalacio-
nes es bastante elevado. Únicamente Alemania
ha superado a España como potencia mundial
fotovoltaica. Las compañías españolas estamos
muy bien posicionadas para exportar este cono-
cimiento y la tecnología de la que disponemos a
otros países.

Solaria Energía y Medio Ambiente fabrica célu-
las y módulos fotovoltaicos con una capacidad
máxima de producción de 350 MW. Desarrolla
proyectos, realiza la operación y el mantenimien-
to tanto de plantas propias como de terceros, y
genera electricidad a partir de los más de 22 MW
en plantas fotovoltaicas que Solaria tiene en pro-
piedad. En el año 2009 se ha creado una estruc-
tura enfocada a la optimización de costes, a la
internacionalización de la compañía, a la entrada
en mercados maduros y emergentes, así como a
la integración vertical. Como parte del proceso de

E
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internacionalización, en el año 2009 Solaria ha
abierto oficinas comerciales en Alemania, en Ita-
lia y en Francia, y ha ampliado el desarrollo de una
cartera de proyectos a escala global. Estamos pre-

sentes en mercados emergentes como América
del Sur (Chile y Brasil), así como en el Norte de
África, en Oriente Medio y en la India, a través de
la participación en proyectos.

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL MERCADO DE LA ENERGÍA SOLAR FOTOVOLTAICA
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(*) Estimado.
Moderate Scenario: sin cambios importantes en el marco legislativo.
Policy-Driven Scenario: introducción de mecanismos de apoyo como sistemas de primas en la tarifa, en un amplio número de países.
Fuente: European Photovoltaic Industry Association (EPIA).

ESQUEMA 1
ESTRATEGIA DE INTEGRACIÓN VERTICAL DE SOLARIA
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La estrategia de integración vertical de Solaria
va desde la fabricación de células hasta módulos
fotovoltaicos de tecnología cristalina, lo que le pro-
porciona una importante ventaja competitiva, redu-
ciendo su dependencia de suministradores exter-
nos, así como optimizando los costes de la cadena
de valor fotovoltaica.

El año 2009 se ha caracterizado por una caída
en los precios de los módulos operando en un
mercado cada vez más competitivo. El compro-
miso de Solaria con el desarrollo de soluciones
que permitan una reducción de los costes que
hagan esta tecnología competitiva con fuentes de
energía tradicionales ha permitido a la compañía
adaptarse a la situación del mercado. La calidad
es un factor fundamental en el proceso de fabri-
cación de Solaria, alcanzando las más restrictivas
certificaciones que existen a escala internacional.
Además, Solaria ha implementado un sistema de
calidad que supera el nivel marcado por la nor-
mativa vigente. Lo mismo sucede en todas nues-
tras áreas de actividad —incluyendo operación y
mantenimiento— donde trabajamos para asegu-
rar un alto rendimiento en las plantas en las que
operamos, por medio de un sistema de monitori-
zación continua que permite adelantarse a los pro-
blemas de disponibilidad de las plantas.

Otra de las áreas clave para Solaria es el Desa-
rrollo Tecnológico a través de su división de I+D
localizada en Puertollano, con un enfoque al desa-
rrollo de nuevas tecnologías en colaboración con
las universidades y los centros tecnológicos más
prestigiosos del mundo. Con el fin de apoyar estas
iniciativas, se prevé incrementar la inversión en I+D
en Solaria Energía en más de un 30% en el año
2010 con relación al año anterior.

El enfoque de Solaria está en el aumento de la
eficiencia de la célula, así como en la automati-
zación del proceso productivo para conseguir que
la tecnología solar fotovoltaica sea competitiva
con fuentes de generación tradicionales. El mer-
cado actualmente está enfocado, fundamental-
mente, a conexiones a red, aunque no debemos
olvidar las instalaciones en aislada para electrifi-
cación en zonas rurales o remotas que propor-
cionan acceso a la energía en regiones menos
desarrolladas. En Solaria trabajamos para que la
energía solar fotovoltaica sea independiente y no
necesite de subsidios para ser competitiva por
medio de nuestra inversión en investigación y en
desarrollo. Estimamos que esta fuente de ener-
gía podría ser competitiva con respecto a las tra-
dicionales en un período de tiempo bastante
corto.�

NOTA

(1) European Photovoltaic Industry Association (EPIA).

RESUMEN

La energía solar en España se enfrenta a cambios regu-
latorios que merman su potencia máxima y limitan su cre-
cimiento, mientras que la crisis mundial ha pasado factura
al desarrollo de negocios en el sector. Solaria apuesta por
la internacionalización y una mayor inversión en I+D para
hacer frente a estos desafíos.

Palabras clave: Energía solar fotovoltaica, Crisis.
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En un año de recesión económica puede parecer que la política eco-
nómica se simplifica y que las reformas estructurales y, en general,
los problemas de incentivos que lastran los mercados de productos
y factores en España deben dejar paso a las medidas de impulso de
la demanda agregada para salir de la recesión. Esto es una verdad
a medias, ya que la política anticíclica puede afrontarse de distintas
maneras y probablemente la más inadecuada es la que aplica rece-
tas simplistas ignorando los efectos a medio plazo de las acciones y
omisiones. Incluso optando por invertir en infraestructuras para estimu-
lar la economía, la selección de proyectos debe seguir la ortodoxia
de la evaluación económica, invirtiéndose donde se espera un bene-
ficio social neto positivo, sea cual sea el tamaño del multiplicador fis-
cal. Por otra parte, si posteriormente, para reducir el déficit, se elevan
los impuestos mejor recurrir a los que internalizan externalidades que
a los que penalizan el trabajo y la inversión.

El primer artículo de esta sección aborda la evidencia empírica
sobre los multiplicadores fiscales y la inversión en infraestructuras. El
impacto de las ayudas comunitarias procedentes de los fondos estruc-
turales FEDER es analizado en el trabajo firmado por Matilde Mas,
en el último año en el que pueden ejecutarse acciones financiadas
con cargo a las ayudas comunitarias procedentes de los fondos
estructurales FEDER.

Los desafíos futuros fundamentales del sistema energético espa-
ñol, de la política de aguas en el contexto del cambio climático y de
la sostenibilidad los abordan Xavier Labandeira y Josefina Maestu,
respectivamente. En ambos casos, el papel de los incentivos y de
los instrumentos económicos es fundamental para reasignar los
recursos de manera óptima. Finalmente, los efectos de la crisis sobre
el sistema portuario español son analizados por José Ignacio Cas-
tillo, en el contexto de los cambios regulatorios pendientes desde la
década de los noventa.
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fiscales y elefantes
blancos

1. Introducción

Al margen de su funcionalidad, las obras públi-
cas de ingeniería civil combinan, peligrosamen-
te, dos elementos: el primero, la creencia popu-
lar de que cuanto más, más grande y de última
tecnología, mejor (en especial, si no se paga di-
rectamente por su uso); el segundo, la presen-
cia de un decisor político sin responsabilidad eco-
nómica de los errores que pueda cometer. Puede
que el político pague sus equivocaciones con una
reducción de la probabilidad de reelección, pero
la larga vida de las infraestructuras, la dificultad
de imputar los errores a negligencia o mala suer-
te y la excelente buena prensa que tiene la inver-
sión en grandes obras de ingeniería suelen pro-
tegerle de las consecuencias económicas de sus
malas decisiones.

La favorable acogida social de asignar fondos
públicos a la construcción de nuevas infraestruc-
turas o a la ampliación de las existentes se ampli-
fica cuando, como ocurre en la actualidad, la eco-
nomía entra en recesión. Las políticas keynesianas
consistentes en impulsar la demanda agregada
mediante un aumento del gasto público gozan de
gran popularidad, aunque no todos los econo-
mistas son tan entusiastas.

En economía hay preguntas que son relativa-
mente fáciles de contestar. Una de ellas, que
puede parecer trivial, es si debe existir una infra-
estructura de transporte que conecte Madrid con
Barcelona. Otras preguntas son más difíciles de
contestar. ¿Es suficiente una carretera, dos aero-
puertos y una línea ferroviaria convencional o aña-
dimos una línea ferroviaria de alta velocidad? La
pregunta fácil es si tiene que haber servicios sani-
tarios en la ciudad, la difícil es cuántos hospitales
públicos, de qué tamaño y con qué dotación de
recursos humanos y materiales.

Las segundas preguntas, las difíciles, las re-
suelven los agentes privados diariamente y no
compran la mejor casa de la ciudad, ni renuevan
su vehículo cada vez que aparece un nuevo mo-
delo. Saben que tienen que elegir, aunque les dis-
guste hacerlo. En este artículo sugerimos que el
Gobierno debería comportarse de manera racio-
nal invirtiendo en lo que se espera que aporte
más beneficio que lo que cuesta, y este principio
no hay por qué cambiarlo en épocas de crisis
económica.

Si se destina más dinero público a la cons-
trucción de infraestructuras, mejor hacerlo en
aquellas con mayor valor social evitando los ele-
fantes blancos; es decir, las obras inútiles con
altos costes de mantenimiento y explotación que,
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con independencia de sus efectos inmediatos en
el período de construcción, acaban convirtiéndo-
se en una pesada carga para la sociedad.

2. Infraestructuras, multiplicadores fiscales 
y crecimiento económico

La literatura económica que se ha ocupado de
la relación entre infraestructuras y crecimiento per-
mite concluir lo siguiente (véase, por ejemplo,
Gramlich, 1994; De la Fuente, 2000): la inversión
en capital público en infraestructuras está ligada
a una mayor productividad y a un ritmo más alto
de crecimiento económico, aunque a veces la rela-
ción de causalidad sea difícil de precisar. El efec-
to de la nueva inversión no es independiente del
nivel de dotación. Los efectos son de mayor mag-
nitud cuando las redes básicas están aún en cons-
trucción, lo que nos recuerda que la ley de rendi-
mientos decrecientes es inexorable. Por último, el
análisis econométrico agregado no resuelve el pro-
blema central de elección consistente en dónde,
cuándo y en qué invertir.

Con la economía en recesión, esta relación entre
crecimiento económico e inversión en capital públi-
co (recordemos que debilitada en los países con
mejor dotación de infraestructuras) vuelve a utili-
zarse como argumento en defensa de la política
anticíclica consistente en invertir en obras de inge-
niería civil para contrarrestar la caída de la deman-
da privada. Hay que gastar dinero público para
estimular la economía en el corto plazo. Mejor
hacerlo en construcción de obras de ingeniería civil
que, junto al efecto multiplicador, hacen que el país
sea más productivo a largo plazo. En las recetas
antirrecesión parece haber acuerdo: es bueno
estimular la economía aumentando el gasto públi-
co, y en su concreción en proyectos, construir
carreteras, puertos, aeropuertos y redes ferrovia-
rias es una opción prioritaria.

La idea de estimular la economía mediante un
aumento del gasto público y no mediante un
aumento de la demanda privada (conseguida
mediante un recorte en los impuestos) se basa
en los multiplicadores del modelo keynesiano
más elemental. Aumentar el gasto público tiene
un mayor efecto sobre la producción que redu-
cir los impuestos en igual cuantía. La explicación
está en que al reducirse los impuestos los indi-
viduos ahorran una parte de lo que ingresan,
reduciendo las siguientes oleadas de gasto pri-
vado y reduciendo el efecto multiplicador neto.
Un argumento teórico para optar por el aumen-
to del gasto público.

La evidencia empírica no parece apoyar esta
proposición del modelo keynesiano. Los multipli-
cadores obtenidos en distintos trabajos de inves-
tigación que han examinado la proposición men-
cionada muestran resultados que contradicen la
hipótesis de un mayor multiplicador asociado al
gasto público (Romer y Romer, 2007). Parece ser
que una reducción de impuestos es más efectiva
que un aumento del gasto público. Una explica-
ción posible de la mayor efectividad del recorte
impositivo frente al aumento del gasto público se
basa en que la reducción de impuestos cambia el
precio relativo del trabajo (mecanismo ausente en
el modelo keynesiano), y si este factor de pro-
ducción es complementario del capital la rebaja
fiscal no sólo aumenta el consumo sino también
la demanda privada en su componente de inver-
sión (Blanchard y Perotti, 2002; Alesina y cols,
1999; Alesina y Ardagna, 2009).

Un problema adicional de la política keynesia-
na basada en la inversión en infraestructuras es el
momento en que se producen los efectos. La
materialización de las decisiones públicas de inver-
sión tiene un retardo considerable y el momento
en el que se produce el aumento efectivo de la
demanda agregada puede llegar cuando la eco-
nomía está en recuperación. Este hecho es bien
conocido en política económica y en caso de uti-
lizarse el gasto público como estímulo habría que
tener muy presente este serio problema de desa-
juste temporal.

Es interesante aclarar qué significa un multipli-
cador fiscal para entender el alcance de los valo-
res que se están manejando en el caso de Esta-
dos Unidos (entre 1 y 1,5). Un multiplicador es igual
a la unidad si un euro de gasto público o recorte
fiscal aumenta la producción en un euro; es decir,
un euro de aumento de la producción debido a un
aumento de un euro en el gasto público no supo-
ne renunciar a ningún otro bien en la economía.
Parece claro que esto no es posible a menos que
haya un exceso de capacidad importante ya que
si la economía está funcionando a plena capaci-
dad el multiplicador sería igual a cero.

Si la producción es suficientemente inferior a la
capacidad es posible un multiplicador superior a la
unidad, sin embargo puede ocurrir que el aumen-
to del gasto público reduzca la inversión privada si
suben los tipos de interés (efecto crowding out),
que el consumo privado se reduzca si las expecta-
tivas de los individuos no son favorables, etcétera.

Si la evidencia empírica sobre los multiplicado-
res fiscales no es del todo concluyente como para
permitir el consenso, la argumentación económi-
ca pierde peso frente a la ideología (papel de esta-
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do, equidad) y las posiciones sobre aumentar el
gasto público o reducir los impuestos responden
más a posiciones políticas que al examen de las
consecuencias sobre el crecimiento económico
de una u otra línea de intervención pública en la
economía.

3. Productividad de las infraestructuras y
aumento del gasto público

En el caso de la economía española, la eviden-
cia empírica disponible nos ofrece una informa-
ción muy valiosa para afinar en la política anticícli-
ca. La hipótesis de una contribución marginal
decreciente al crecimiento cuando las redes bási-
cas están ya construidas parece reflejarse en los
datos de la economía española. La información
recogida en el cuadro 1 y el gráfico 1 es consis-
tente con la idea de rendimientos decrecientes de
los nuevos incrementos en infraestructuras, pero
también lo es con la hipótesis de una composición

de la inversión en infraestructuras inadecuada.
Ambas explicaciones no son excluyentes y pro-
bablemente las dos estén detrás de la escasa pro-
ductividad de la inversión en infraestructuras en
España en los últimos veinticinco años.

CUADRO 1
CONTRIBUCIÓN DE LOS FACTORES

DETERMINANTES DE LA PRODUCTIVIDAD DEL
TRABAJO (SECTOR PRIVADO) EN ESPAÑA (1985-2006)

Tasa media Participación
anual porcentual

Infraestructuras 0,07 8,6
TIC 0,36 44,4
No TIC-No Infraestructuras 0,48 59,3
Cualificación fuerza de trabajo 0,51 63,0
PTF -0,61 -75,3
Total Anual 0,81 100,0

Fuente: Fundación BBVA.

GRÁFICO 1
PARTICIPACIÓN EN EL CAPITAL TOTAL Y CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO 

DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO (1985-2006)
(En porcentaje)
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Fuente: Fundación BBVA.
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Las infraestructuras físicas no residenciales,
que incluyen las hidráulicas, viarias, ferroviarias,
aeroportuarias, portuarias y urbanas, suponen un
20% del capital total, siendo su contribución al
crecimiento medio anual de la productividad del
trabajo durante el período 1985-2006 del 8,6%.
Por el contrario, las infraestructuras TIC tienen un
efecto del 44% con sólo un 5% de participación
en el capital total.

Es posible que parte de los efectos de la inver-
sión en infraestructuras de transporte aumenten
el bienestar y sin embargo no se vean reflejados
en las cifras del PIB. Por ejemplo, algunas inver-
siones en carreteras que reducen el tiempo de des-
plazamiento de viajes de ocio o aumentos de la
seguridad y el confort. Aunque también puede ocu-
rrir lo contrario: aumentos de dotación de capital
en infraestructuras con muy poco impacto en el
bienestar social aparecen contabilizados como
aumentos de la producción nacional.

Teniendo en cuenta la pobreza de la contribu-
ción de las infraestructuras al crecimiento econó-
mico en España en las últimas dos décadas, la con-
trovertida evidencia de la eficacia del gasto público
en infraestructuras como política anticíclica, los
retardos existentes para la efectividad de dicha polí-
tica y la evidencia de un mayor valor de los multi-
plicadores asociados a los recortes fiscales, pare-
ce aconsejable extremar la prudencia en el uso de
la inversión en infraestructuras como un mecanis-
mo de expansión de la demanda agregada.

En el caso de España, con una escasa prác-
tica de evaluación de inversiones en las admi-
nistraciones públicas y cierta inclinación a cons-
truir elefantes blancos, megaproyectos frente a
actuaciones de gasto menos vistosas pero social-
mente más rentables, resulta especialmente útil
recordar que elegir buenos proyectos de inver-
sión pública es compatible con el efecto keyne-
siano de corto plazo. No tiene mucho sentido
ignorar los principios económicos básicos de eva-
luación porque lo urgente sea impulsar la deman-
da agregada.

Tiene más sentido concentrarse en la evalua-
ción de los beneficios directos de los proyectos
concretos de infraestructuras, evitando la asigna-
ción de gasto público sin previamente examinar
su impacto a medio y largo plazo sobre el bienestar
social. El efecto multiplicador lo tiene cualquier
línea de gasto. En la evaluación económica de pro-
yectos de construcción de infraestructuras no suele
incluirse el efecto multiplicador de la inversión.
Todos los proyectos lo tienen y lo que interesa
incluir es lo incremental, lo que el proyecto apor-
ta con respecto a la situación sin proyecto.

4. Conclusiones

El aumento de la demanda agregada median-
te incrementos del gasto público es una receta
conocida para evitar que la economía caiga en la
espiral de menor producción, menor empleo,
menor demanda y vuelta a empezar. Una parte
importante del aumento del gasto público se des-
tina a la construcción de infraestructuras de las
que se espera además un efecto multiplicador que
ayude a evitar el círculo vicioso que estanca la eco-
nomía. Sin embargo, la evidencia empírica más
reciente no respalda la idea de un mayor multipli-
cador fiscal si el Gobierno invierte el dinero direc-
tamente en lugar de transferirlo a los individuos
mediante recortes fiscales.

Los efectos económicos de construir infraes-
tructuras públicas dependen de los problemas
que dichas obras e instalaciones resuelven. El
efecto multiplicador es irrelevante porque cual-
quier obra lo tiene. La conclusión central de este
trabajo es que la ortodoxia de selección de pro-
yectos basada en los principios económicos bási-
cos no hay por qué cambiarla por el hecho de
que la economía experimente tasas de creci-
miento negativas. Hay que elegir los proyectos
que añaden valor.

Si el objetivo es impulsar la demanda agrega-
da, la evidencia apoya considerar los recortes de
impuestos y no sólo el aumento de la obra públi-
ca. Pero en cualquier caso, si la decisión es utili-
zar el gasto público como política anticíclica, y la
construcción de infraestructuras es una de las
líneas de gasto, la selección de proyectos que final-
mente se apruebe debería pasar el mínimo test de
rentabilidad social.�

NOTAS

(*) Este trabajo se basa en la conferencia «La inversión en
infraestructuras como política anticíclica». Congreso de
la Asociación Española de Ciencia Regional. Asociación
Valenciana de Ciencia Regional, Ivie y Universitat de
València. Valencia, 26-27 noviembre de 2009; y en el
artículo «La inversión en infraestructuras como política
anticíclica». Claves de la Economía Mundial, Instituto
Español de Comercio Exterior (ICEX), 2009.
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RESUMEN

El gasto público en infraestructuras ha sido general-
mente considerado como uno de los ingredientes impres-

cindibles de la política económica para salir de la crisis;
sin embargo, a pesar de las implicaciones del modelo
keynesiano respecto al mayor impacto del gasto público
en comparación con la reducción de impuestos, la evi-
dencia empírica sobre multiplicadores fiscales parece
demostrar lo contrario. Por otra parte, la evolución de la
productividad española muestra contribuciones muy
modestas de las infraestructuras al crecimiento econó-
mico. Tanto la evidencia empírica sobre los multiplicado-
res, como los datos sobre la participación de las infraes-
tructuras en las tasas de crecimiento de la productividad,
aconsejan ser muy cautos en la utilización del gasto públi-
co en obras de ingeniería civil como política anticíclica.
En cualquier caso, en este artículo se sostiene que, si se
opta por invertir en infraestructuras, la selección de pro-
yectos debe hacerse eligiendo aquellos de los que se
esperan un beneficio social neto positivo, sea cual sea el
tamaño del multiplicador fiscal.

Palabras clave: Multiplicador fiscal, Gasto público, Infra-
estructuras.
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n el año 2009 finaliza la ejecución de acciones
con cargo a los fondos estructurales FEDER pre-
supuestados para el período de programación
2000-2006. Es éste, por tanto, un buen momen-
to para realizar un balance de su impacto sobre
las regiones Objetivo 1 beneficiadas por las ayu-
das comunitarias (1). Como es bien conocido, las
regiones Objetivo 1 son las que presentaban un
Producto Interior Bruto (PIB) por habitante inferior
al 75% de la media comunitaria al comienzo del
período de programación. El PIB es el corres-
pondiente al nivel NUTS II medido en paridad de
poder de compra. También podían acogerse al
Objetivo 1 las regiones ultraperiféricas (departa-
mentos franceses de Ultramar, Azores, Madeira
e Islas Canarias), así como las regiones engloba-
das en el Objetivo 6 del anterior período de pro-
gramación, destinado al desarrollo de las regio-
nes con una densidad de población muy baja. En
el caso de España, diez comunidades autónomas
—Andalucía, Asturias, Canarias, Cantabria, Cas-
tilla y León, Castilla-La Mancha, Comunidad Valen-
ciana, Extremadura, Galicia y Murcia—, además
de las dos ciudades autónomas de Ceuta y Meli-
lla, cumplían los requisitos para ser beneficiarias
de las ayudas comunitarias a las regiones Obje-
tivo 1, aunque Cantabria se encontraba en situa-
ción de phasing out.

En julio de 1997 la Comisión Europea presen-
tó el documento Agenda 2000: por una Unión
más fuerte y más amplia. El documento contenía
una propuesta de perspectivas financieras para
el presupuesto comunitario 2000-2006, siendo
objeto de un largo y duro proceso de negociación
que culminó en el Consejo Europeo de Berlín cele-
brado los días 24 y 25 de marzo de 1999. En
dicho Consejo se acordó la evolución del presu-
puesto comunitario, tanto del monto total como
de sus diferentes categorías o rúbricas para el
período 2000-2006. El monto finalmente aproba-
do para España ascendió a 38.096 millones de
euros de 1999 en virtud del Objetivo 1. Con esa
cantidad, en la que se incluían 352 millones de
euros en concepto de ayudas transitorias para
Cantabria, España incrementaba sus recursos en
el Objetivo 1 en un 13,9% respecto a los percibi-
dos entre 1994 y 1999. Además, aumentaba la
participación de nuestro país en el conjunto de
ayudas para este Objetivo, del 27,77% en 1994-
1999 al 29,59% en 2000-2006. Sin embargo, las
sucesivas programaciones y desprogramaciones
han terminado reduciendo de forma sensible el
monto finalmente movilizado por la ayuda comu-
nitaria. De acuerdo con el último informe de la
D.G. de Fondos Comunitarios del Ministerio de

E
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Economía y Hacienda, la ayuda ejecutada con
cargo al FEDER a 31 de diciembre de 2008 as-
cendía a 25.602 millones de euros, cifra similar a
la programada en esa misma fecha. Por lo tanto,
es previsible que las magnitudes movilizadas en
2009 con cargo al anterior período de programa-
ción, 2000-2006, hayan sido pequeñas, máxime
si se tiene en cuenta que el siguiente período de
programación, 2007-2013, está efectivamente
operativo desde finales del año 2008.

El objetivo último de los fondos estructurales
en las regiones Objetivo 1 es el reforzamiento de
la cohesión económica y social. La finalidad de
converger no es posible sin que se produzca una
mejora clara de la productividad, o lo que es lo
mismo, de mejoras en la competitividad. Los fac-
tores que influyen sobre la capacidad competiti-
va de las regiones no son únicamente económi-
cos, sino también sociales e institucionales. El
Marco de Apoyo Comunitario (MAC) español para
el período de programación 2000-2006 se apoya,
estratégica y financieramente, en seis prioridades
básicas vinculadas a los factores que se identifi-
can como determinantes en la mejora de la com-
petitividad, la generación de empleo y garantía 
del desarrollo sostenible. Estas prioridades son
las siguientes: 1. La mejora de la competitividad
del tejido productivo a través de su diversificación
y modernización productiva, organizativa y tec-
nológica; 2. El impulso a la sociedad del conoci-
miento a través del incremento de la capacidad
tecnológica y el despliegue de la Sociedad de la
Información; 3. La valorización y cualificación de
los recursos humanos; 4. El desarrollo y adecua-
ción de las infraestructuras de comunicación y de
abastecimiento energético; 5. El aprovechamien-
to del potencial de crecimiento endógeno de las
regiones a partir del desarrollo local y urbano; y
6. Garantizar el desarrollo sostenible.

Los objetivos anteriores se plasman en las co-
rrespondientes líneas presupuestarias, tal como
refleja el cuadro 1. Como puede observarse, de
las seis prioridades recién enumeradas es la rela-
tiva a infraestructuras la que absorbe un mayor
porcentaje de recursos. Destacan por su impor-
tancia las infraestructuras viarias (22,2%), las
hidráulicas (12,4%) y las ferroviarias (12,0%). En
conjunto, las infraestructuras de todo tipo repre-
sentaron el 55,5% del total de ayudas programa-
das en el período 2000-2006. Si añadimos las
ayudas a educación (3,4%) y sanidad (3,3%), la
apuesta por la acumulación de capital público
parece muy clara.

Las estimaciones FBBVA-Ivie facilitan la infor-
mación relativa a las inversiones total efectivamente

llevadas a cabo por las distintas comunidades
autónomas, tanto las pertenecientes al Objetivo 1
como a las restantes. Cruzando ambas informa-
ciones puede concluirse (2) que las ayudas del
FEDER representaron el 15,5% del total de la inver-
sión realizada en el período 2000-2006 por las
regiones Objetivo 1.

En general, las infraestructuras viarias han sido
las que más se han beneficiado de los Fondos
FEDER. En la mayoría de las regiones el peso de
los fondos estructurales en la inversión de este tipo
de infraestructuras supera el 10%. El caso más
llamativo es el de Extremadura, donde los fondos
estructurales han financiado el 32,5% de su inver-
sión total en este tipo de activos. También es su
peso elevado en Canarias (22,6%) y Andalucía
(21,7%). En el extremo opuesto, destacan por su
poca importancia en Cantabria (3,6%), Región de
Murcia (8,3%) y Ceuta (7,3%).

Las infraestructuras urbanas también se han
beneficiado de forma importante de las ayudas
procedentes de los fondos estructurales. Para el
conjunto de las regiones Objetivo 1 representa-
ron el 20,2% de su inversión total, aunque en Can-
tabria llegaron a alcanzar el 48,5% y en Extrema-
dura el 35,5%. Por el contrario, Región de Murcia
(0%) y Canarias (0,5%) no utilizaron esta fuente
para financiar su inversión en este tipo de infra-
estructuras y en Andalucía (2,8%), Principado de
Asturias (4,2%) y Castilla-La Mancha (4,6%) su
presencia fue muy marginal.

La ayuda comunitaria resultó decisiva en el
desarrollo de las infraestructuras ferroviarias en
Andalucía (30,1%), Principado de Asturias (31%),
Galicia (26,9%) y Extremadura (23,5%). En esta
última región también fue decisiva en infraes-

CUADRO 1
MARCO DE APOYO COMUNITARIO OBJETIVO 1

(2000-2006) FEDER. AYUDA PROGRAMADA 
(Estructura porcentual)

Porcentaje

Infraestructuras viarias 22,16
Infraestructuras hidráulicas 12,44
Infraestructuras portuarias 2,19
Infraestructuras aeroportuarias 1,38
Infraestructuras ferroviarias 12,03
Infraestructuras urbanas CC. LL. 5,30
Educación 3,39
Salud 3,25
Resto inversiones sector público 37,87

Total 100,00
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tructuras urbanas (35,5%), viarias (32,5%), salud
(30,8%) y educación (28,7%). En Canarias fue-
ron importantes las ayudas comunitarias en el
caso de las infraestructuras hidráulicas (24,7%)
y aeroportuarias (23,4%). En Castilla y León fue
la educación (23,9%) la más beneficiada y en la
Región de Murcia, la sanidad (44,2%).

En definitiva, la contribución de los Fondos
FEDER a la acumulación de capital público ha
sido, en general, relevante, aunque existen impor-
tantes diferencias tanto entre regiones como en
el tipo de activos a los que se les ha dedicado
mayor atención. En Mas (2010) se cuantifica la
importancia de estas ayudas sobre el crecimien-
to regional. De acuerdo con los cálculos presen-
tados en ese trabajo, la elasticidad de las infra-
estructuras públicas asciende a 0,151 para el
conjunto de regiones Objetivo 1, siendo ligera-
mente mayor en estas regiones que en las no
Objetivo 1 (0,125).

En principio puede resultar un poco sorpren-
dente que haya tan poco diferencia en el papel
jugado por las infraestructuras públicas entre las
dos tipologías de regiones, ya que el objetivo
declarado de los fondos estructurales es favore-
cer el crecimiento y la convergencia haciendo
uso de la acumulación de capital público. Sin
embargo, cuando se distingue por tipo de infra-
estructuras se comprueba que en el caso de las
infraestructuras viarias e hidráulicas la contribu-
ción fue el doble en las regiones Objetivo 1, y en
las urbanas también fue mayor aunque con un
margen menor.

Por el contrario, en las tres infraestructuras res-
tantes, ferroviarias, aeroportuarias y portuarias, las
contribuciones fueron mayores en las regiones no
Objetivo 1. Este resultado no resulta sorprenden-
te. En el caso de las ferroviarias, su trazado no ha
estado orientado a favorecer el crecimiento, sino
a articular el territorio dotándolo de una infraes-
tructura radial que recorre regiones de distinto
grado de desarrollo, pero con origen en una región
rica, Comunidad de Madrid, y destino final priori-
tario en Castilla y León y Cataluña, Objetivo 1 la
primera y no Objetivo 1 la segunda. Además, en
el trazado hacia Cataluña se transita por otra
región no Objetivo 1, Aragón. No es, por tanto,
sorprendente que sean estas regiones las que han
presentado las mayores contribuciones al creci-
miento del VAB por parte de las infraestructuras
ferroviarias.

En el caso de las infraestructuras aeroportua-
rias el problema es distinto, porque no se trata de
infraestructuras radiales y, además, no todos los
territorios disponen de aeropuertos. La primacía

de Barajas en el transporte aéreo —junto con la
ampliación de la Terminal 4 en estos años— expli-
ca que sea esta región la más beneficiada con este
tipo de infraestructuras, seguida por Cataluña con
la construcción de la Terminal 1. Entre las Objeti-
vo 1, tan sólo destaca Castilla-La Mancha, y Cana-
rias a cierta distancia. Un problema similar lo plan-
tean las infraestructuras portuarias, aunque en este
caso sea la geografía la responsable de su inexis-
tencia en las regiones del interior peninsular. En
general, su contribución es pequeña —la menor
de todas las infraestructuras— y algo mayor en las
regiones Objetivo 1 que en las restantes.

En definitiva, la contribución de las infraestruc-
turas ha sido relativamente pequeña —en torno al
4,5% del crecimiento del VAB— y muy desigual
tanto entre regiones como por tipo de infraes-
tructura. Las viarias y ferroviarias han tenido una
contribución relativamente mayor, mientras que 
el impacto sobre el crecimiento de las portuarias
pueden considerarse irrelevante. También hay dife-
rencias entre las regiones Objetivo 1 y las restan-
tes. En las primeras, la contribución de las infraes-
tructuras viarias e hidráulicas ha sido prácticamen-
te el doble que en las no Objetivo 1, y ligeramente
superior en las portuarias y urbanas de las CC. LL.
Por el contrario, en las infraestructuras ferrovia-
rias y aeroportuarias, la contribución en las no
Objetivo 1 ha superado a las beneficiarias de fon-
dos estructurales.

NOTAS

(1) Por este motivo también Papeles de Economía Españo-
la ofrecerá un balance de lo que han supuesto los Fon-
dos FEDER en las regiones Objetivo 1 en el número
correspondiente al primer trimestre de 2010.

(2) Véase Mas (2010) para un análisis más detallado.
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RESUMEN

2009 es el último año en el que pueden ejecutarse accio-
nes financiadas con cargo a las ayudas comunitarias pro-
cedentes de los fondos estructurales FEDER. En este tra-
bajo se sintetiza el impacto que han tenido estas ayudas
en las regiones Objetivo 1, poniendo el énfasis en la con-
tribución de las infraestructuras, distinguiendo entre seis

tipologías distintas: viarias, hidráulicas, urbanas, ferrovia-
rias, portuarias y aeroportuarias. La principal conclusión es
que la contribución de las tres primeras al crecimiento del
VAB ha sido mayor en las regiones Objetivo 1, mientras que
en las tres restantes ha ocurrido lo contrario.

Palabras clave: Infraestructuras, Crecimiento, Política Regio-
nal Europea.

Flora, 1. 28013 Madrid.
Teléfono: 91 559 46 02 Fax: 91 559 29 16

E-mail: cem@cemad.es

Economistas Núm 123 3  24/2/10  08:02  Página 280



I N F R A E S T R U C T U R A S  Y  M E D I O  A M B I E N T E

281

Pablo del Río
CSIC

Xavier Labandeira
Universidade de Vigo

Pedro Linares
Universidad Pontificia de Comillas

Energía y
sostenibilidad
en España

1. Introducción

El año que ahora se cierra se ha mostrado agi-
tado en el terreno energético-ambiental, con des-
tacadas normativas y eventos (1) que es necesa-
rio contextualizar en el marco de los tres ejes
fundamentales de una política energética sosteni-
ble: protección ambiental, seguridad del abasteci-
miento y competitividad. El objetivo de este traba-
jo es delinear los principales retos a los que se
enfrenta el sistema energético español en el con-
texto de la sostenibilidad. Para ello utilizamos un
marco teórico de análisis (sección 2) que nos sirve
para contextualizar los eventos y políticas que
recientemente han influido en la compleja relación
entre economía, energía y sostenibilidad (sección
3). Se identifican después los desafíos futuros más
importantes para el sistema energético español.

2. Economía, energía y sostenibilidad

A nivel muy general la sostenibilidad se ha defi-
nido en base a tres dimensiones fundamentales:
económica, social y ambiental. Así, se considera
que un sistema es sostenible cuando el nivel de
los recursos económicos, sociales (fundamental-
mente referido a la capacidad institucional, pero
también a la organización comunitaria) y ambien-
tales (incluyendo tanto recursos naturales como
los ambientales propiamente dichos) no disminu-
ye a lo largo del tiempo y además se distribuye de
manera equitativa entre la población. Aunque este
enfoque triangular es ampliamente aceptado, tra-
ducirlo al sector energético resulta complejo. En
especial, debido a que cualquier análisis de sos-
tenibilidad requiere una perspectiva global: un
modelo energético sólo es sostenible si la econo-
mía en la que se inserta lo es, y a la vez, un país
sólo es sostenible si el conjunto de ellos lo son.

En todo caso, sí puede ser interesante, a pesar
de las limitaciones, tratar de concretar algo más.
Así, bajo la perspectiva de la sostenibilidad, cual-
quier evaluación de las políticas energéticas debe
tener en cuenta cuatro ejes fundamentales:

— Respeto al medio ambiente. Las opciones
energéticas implantadas deben, en lo posible, ser
respetuosas con la protección ambiental. En par-
ticular, se trataría de fomentar fuentes energéticas
que minimicen las emisiones de contaminantes de
efecto global (gases de efecto invernadero) y local,
y que minimicen también el volumen de residuos
(en especial los peligrosos y radiactivos) genera-
dos. La eficiencia energética y las energías reno-
vables cumplirían claramente estos requisitos.
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— Seguridad del abastecimiento. Se trataría
de contar con fuentes fiables de energía que garan-
ticen un suministro estable y seguro. En realidad,
esta cuestión tiene dos aspectos diferenciados.
Por un lado, se trataría de promover la diversifica-
ción de las fuentes de energía, potenciando las
más seguras y reduciendo la dependencia ener-
gética del exterior, particularmente del petróleo y
del gas, cuyo suministro se encuentra asociado a
las tensiones en los mercados respectivos y a deci-
siones políticas estratégicas por parte de los paí-
ses que cuentan con esas fuentes, así como, a
largo plazo, a la disponibilidad natural de las mis-
mas (agotamiento del recurso) (2). En este senti-
do, las renovables y la eficiencia energética serían,
otra vez, fuentes energéticas que cumplirían esta
condición. El uranio y el carbón, dadas las carac-
terísticas de sus mercados internacionales, tam-
bién se consideran fuentes lo suficientemente
seguras, independientemente de su origen autóc-
tono o no. Sin embargo, existe otro aspecto de la
seguridad del abastecimiento en el que algunas
energías renovables no estarían particularmente
bien situadas: la continuidad del suministro. Algu-
nas renovables no gestionables (eólica y solar), y
que además son las que más han crecido en nues-
tro país en la última década y especialmente en
los últimos años, son intermitentes, pues depen-
den de la disponibilidad del recurso en el que se
basan. En este caso, las fuentes más seguras
serían aquellas cuyo combustible se puede alma-
cenar y gestionar (generalmente, todos los com-
bustibles fósiles y también la energía nuclear, ade-
más de la biomasa).

— Competitividad. Es necesario contar con
un sistema energético a costes razonables. El
ámbito energético es sólo un campo de actua-
ción más de los poderes públicos (aunque de
considerable importancia). Apostar únicamente
por fuentes más caras implica un sobrecoste que
se traslada por vinculaciones hacia delante a toda
la economía, influyendo en procesos de inversión
y producción de otros bienes y, por tanto, en el
empleo. Ese sobrecoste tiene influencias nega-
tivas sobre la competitividad de la economía
española y, por tanto, en el empleo. En este sen-
tido, otra vez, las fuentes convencionales tienen
ventaja (3).

— Acceso a la energía: un modelo energético
sólo es sostenible si permite el acceso a los recur-
sos energéticos a toda la población, y en especial
a los países en desarrollo.

Concretamente, en el ámbito energético se han
planteado dos retos fundamentales, tanto en el
contexto español como en el europeo: la reduc-

ción de gases de efecto invernadero (GEI) y la segu-
ridad del abastecimiento energético en el sentido
de diversificación de fuentes externas de energía.

En el ámbito español frecuentemente se ha des-
tacado la amplia distancia entre las emisiones de
GEI de nuestro país y nuestro objetivo de Kioto.
Aunque la crisis económica que sufrimos ha trun-
cado coyunturalmente la trayectoria creciente de
dichas emisiones, lo cierto es que nuestro país se
encuentra todavía muy alejado de dicho objetivo:
las emisiones en 2008 crecieron un 50% con res-
pecto al año base (1990), frente a nuestro objeti-
vo de aumento del 15% de dichas emisiones.

Por otro lado, es bien sabido que el sistema
energético nacional es muy dependiente de fuen-
tes energéticas externas inseguras, incluso más
dependiente que la media europea (la dependen-
cia exterior del sector energético español es supe-
rior al 80%, mientras que la media europea es del
54%) (4). Esto provoca un cierto riesgo de segu-
ridad del suministro, ya sea como consecuencia
de unas menores cantidades o un mayor precio
de los combustibles en los mercados internacio-
nales. En particular, aunque el sector eléctrico se
encuentra razonablemente diversificado, no ocu-
rre lo mismo con el sector del transporte, depen-
diente en un 99% del petróleo importado.

Lo precedente recomienda la aplicación de polí-
ticas para lograr reducciones de emisiones de GEI
y mejorar la seguridad al abastecimiento energé-
tico en el sentido apuntado y hacerlo a un coste
que no sea excesivo para los actores socioeco-
nómicos que finalmente pagan la política (el con-
sumidor o el contribuyente). El problema es que
no existe ninguna tecnología que puntúe alto en
todos los criterios mencionados. Esto apela a la
necesidad de, en primer lugar, actuar sobre la
demanda de energía y, en segundo lugar, de com-
binar diferentes tecnologías energéticas, particu-
larmente donde es más viable hacerlo (el sector
eléctrico). En el sector del transporte el problema
es más complejo, e implica una combinación de
actuaciones dirigidas, por un lado, a reducir el fac-
tor escala del consumo energético mediante medi-
das disuasorias del transporte privado y fomento
del transporte público (que en muchos casos pue-
den requerir cambios en las políticas y planifica-
ción urbanísticas), mejora en la eficiencia energé-
tica de los vehículos (lo que, a su vez, depende
tanto de actuaciones por parte de los fabricantes
de vehículos como del estilo de conducción, es
decir, del comportamiento de los conductores) y
penetración de combustibles alternativos al petró-
leo con tecnologías aún de elevado coste (bio-
combustibles y coche eléctrico), aunque con un
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importante potencial a largo plazo. En el sector de
la edificación, comercial y residencial, se trataría
de combinar medidas de eficiencia energética (pre-
feriblemente en la construcción de edificios nue-
vos) con energías renovables (solar térmica para
agua caliente, energía geotérmica de baja ental-
pía, etc.). Finalmente, en el sector industrial exis-
te posiblemente menos margen para la mejora,
teniendo en cuenta que muchas de las actuacio-
nes que se podrían emprender (adopción de tec-
nologías de eficiencia energética) ya se han lleva-
do a cabo en muchas industrias, especialmente
las intensivas en consumo de energía, por razo-
nes normales de negocio, al representar los cos-
tes energéticos una parte significativa de los cos-
tes totales de muchas instalaciones industriales.
Evidentemente, en las industrias no intensivas en
energía sí existe aún potencial para la mejora.

Lo anterior exige combinar actuaciones sobre
la demanda y tecnologías de oferta y, por tanto,
instrumentos que las promuevan adaptados a las
particularidades tecnoeconómicas de esas tec-
nologías, en particular a su grado de madurez. En
particular la descarbonización de la economía tiene
efectos secundarios beneficiosos sobre la seguri-
dad del suministro energético y puede hacerse al
menor coste utilizando las señales de precios y,
en particular un precio del carbono. Sin embargo,
aunque simplistamente se ha planteado que un
precio del carbono es una condición necesaria, no
es una condición suficiente por dos razones fun-
damentales: es ineficaz para estimular tecnologías
bajas en carbono en determinados sectores (edi-
ficación) y las tecnologías más inmaduras. Esto
apela a la necesidad de complementar dicha señal
de precios con instrumentos adaptados a las par-
ticularidades de determinados sectores (edifica-
ción, transporte) y tecnologías (inmaduras). En este
último caso se trataría de utilizar además apoyos
directos a la I+D.

Además de la necesidad de combinar tecnolo-
gías, debe tenerse en cuenta que no todos los ins-
trumentos son igualmente apropiados en todos los
sectores de actividad. Por tanto, la aplicación de
medidas que promuevan tecnologías energéticas
más limpias debe tener cuenta las características
de los sectores. Los instrumentos de precios son
especialmente idóneos en el sector de generación
eléctrica y en el sector industrial, constituyen una
medida necesaria pero no suficiente en el sector
del transporte y son ineficaces en el sector de la
edificación. Dada la complejidad del sector del
transporte, es necesario combinar todos los ins-
trumentos posibles: de precios, informativos, edu-
cativos, regulaciones directas, etcétera.

Varias políticas se han propuesto a nivel europeo
y español para afrontar los retos del sistema ener-
gético que afectan a los ejes mencionados: Pro-
tocolo de Kioto, sistema europeo de comercio de
emisiones, mecanismos de promoción de la ener-
gía renovable, instrumentos para mejorar la efi-
ciencia energética de la economía, etcétera. En
general, las regulaciones en Europa y en España
reflejan esa necesidad de combinar instrumentos
adaptados a las particularidades de las tecnolo-
gías y sectores. Esa coexistencia entre instru-
mentos genera complementariedades y sinergias,
aunque también puede dar lugar a conflictos en
tanto en cuanto las políticas interactúan entre sí,
como hemos apuntado en otro lugar (5).

Por tanto, defendemos un enfoque multicrite-
rio (en la evaluación de las políticas energético/
ambientales), multitecnológico y multiinstrumental
para afrontar los retos de la sostenibilidad ener-
gética. Las siguientes secciones analizan el grado
al cual las normativas recientes van en esta direc-
ción, en un contexto de crisis económica.

3. Recientes eventos y normativas: 
un análisis del caso español

En el año que ahora se cierra han visto la luz
varias normativas que tienen un efecto importante
en el ámbito energético/ambiental. Sin embargo,
quizás el evento más destacado con efectos ener-
géticos es uno no normativo: la crisis económica.

Algunos comentaristas se han referido a los
efectos positivos sobre el cambio climático deri-
vados de una crisis económica como la actual.
Cuanto menos se consuma y produzca, obvia-
mente, menos se emite. Además, los bajos pre-
cios incrementan la aceptabilidad social de las polí-
ticas correctoras sobre precios. Sin embargo, una
menor capacidad económica puede llevar al con-
sumo de bienes de menor calidad ambiental (y
menores precios) o a una obligada sobreexplota-
ción de recursos en los países en desarrollo. Ade-
más, una caída de los precios de ciertos bienes
puede acentuar su uso. De hecho, los menores
precios de ciertos productos sucios (por ejemplo,
gasolinas) hacen también menos viable la inver-
sión en nuevas tecnologías (por ejemplo, coches
eléctricos). Si a lo anterior unimos las fuertes res-
tricciones financieras actuales y la competencia
por recursos públicos escasos, el desarrollo de
I+D ambiental también se ve seriamente compro-
metido (lo que afecta a la aparición de tecnologías
bajas en carbono). Finalmente, la recesión eco-
nómica puede deprimir los precios de los merca-
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dos de carbono y dificultar así la introducción de
estrategias y tecnologías reductoras. Así pues, no
cabe esperar que la crisis económica contribuya
a la mitigación del problema del cambio climático,
más bien al contrario.

En España, los efectos de la crisis han sido
positivos en cuanto a emisiones, que se han redu-
cido en un 17% en el primer semestre de 2009
con respecto al mismo período de 2008 (véase,
por ejemplo, el observatorio de cambio climático
de FEDEA). Este descenso es superior al del año
pasado, que ya truncó una senda de crecimien-
to continuado. Sin embargo, han sido claramen-
te desfavorables en cuanto a impactos en los pla-
nes de inversión en tecnologías energéticas
sostenibles, muchos de ellos suspendidos. Es evi-
dente que no ha sido un buen año para la inver-
sión en estas tecnologías. En este contexto, podría
ser recomendable destinar una parte de los ingre-
sos públicos vinculados a los mercados e impues-
tos sobre los GEI a facilitar una mayor inversión
pública y privada en estas tecnologías (6).

Aparte de la crisis, se han aprobado varias nor-
mativas que afectan al ámbito energético-ambien-
tal. La más reciente y con un impacto mediático
extraordinario ha sido la Ley de Economía Soste-
nible. Aunque contiene algunos aspectos intere-
santes (por ejemplo, la creación de la Conferencia
Sectorial de Energía como órgano de coordina-
ción entre el Estado y las comunidades autóno-
mas en materia de preparación, desarrollo y apli-
cación de la planificación estatal sobre energía,
artículo 100), es de esperar que sus efectos sobre
un sistema energético sostenible sean residuales,
no por el alcance de sus propuestas, algunas de
ellas de gran importancia y calado (por ejemplo,
la necesidad de una planificación indicativa), sino
por la falta de concreción en sus plazos.

Aparte de esto, otra cuestión relevante ha sido
la evolución de la política de energías renovables.
El año 2009 ha sido testigo de cambios, en algu-
nos casos bruscos, en las expectativas de la regu-
lación de las energías renovables. En primer lugar
se planteó un prerregistro, necesario para las ins-
talaciones que pretendían cobrar las primas esta-
blecidas, como un control sobre el volumen total
de potencia a instalar. Este prerregistro fue cues-
tionado en el Parlamento, para luego ser confir-
mado finalmente. Estos movimientos crearon una
gran inseguridad en el sector acerca de la posibi-
lidad de percibir las primas o no. Actualmente se
ha resuelto ya este asunto del prerregistro, lo que
da seguridad a las instalaciones que se han podi-
do acoger a él. Sin embargo, queda pendiente
solucionar el problema de los años por venir: no

hay todavía novedades acerca del Plan de Fomen-
to de Energías Renovables para 2020, ni de las
primas a percibir por las distintas tecnologías, lo
que está ocasionando un parón en la industria al
no tener claro su escenario futuro y, por tanto, sus
expectativas de rentabilidad.

Otro evento a mencionar del año 2009 fue la
no renovación de la licencia de operación de la
central nuclear de Garoña (al menos, en los pla-
zos solicitados por la industria). Si bien la central
de Garoña, por su tamaño, no es especialmente
relevante para el suministro energético español ni
para los precios del mercado, la señal transmiti-
da por el Gobierno parece ser la intención de no
renovar las licencias de centrales nucleares cuyo
plazo está próximo a caducar. Esto evidentemente
abre otra cuestión de amplio alcance, por cuanto
la aportación actual de la energía nuclear al sumi-
nistro eléctrico español es significativa.

Es también necesario llamar la atención sobre
una política energética con evidentes repercusio-
nes ambientales: el apoyo al carbón nacional, cuyo
refuerzo se está planteando desde el Gobierno en
el último trimestre. El carbón nacional, que no resul-
ta competitivo con otros carbones o con el gas
natural, presenta importantes problemas medio-
ambientales, como sus elevadas emisiones de SO2
y también de CO2. Además, la importación de car-
bón no presenta problemas de suministro ni de
precio, dada la estabilidad y envergadura del mer-
cado. Por tanto, parece discutible al menos la
necesidad de incentivar el uso de este carbón, por
cuanto pueden existir otros mecanismos para sos-
tener las rentas del sector de la minería.

4. Los retos futuros

Como se puede colegir de lo anteriormente cita-
do, existe un buen número de retos para la políti-
ca energética española, muchos de ellos deriva-
dos de la política energética y ambiental europea.

En primer lugar, será necesario transponer a la
legislación nacional los objetivos en materia de
reducción de emisiones de gases de efecto inver-
nadero y de incremento de energías renovables
derivados del paquete 20-20 de la Unión Europea.
En lo que respecta a la reducción de emisiones,
el reto más complejo será posiblemente lograr la
reducción de emisiones en sectores difusos, como
el transporte o la edificación, para lo que será
necesario combinar, como se comentó anterior-
mente, distintas políticas. En el caso de las reno-
vables será preciso, por una parte, establecer los
objetivos en términos de generación eléctrica, y
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los incentivos necesarios, y por otra parte, y mucho
más importante posiblemente, diseñar las políti-
cas adecuadas para incentivar el uso de las ener-
gías renovables no eléctricas. En todo caso, una
de las claves para el diseño de estas políticas es
garantizar un marco estable y seguro para los
inversores.

Otro reto de especial envergadura, dada la preo-
cupante situación de la intensidad energética en
España, es desarrollar las políticas encaminadas al
estímulo del ahorro y la eficiencia energética en
todos los campos. Esta es posiblemente la nece-
sidad más urgente y también la acción más renta-
ble en nuestro país para alcanzar un modelo ener-
gético sostenible. Hay que recordar además que
el ahorro y la eficiencia, al reducir la demanda total
de energía, también facilitan los objetivos anterio-
res de reducción de emisiones y de porcentaje de
participación de las energías renovables.

También parece necesario, para mejorar la segu-
ridad del suministro eléctrico, tratar de avanzar en
el refuerzo de las interconexiones con Francia. Por
último, pero no menos importante, un reto funda-
mental de la política energética española es su
conexión con las políticas de innovación, tan nece-
sarias en este sector si se quiere avanzar hacia una
mayor sostenibilidad, basada en tecnologías bajas
en carbono, y que por otra parte pueden aportar
beneficios a nuestro país en términos de genera-
ción de conocimiento y empleo, muy en línea con
la estrategia de Lisboa de la Unión Europea.�

NOTAS

(1) Entre ellos destacan la Directiva de Energías Renova-
bles, normativas en el ámbito de la electricidad renova-
ble (Real Decreto 6/2009), COP15 en Copenhague, deci-
sión sobre la continuidad de la central nuclear de Garoña,

Ley de Economía Sostenible o la preparación de la pre-
sidencia europea con consideraciones de política ener-
gética y ambiental.

(2) Es bien sabido que la dependencia energética española
es elevada (80%) e incluso superior a la media comuni-
taria. La dependencia en petróleo es del 99,5% y la del
gas natural es de un 97%.

(3) Si bien hay que señalar que esta ventaja puede ser con-
siderada ficticia, mientras no se internalicen todos los cos-
tes externos de las distintas fuentes energéticas.

(4) Comisión Europea (2009).
(5) Véase Del Río, Labandeira y Linares (2009).
(6) Para más sobre estos asuntos véase Del Río y Laban-

deira (2009).
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RESUMEN

El objetivo de este artículo es delinear los principales
retos a los que se enfrenta el sistema energético español
en el contexto de la sostenibilidad. Para ello aportamos un
marco teórico de análisis, que nos sirve para contextuali-
zar los eventos y políticas que recientemente han influido
en la compleja relación entre economía, energía y sosteni-
bilidad. Se identifican después los desafíos futuros funda-
mentales del sistema energético español.

Palabras clave: Energía, Medioambiente, Sostenibilidad.
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1. Los problemas y perspectivas globales
sobre la escasez de agua

La escasez de agua es un tema que se sitúa
en las agendas de los organismos internaciona-
les como prioritario. El día mundial del agua en el
año 2007 trató sobre cómo gestionar la escasez
como uno de los grandes retos del siglo XXI. El
documento elaborado por ONU Agua (1) se hace
eco de la importancia del agua como elemento
esencial para todas las actividades socioeconó-
micas y para el mantenimiento de los ecosiste-
mas. Plantea que conocemos bien las amenazas
que se ciernen sobre el bienestar de la sociedad
debido a la escasez de agua: la producción de
alimentos, bienes y servicios; la salud e higiene;
el mantenimiento de los ecosistemas: y la estabi-
lidad política y social.

De acuerdo con ONU Agua (2): Los síntomas
de la creciente escasez incluyen degradación
ambiental severa de aguas superficiales, reduc-
ción de los niveles de los acuíferos, y cada vez
mayores problemas de asignación de agua donde
unos ganan a costa de otros.

Así, ONU Agua considera que la escasez tiene
múltiples dimensiones. Tiene una dimensión físi-
ca, de cantidad disponible del recurso, y es por
ello por lo que es en las regiones áridas y semiá-
ridas donde los problemas son mayores y se ven
más afectadas por las sequías y la variabilidad cli-
mática. Pero sobre todo hay una dimensión eco-
nómica y social ya que la escasez depende de los
usos del agua, en vista de la posible naturaleza
local o sectorial de los recursos hídricos, y de
cómo se gestiona, se controla y se asigna el agua.
El cambio climático conlleva una mayor variabili-
dad del clima y más escasez física donde ya había
problemas: La situación es grave porque casi mil
doscientos millones de personas —la quinta parte
de la población del mundo— vive en áreas donde
hay escasez física de agua y alrededor de qui-
nientos millones de personas están más cerca de
esta situación.

Actualmente entendemos que se produce una
situación de escasez de agua cuando el impacto
agregado de todos los usos, ya sea sobre la can-
tidad de agua utilizada o en la calidad de los recur-
sos, afecta la satisfacción de la demanda de todos
los usos, incluido el medioambiental (3).

En esta situación el uso y la gestión adecuada
del agua es imprescindible, sobre todo para la con-
secución de los Objetivos del Milenio y asegurar
que se mejora el acceso al agua potable y servi-
cios básicos de saneamiento, así como otras
actuaciones para luchar contra la pobreza. El agua
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es un elemento esencial de las estrategias para la
consecución de otros Objetivos del Milenio como
son la reducción del hambre, la educación uni-
versal, mejorar la situación de la mujer, mejora de
la salud y la sostenibilidad ambiental.

La nueva concepción de escasez ha derivado
en un análisis del problema más allá de su com-
ponente hidráulico, ligado a la construcción de
infraestructuras y generación de nuevos recursos.
Esta nueva perspectiva ha vinculado los proble-
mas del agua al proceso de toma de decisiones
para un desarrollo sostenible (ONU Agua, 2009).

Para afrontar esta situación Naciones Unidas
plantea que se puede mejorar mucho y que en
países con escasez de agua hay que actuar a
escala local, nacional y de cuenca —así como a
escala global e internacional—, mejorando la
colaboración en la gestión de aguas comparti-
das y la colaboración entre los diferentes secto-
res. Además, para mejorar hay una serie de ele-
mentos que ONU Agua destaca en su informe
de 2007. Estos son, entre otros, la mejora de la
productividad del agua, la gestión de la incerti-
dumbre, la valoración de los servicios sociales y
ambientales del agua. Las medidas instituciona-
les y los análisis y los instrumentos económicos
son, en este sentido, fundamentales en la ges-
tión de la escasez de agua.

2. Situación actual, medidas institucionales 
y el papel emergente de los instrumentos
económicos en la gestión de la escasez 
de agua en España

A la luz de las definiciones de escasez y el aná-
lisis de los usos y los recursos, la situación pre-
sente y futura en España no puede ser muy hala-
güeña. El Gobierno de España estima que todo el
territorio español, a excepción de Galicia y la cor-
nisa cantábrica, se encuentra en serio riesgo de
padecer escasez de agua antes de 2025.

En la situación de escasez relativa y de dife-
rentes períodos de sequía que se han padecido
recientemente en España se han comenzado a
aplicar dos vías de solución. Una es a través de
los proceso de planificación hidrológica que se han
preparado en el año 2009. De una parte, conti-
nuando con el establecimiento de medidas insti-
tucionales y protocolos de actuación por parte de
las administraciones y gestores hidráulicos. De otro
lado, estableciendo la utilización emergente de ins-
trumentos económicos para adaptar la situación
de escasez por medio de la modificación de con-
ductas del lado de la demanda.

Las orientaciones de la comisión establecidas
en la Comunicación de la Comisión sobre Esca-
sez (4) han sido fundamentales para apoyar los
esfuerzos de racionalización de la demanda y el
uso de instrumentos económicos. Esta comuni-
cación indica la jerarquía de medidas para gestio-
nar la escasez. Así, establece que las medidas que
deben tomarse primero serían las de precios y pla-
nificación de usos del suelo, para luego pasar a
las de mejora de la eficiencia técnica, la construc-
ción de nuevas infraestructuras y la aplicación de
tecnologías más eficientes del uso del agua, inclu-
yendo el establecimiento de una cultura de aho-
rro de agua y una mejora del conocimiento sobre
su uso y gestión.

2.1. Infraestructuras y medidas institucionales

En España el desarrollo de nuevas infraestruc-
turas —embalses y canales— como medida fun-
damental para asegurar la disponibilidad del agua
más allá de la variabilidad hidrológica, ha dado
paso a inversiones en recursos no convenciona-
les como la desalación o la reutilización del agua,
así como, de manera importante, a la moderni-
zación de sistemas de riego para evitar las pérdi-
das de las redes (con el objetivo de una reduc-
ción de pérdidas de 1.200 Hm3/año) y facilitar el
riego a la demanda.

Además, desde 1985 —en gran medida— hay
establecidas disposiciones institucionales para equi-
librar oferta y demanda, de acuerdo con el régimen
concesional. Este régimen concesional —según la
Ley de Aguas— establece una prioridad de con-
sumo, por lo que los usos urbanos son prioritarios
cuando hay sequía. Para adaptarse a situaciones
de escasez coyuntural, la ley permite la modifica-
ción de las concesiones sin compensación —m3

por Ha— y exige un uso adecuado del agua (ase-
gurar que se usa con la tecnología apropiada, por
ejemplo), estableciendo que se desarrollen reglas
de gestión de embalses, y con la posibilidad de
que haya multas a los infractores, y se puedan sus-
tituir aguas de diferentes orígenes (superficiales por
reutilizadas, por ejemplo).

Sin duda, en el 2009 se ha profundizado en el
cambio ambiental de la política del agua en Espa-
ña, de acuerdo con la Directiva Marco del Agua
aprobada en el año 2000. Se han puesto en mar-
cha los estudios y trabajos para afrontar el primer
ciclo de planificación hidrológica. Este esfuerzo
combinado supera y complementa la forma tra-
dicional de abordar los problemas de la escasez
de agua hasta el presente. La filosofía es que a
largo plazo la planificación debería ser capaz de
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equilibrar oferta y demanda, a la vez que asegu-
ra la adecuada protección de las aguas. En este
sentido, los planes de gestión de sequía han sido
el instrumento más claro encaminado a definir las
medidas que se deben tomar para gestionar estas
situaciones.

Las medidas en los planes de sequía incluyen:
— Caracterización de las sequías (sistema de

indicadores hidrológicos y estados de alarma) y
clasificación de las medidas más adecuadas a
cada estadio (estratégicas, tácticas y de emer-
gencia) para paliar sus efectos.

— El desarrollo de algunos aspectos concre-
tos de carácter legal e institucional en relación con
algunas de las medidas.

— Unas instrucciones sobre procedimiento
de elaboración, aprobación y tramitación de los
planes.

El nuevo proceso de planificación abierto por la
Directiva Marco del Agua culminó a finales del mes
de diciembre de 2009 con la aprobación de los
Planes Hidrológicos de Cuenca. Este proceso de
planificación hidrológica deberá obligatoriamente
contener un programa de medidas en el que se
incorporen como mínimo las consideradas medi-
das básicas para alcanzar los objetivos ambien-
tales fijados en la directiva, además de considerar
otras medidas complementarias que coadyuven
al cumplimiento de los objetivos si las medidas
básicas son insuficientes.

2.2. Los instrumentos económicos

La utilización de instrumentos económicos per-
mite componer herramientas de modificación en
la demanda de agua por parte de los agentes que
la utilizan en sus actividades. Fundamentalmente,
estas prácticas se pueden organizar a través de
cinco grupos de medidas:

— Modificación de las tarifas de agua.
— Penalizar el despilfarro de agua.
— Generalización en el uso de los Contratos

de Cesión de Derechos e impulso a los Centros
de Intercambio de Derechos de Uso del Agua.

— Modificar las decisiones de asignación del
recurso (reordenación de extracciones; reglas de
explotación de embalses).

— Incentivos al uso de seguros para prevenir
los efectos de situaciones hidrológicas desfavo-
rables sobre los cultivos.

La efectividad y utilidad de los Contratos de
Cesión de Derechos y los Centros de Intercambio
dependerá de hasta dónde lleguen las medidas
de oferta para eliminar la escasez que puede hacer
innecesario el intercambio de derechos de uso.

Parece muy importante poder asegurar que se
hacen operativos los mecanismos de intercambio
a corto y a largo plazo para que sirvan para la ges-
tión de agua en condiciones de incertidumbre y
escasez. Los instrumentos de asignación y rea-
signación del agua parecen fundamentales en
estas condiciones para mitigar los efectos de las
sequías. Es importante asegurarse que cuando se
usen estos instrumentos se consideren las nece-
sidades ambientales y los efectos territoriales deri-
vados del desplazamiento de los usos menos pro-
ductivos que pueden dejar a ciertas áreas sin
actividad económica. Los instrumentos de trans-
ferencia de riesgos afectan fundamentalmente al
regadío de bajo valor, ya que otros usos están dis-
puestos a pagar más por el agua (usos de agua
de mayor valor en la agricultura, en el ocio y en las
zonas urbanas).

Quizá uno de los instrumentos económicos
más importantes (y generalizados) en la gestión
de riesgo en la agricultura que está ausente en
el regadío español son los seguros que inclu-
yan primas de riesgo específicas ligadas a la
variabilidad climática. En este momento los
seguros agrarios sólo incorporan los riesgos por
situaciones climatológicas adversas como las
sequías hidrológicas en los cultivos de secano
pero no en los de regadío. Esto significa que a
pesar de la recurrencia de las sequías se asume
que no es necesario asegurarse en el caso de
una situación de riesgo por sequía hidrológica
en el regadío. De hecho, la forma en que tradi-
cionalmente se ha hecho frente a la variabilidad
hidrológica ha consistido en neutralizar sus efec-
tos sobre el agricultor a través de políticas de
oferta (MARM), que, cuando no son suficientes,
se acompañan de compensaciones económi-
cas (MARM), tratando de reducir al máximo,
cuando no de eliminar, los efectos negativos
sobre los regantes.

El uso de políticas de precios está siendo me-
nos recurrido en la actualidad. La aplicación del
principio de recuperación de costes, recogido
por la directiva en su artículo 9, significa que los
precios son un instrumento importante para
incentivar el uso eficiente del agua y la protec-
ción de los ecosistemas hídricos. En este senti-
do, se plantea la necesidad que éstos reflejen los
costes reales de satisfacción de los servicios del
agua. Es decir, han de recoger los costes de las
medidas y programas de inversión formulados
dentro de los planes de cuenca.

Las primeras estimaciones sobre necesida-
des financieras de los programas de medidas
para el conjunto de España alcanza la cifra de
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43.000 millones de euros. Gran parte de este
coste se deberá repercutir (principio de recupe-
ración de costes obliga) a los usuarios de los ser-
vicios y beneficiarios de los usos, lo que podría
significar —si se repercute totalmente en los pre-
cios de los servicios del agua— un aumento en
los precios reales de los servicios del agua del
2%-3% anual, sólo para los usos domésticos o
residenciales.

3. Conclusiones

En la última década se ha vivido una transfor-
mación de la política del agua sin precedentes
en el mundo y en Europa, que está culminando
en la puesta en marcha de un proceso de plani-
ficación hidrológica que, en Europa, arrancará,
tras 2009, con los primeros planes hidrológicos
de cuenca de carácter ambiental y con pers-
pectiva de sostenibilidad en la satisfacción de las
demandas.

Este proceso de planificación aborda el pro-
blema de la escasez de agua desde una nueva
perspectiva de gestión de la demanda, que supe-
ra a procesos de índole similar acontecidos en el
pasado.

En 2009 se está produciendo la paulatina gene-
ralización de instrumentos para mejorar la asig-
nación en situaciones de escasez como son los
Mercados del Agua y los Contratos de Cesión de
Derechos. Junto a ellos, desde la Administración
empieza a incentivarse el uso de instrumentos de
cobertura en el sector de regadíos, antes utiliza-
dos ampliamente por el secano.

Uno de los contenidos trascendentales de este
proceso es el llamado programa de medidas,
que incorpora todas aquellas actuaciones nece-
sarias para alcanzar los objetivos ambientales
que señala la Directiva Marco del Agua. Los ins-
trumentos económicos son cada vez más un ele-
mento a considerar en los planes y en la gestión
de la escasez en países que sufren las conse-
cuencias de la cada vez mayor variabilidad y la
reducción de los recursos disponibles.

NOTAS

(*) La Acción «El agua, fuente de vida» 2005-2015, imple-
menta el programa de ONU Agua sobre promoción y
comunicación.

(1) Mecanismo que coordina las acciones del sistema de
Naciones Unidas para la aplicación de la agenda esta-
blecida en los Objetivos del Milenio y la Cumbre de Desa-
rrollo Sostenible de Johannesburgo, en todos los aspec-
tos relacionados con el agua.

(2) United Nations Water Report for the World Water Day
(2009): World Water Development Report 2008.

(3) United Nations Human Development (2007): United
Nations Human Development Report 2006.

(4) Comunicación de la Comisión al Parlamento Europeo y
al Consejo para afrontar el desafío de la escasez de agua
y la sequía en la Unión Europea. Bruselas, 18.7.2007.
COM(2007) 414 final.

RESUMEN

La existencia de escasez de agua en el mundo ya no es
noticia. La noticia es la forma que tenemos de abordar este
problema, utilizando medidas institucionales y nuevos ins-
trumentos como los económicos.

El día mundial del agua de 2007 tuvo como elemento
central el problema de la escasez en el mundo y cuáles
pueden ser las medidas adecuadas para dar respuesta a
este problema, especialmente en el contexto del cambio
climático. En Europa, a lo largo de 2009 se ha venido pro-
fundizando en la reforma de la política de aguas iniciada
hace casi una década. Se ha puesto en marcha la última
fase de un proceso de planificación hidrológica que debe-
rá culminar con la aprobación de los planes de cuenca que
estarán en vigor hasta 2015.

Este nuevo proceso pretende alcanzar el cumplimiento
de los objetivos ambientales previstos en Europa por la Direc-
tiva Marco del Agua. Para ello se sirve de un programa de
medidas que debe afrontar dos tareas fundamentales orien-
tadas a conseguir un desarrollo sostenible ambientalmente:
lograr el buen estado de las masas de agua para 2015 y
satisfacer, a la vez, las demandas de agua. En países áridos
y semiáridos lograr estos objetivos es un reto de primera
categoría. El papel de los instrumentos económicos es fun-
damental para la gestión del agua en contextos de escasez.

Palabras clave: Agua, Escasez, Planificación Hidrológica,
Planes de Cuenca.
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El sistema portuario
español: buscando
un nuevo rumbo

1. Introducción

Este artículo pretende analizar los principales
cambios que en el último año se han producido
en el sistema portuario español. Dichos cambios
se explicarán en el contexto de las reformas legis-
lativas inconclusas que nuestro sistema está
experimentando desde la década de los noven-
ta y, sobre todo, con la ruptura del principio de
autofinanciación del sistema que permitió la Ley
48/2003.

Para desarrollar este análisis, este trabajo se
estructurará de la siguiente forma: el epígrafe 2
estudia los últimos cambios legislativos del siste-
ma hasta llegar al nuevo proyecto de ley que se
ha discutido durante 2009. El epígrafe 3 expone
la evolución de los tráficos portuarios, analizando
la competitividad de nuestro sistema frente a la
evolución del tráfico internacional. También estu-
diará el proceso de sobreinversión en el que actual-
mente están embarcados muchos de los puertos
españoles. Posteriormente, en el epígrafe 4, se
analizará el gran impacto que la crisis económica
ha tenido en el bienio 2008-2009 sobre nuestro
sistema portuario y cómo los resultados negativos
están lastrando muchos de los procesos de inver-
sión antes referidos, al comprometer la situación
financiera de nuestros puertos. Finalmente, en el
epígrafe 5, se recogen las principales conclusio-
nes de este artículo.

2. Un sistema portuario en constante 
cambio: de la Ley 27/1992 al 
nuevo proyecto de ley de 2009

El principio de autofinanciación ha sido una
constante de nuestro sistema (1) que las distin-
tas reformas de la década de los noventa (ar-
ticuladas a través de las leyes 27/1992 y 62/1997)
respetaron. Este principio se quebró con la Ley
48/2003 que permitía que fondos públicos aje-
nos al sistema, incluyendo los europeos, pudie-
ran emplearse para financiar la obra pública 
portuaria.

A este principio debemos sumar la gran auto-
nomía de gestión que consiguieron todas las
autoridades portuarias con la Ley 27/1992 (2),
así como la concentración de poderes que le
otorgó, sobre todo la Ley 62/1997, al director a
costa, entre otros, de los responsables econó-
micos y comerciales. Todos estos factores nos
permiten aventurar que ésta ha sido una déca-
da en la que los directores-ingenieros han dis-
frutado de más poder, recursos económicos y
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autonomía que en épocas anteriores, a la vez
que, en general, los criterios económicos y, en
particular, los comerciales quedaban en un se-
gundo plano. Sin embargo, externamente pare-
cía lo contrario gracias a una serie interminable
de estudios de impacto económico, alentados
hasta hace poco desde Puertos del Estado y
que, empleados de forma espuria, parecían jus-
tificar cualquier nuevo proyecto de inversión que
se plantease (ver en Castillo Manzano y cols.,
2004, una revisión de los resultados de los prin-
cipales estudios de impacto realizados desde los
años noventa).

Lo cierto es que en las dos últimas décadas se
ha vivido un proceso de sobrerregulación en mate-
ria portuaria inconcluso, ya que actualmente se
discute un nuevo borrador de ley, y no uniforme
ya que temas capitales como la libertad tarifaria
se han definido de distinta forma según el momen-
to. Por ejemplo, en la Ley 62/1997 se planteó por
primera vez la libertad tarifaria, aunque se pospo-
nía su entrada en vigor a expensas de un desa-
rrollo legislativo posterior que nunca llegó a con-
cretarse. Posteriormente, este principio desaparece
con la Ley 48/2003, al convertirse las tarifas en
tasas públicas, mientras que de nuevo se habla
de que resurgirá con fuerza en la nueva ley, actual-
mente en tramitación.

En conjunto, todos estos cambios legislativos
se enmarcan dentro de lo que se conoce como
los procesos de port devolution que se están
dando en todo el mundo. En resumen, con ellos
se busca dotar a los puertos de mayor autonomía
a la vez que aumenta la participación en su admi-
nistración de los distintos agentes públicos o pri-
vados del entorno inmediato del puerto. Dentro de
estos procesos de port devolution, el español, en
el que estamos inmersos, ha sido uno de los que
más se ha estudiado en la literatura académica
internacional. En particular y dado que contamos
con un horizonte temporal más amplio desde su
aprobación, se pueden encontrar diferentes eva-
luaciones de los cambios legislativos de la déca-
da de los noventa, sobre todo del primero (Ley
27/1992), algunos de ellos en revistas internacio-
nales de prestigio (ver Castillo-Manzano y cols.,
2008, González y cols., 2008). Esta profusión de
trabajos no nos debe extrañar en la medida en que
España es actualmente el país europeo con un
mayor número de puertos, tres (Bahía de Algeci-
ras, Valencia y Barcelona), en el ranking mundial
de los cincuenta mayores puertos en el tráfico de
contenedores, por delante de los dos de Alema-
nia o Bélgica o de países como Francia, Holanda
e Italia, que sólo tienen uno.

3. La evolución de los tráficos: de la brecha
competitiva a la sobre inversión

Los análisis y estudios realizados hasta la fecha
confirman que la ganancia de autonomía de la Ley
27/1992 y su mayor énfasis en la gestión econó-
mica han reportado importantes efectos positivos
sobre el dinamismo de los tráficos de nuestro sis-
tema portuario. En el Panel A del gráfico 1 se obser-
va claramente ese mayor dinamismo tras la citada
ley, concretamente en la tasa de crecimiento por-
centual de la tendencia del tráfico total del sistema
portuario español (3). En cambio, no está tan claro
que la participación de las comunidades autóno-
mas con la Ley 62/1997 haya tenido ningún efec-
to digno de mención. Luego parece que, como
otras experiencias internacionales confirman, lo
importante es la descentralización en la gestión y
no tanto la política.

Animados por los éxitos iniciales sobre los trá-
ficos de estas reformas y por su nuevo rol de ins-
trumento de desarrollo regional pregonado por
los citados estudios de impacto económico,
comenzó una nueva era de sobreinversión en
infraestructuras y superestructuras portuarias. La
gran mayoría de los puertos, sin distinción de
tamaño y especialización, se plantearon la reali-
zación de grandes obras o incluso de nuevos
puertos, sustentados con demasiada frecuencia
en modelos de predicción simples que ofrecían
generosas proyecciones de tráficos. Se pueden
citar como ejemplos las grandes obras ya en eje-
cución de las autoridades portuarias de Bahía de
Algeciras, Barcelona, Coruña, Ferrol, Gijón, Sevi-
lla o Valencia. Como se observa en la Panel B del
gráfico 1, en esta última década se ha roto la esta-
bilidad que había en la cuantía invertida por el sis-
tema portuario ya que, una vez descontada la
inflación, vemos cómo el esfuerzo inversor se ha
triplicado, pasando de valores por debajo de los
350 millones en el período 1991-1993, hasta los mil
millones del año 2008. El fervor inversor ha llegado
a tal punto que en la fachada norte, a menos de
cien kilómetros, se están construyendo dos puer-
tos completamente nuevos que deben competir por
unos tráficos similares y con unos extraordinarios
costes económicos y medioambientales.

A partir de 2005, en plena aceleración del pro-
ceso inversor, el dinamismo en los tráficos se ha
apagado y de nuevo tenemos un brecha negativa
respecto al crecimiento de los tráficos mundiales
(ver Panel A del gráfico 1). En este contexto, el sis-
tema portuario español ha sido incapaz de gene-
rar ingresos suficientes para financiar el proceso
inversor en que se encuentra inmerso. Gracias a
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la Ley 48/2003, los proyectos de ampliación y
mejora de los puertos españoles pudieron aco-
gerse a la última gran convocatoria para España
de los FEDER de la Unión Europea, correspon-
diente al período 2000-2006, así como, sobre todo
en los últimos años, recibir dinero directamente
del presupuesto del Estado.

Para pagar este proceso de sobreinversión no
sólo se han consumido importantes cantidades de
fondos públicos sino que también ha aumentado
la deuda con entidades financieras y la descapita-
lización de activos de las autoridades portuarias.
Respecto al primero, la deuda de las autoridades
portuarias con entidades financieras se ha dispa-
rado en los últimos años. Concretamente, en 2008
esta deuda experimentó un aumento neto del 26%,
situándose en 1.580 millones de euros, es decir,
un 151% del valor de todos los ingresos del siste-
ma en ese año. Por otro lado, muchos puertos his-
tóricos cuentan con abundantes terrenos, próximos
a los cascos históricos y provenientes de antiguos
muelles ya en desuso o que lo serán con los nue-
vos proyectos de inversión. Si a esto le sumamos
que, tras el éxito del Port Vell del Barcelona, dife-
rentes puertos han intentado desarrollar un pro-
yecto propio lúdico-comercial, generalmente con
un éxito limitado, tanto económico como estético,
podemos hablar de que durante esta última déca-

da ha cobrado gran importancia el rol de agente
inmobiliario de nuestras autoridades portuarias.
Obviamente, los incentivos a desarrollar dicho papel
se han visto potenciados por la importante burbu-
ja inmobiliaria que hemos vivido en nuestro país.

4. Balance del año 2009

Si algo ha puesto de manifiesto el año 2009 es
que este modelo de planificación ha entrado en
crisis y probablemente sea inviable. Los datos del
cuadro 1 son bastante elocuentes mostrando, a
finales de octubre, una caída del 15% en la tasa
interanual, frente a la reducción del 2% de 2008.
Por tanto, incluso en el escenario más optimista
de recuperación inmediata, el año debe acabar
con una tasa de disminución de dos dígitos. Dado
que las principales consultoras internacionales
(Fearnleys y Clarkson Research Services) pronos-
tican una optimista caída de sólo el 1,4% en el
transporte marítimo internacional para 2009, es
previsible que aumente la brecha negativa de nues-
tro sistema, síntoma de pérdida de competitividad.

Además, cabe destacar cómo los dos grandes
puertos, Bahía de Algeciras y Valencia, presen-
tan un comportamiento sensiblemente mejor a la
media en el bienio 2008-2009, lo cual lógicamen-

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL TRÁFICO TOTAL Y DE LA INVERSIÓN DEL SISTEMA PORTUARIO ESPAÑOL

Panel A
Porcentaje de variación del componente

ciclo-tendencia de tráfico marítimo internacional
y español (eje derecha) junto a la evolución del tráfico

marítimo total español en millones
de toneladas (eje izquierda).
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te desembocará en una mayor polarización de
nuestro sistema. Por otra parte, el mejor compor-
tamiento de Valencia frente a Bahía de Algeciras
refuerza su candidatura a disputar la primacía que
en nuestro sistema ostenta el segundo desde
1994, cuando superó al hasta entonces líder, el
puerto de Bilbao.

Con estos malos datos, no es de extrañar que
algunos proyectos en construcción, como los de
Coruña o Gijón, se encuentran en graves aprietos
financieros y otros en fase de planificación, como
Pasajes, tienen difícil salida. La disminución del
tráfico experimentada en 2008 pero, sobre todo,
la acumulada de los primeros meses de 2009 ha
puesto en entredicho la sostenibilidad del siste-
ma a largo plazo. De hecho, tres autoridades por-
tuarias ya han presentado resultados negativos
en 2008, concretamente Málaga, Pasajes y San-
tander, que sólo la segunda pudo enjugar con las
transferencias recibidas del Fondo de Compen-
sación interportuaria. Pero más que previsible-

mente, la situación empeorará cuando se cierren
las cuentas de resultados de 2009, sobre todo
para algunos puertos de tamaño pequeño y
medio, que difícilmente van a generar en los pró-
ximos años recursos financieros para sufragar
todos sus costes de explotación, incluyendo los
crecientes costes financieros y de mantenimien-
to de las nuevas obras.

5. Conclusiones

Del análisis anterior se puede concluir que nece-
sitamos un nuevo modelo acorde con las tenden-
cias generales del transporte marítimo internacio-
nal, entre las que cabe señalar la intermodalidad.
Por tanto, es difícil de entender la lógica econó-
mica que subyace tras algunos de los proyectos
que actualmente se están desarrollando, en los
que no se han tenido en cuenta las conexiones
con ferrocarril. Mientras que es fácil comprender

CUADRO 1
TRÁFICO PORTUARIO TOTAL 2008-2009

Autoridad portuaria Tráfico 2008 Variación anual Tráfico 2009 Variación anual Variación anual
2007/2008 (%) (hasta octubre) oct-08/oct-09 (%) oct-07/oct-08 (%)

A Coruña 12.849 -10,45 9.852 -7,31 -10,66
Alicante 2.803 -23,23 2.049 -16,29 -23,69
Almería 5.850 -15,05 3.323 -28,91 -13,89
Avilés 4.945 -11,78 3.388 -22,34 -7,47
Bahía de Algeciras 74.846 0,20 57.488 -7,93 1,03
Bahía de Cádiz 5.007 -30,97 3.188 -25,34 -30,49
Baleares 13.466 -8,16 10.222 -12,96 -6,53
Barcelona 51.809 0,82 35.654 -20,16 4,09
Bilbao 39.398 -1,54 26.778 -18,69 1,78
Cartagena 25.753 7,09 17.903 -19,08 13,51
Castellón 13.589 3,36 9.175 -20,82 6,01
Ceuta 2.820 6,71 1.979 -12,50 2,84
Ferrol-San Cibrao 12.860 16,27 10.021 -8,50 19,63
Gijón 19.331 -6,98 11.211 -33,64 -2,27
Huelva 20.722 -5,37 14.588 -13,59 -1,13
Las Palmas 25.954 -2,77 17.494 -20,16 -4,03
Málaga 4.742 -25,61 1.823 -56,87 -24,29
Marín-Pontevedra 1.673 -14,90 1.361 -4,14 -14,78
Melilla 0.770 -7,12 0.690 5,95 -7,87
Motril 2.390 -13,20 1.619 -21,14 -11,83
Pasajes 4.774 -5,93 2.837 -32,00 0,17
Tenerife 18.211 -8,36 13.463 -12,55 -6,81
Santander 5.506 -12,07 3.590 -22,68 -11,22
Sevilla 4.629 -2,85 3.734 -2,06 -2,54
Tarragona 33.152 -8,27 25.962 -8,64 -6,46
Valencia 59.772 11,53 47.930 -5,53 12,95
Vigo 5.064 -8,36 3.272 -25,14 -5,79
Vilagarcía 1.137 -5,17 0.844 -11,40 1,58
Total 473.822 -1,93 341.438 -14,98 0,15

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Puertos del Estado.
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la fascinación que el modelo del puerto Bahía de
Algeciras pueda ejercer en muchos gestores por-
tuarios, donde un puerto tradicionalmente mal
conectado con su hinterland teórico, es decir, más
allá del complejo industrial aledaño, y donde prima
el transbordo internacional de contenedores, ha
generado crecimientos espectaculares desde los
años ochenta. Pero lo cierto es que difícilmente
hay sitio para que nuevos puertos sigan su misma
especialización, más allá de los éxitos de Valencia
o Barcelona, o de las posibilidades de Bilbao o Las
Palmas. Por citar otro ejemplo, tampoco es com-
prensible que algunos puertos hayan desarrolla-
do políticas activas para la atracción de cruceros
dado el escaso atractivo turístico de su entorno.
Pero en esta última década parecía que las auto-
ridades portuarias podían aspirar a cualquier obje-
tivo más allá de sus fortalezas y debilidades.

Ahora más que nunca el sistema portuario
español necesita un cambio de rumbo donde los
aspectos económicos cobren protagonismo.
Estos aspectos económicos se concretan en una
política de financiación sostenible, una política
comercial internacional ambiciosa y proactiva,
junto al desarrollo de las potencialidades logísti-
cas de los puertos, donde hasta la fecha son
pocos los puertos que han conseguido éxitos
notables como Barcelona seguido de Sevilla o
Valencia, principalmente. No tiene sentido que
muchos puertos sigan construyendo nuevas ter-
minales que la lógica de mercado nos dice que
puede que tarden décadas en presentar una ocu-
pación eficiente. En un país como España, donde
la mayoría de los grandes núcleos productores,
y sobre todo consumidores, se encuentran en
hinterlands compartidos por diferentes autorida-
des portuarias, carece de sentido que éstas actúen
como reinos de taifas, donde la planificación de
cada una de ellas no tiene en cuenta los proyec-
tos de los puertos más próximos.

Ante la necesidad de transformaciones, se debe
observar con esperanza un posible cambio de ten-
dencia en el Ministerio de Fomento y sus orga-
nismos dependientes, posiblemente reforzado por
las estrecheces financieras de la crisis, intentan-
do primar la gestión frente a la inversión per se.
Dentro de esta nueva tendencia, se deben enmar-
car los cambios en el equipo directivo de Puertos
del Estado, que sitúan a un economista y cate-
drático de universidad al frente. La nueva direc-
ción debe, tras una década atropellada, impulsar
un proceso de reflexión, sin apriorismos ni limita-
ciones previas, sobre el presente y el futuro de
nuestras autoridades portuarias. En este sentido,
otra buena señal son las jornadas que sobre nues-

tro sistema portuario se han organizando en el
Parlamento español dentro de la tramitación del
nuevo proyecto de ley.

No se debe tener miedo a las conclusiones de
dicha reflexión, aun cuando de las mismas resul-
te el posponer proyectos de inversión a la espe-
ra de una coyuntura más favorable o estrechar la
colaboración entre distintas autoridades portua-
rias próximas, sin descartar una posible fusión de
las mismas, para conseguir las tan deseadas eco-
nomías marshalianas. Puertos del Estado debe
transformarse, más allá de sus funciones de repre-
sentación en organismos o lobbys internaciona-
les como ESPO (European Sea Ports Organisa-
tion), y ejercer labores de coordinación real con
transparencia o incluso, si no es capaz de rein-
ventarse, no debería descartarse su desaparición
en pro de una completa descentralización del sis-
tema. Otra alternativa sería el modelo francés,
donde el Estado central sólo controla unos pocos
puertos estratégicos mientras que todos los
demás se han transferido completamente a los
gobiernos regionales (ver Debrie y cols., 2007).
Lo que sí está claro es que la dinámica actual es
imperfecta e insostenible económicamente y que
las soluciones no pueden esperar mucho.�

NOTAS

(1) Incluso en el Real Decreto 2546/1985 se llegó a exigir un
6% de rendimiento sobre la cuantía de la inversión neta
en activos fijos. Más tarde, en el artículo 68 de la Ley
27/1992, se estableció la necesidad de seguir fijando un
rendimiento para el sistema portuario, aunque no llegó a
concretarse.

(2) Antes de dicha ley convivían dos modelos de gestión
antagónicos. Por un lado, un pequeño grupo de puer-
tos autónomos, concretamente Barcelona, Bilbao, Huel-
va y Valencia y, por otro, el resto de puertos sin auto-
nomía de gestión frente al entonces Ministerio de Obras
Públicas.

(3) Dicha tasa de crecimiento de la tendencia se ha obteni-
do mediante la aplicación de un modelo de componen-
tes no observables al logaritmo del valor del tráfico total,
según el modelo básico de Harvey (1989).
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RESUMEN

Este artículo analiza los principales efectos que la crisis
económica ha tenido sobre el sistema portuario español.
Dichos efectos se estudiarán en el contexto de las reformas
legislativas inconclusas que nuestro sistema está experi-
mentando desde la década de los noventa. Entre las prin-
cipales conclusiones destaca la necesidad de reflexionar
sobre un nuevo modelo de gestión que incluya una mayor
racionalidad económica en los procesos inversores.

Palabras clave: Transporte Marítimo, Autoridad Portuaria,
Port Devolution, Sobreinversión.
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Abierta e internacionalizada, la economía de Madrid ha reflejado
puntualmente la dura situación que ha vivido la economía mundial
durante 2009. Para aquélla, también el ejercicio registra la mayor
recesión en muchas décadas. Los datos que aquí se ofrecen lo
constatan. Pero también las páginas que siguen —de firmas bien
acreditadas— subrayan las mejores condiciones comparadas que
Madrid reúne para afrontar con renovado vigor los problemas hoy
planteados, poniendo rumbo hacia el horizonte de la recuperación.
Le va mucho en ello a toda la economía española, dada la posición
de liderazgo que la de Madrid tiene en capacidad de innovación,
en industrias y servicios avanzados, en internacionalización empre-
sarial y en pautas de concertación social. Por eso, la valoración final
del balance del año que queda atrás exige, más que en otras oca-
siones, seguir con mucha atención el decurso del siguiente, pues
2010 debería ser un año bisagra, entendida ésta como el herraje
que, al permitir un giro, franquea el paso a un lugar distinto, a un
ámbito nuevo.

Economistas Núm 123 3  24/2/10  08:02  Página 297



298

E C O N O M Í A  D E  M A D R I D

Antonio Beteta
Consejero de Economía y Hacienda 
de la Comunidad de Madrid

Motor económico
y economía del
conocimiento

1. Entorno

El año 2009 ha sido un año en el que el desem-
pleo ha mostrado toda la virulencia de la crisis en
España. Con una tasa de caída del PIB similar a la
de los países de la eurozona, la tasa de paro espa-
ñola doblaba a la europea. La explicación de este
triste fenómeno se debe a la baja productividad de
la economía española —que en los últimos cuatro
años ha perdido, según datos de la OCDE, casi un
punto en productividad del trabajo— y al modelo
laboral español, arcaico, que expulsa a muchos
trabajadores del mercado de trabajo.

La Comunidad de Madrid, que es el motor eco-
nómico de España, también es quien sostiene más
a la economía española en tiempos de crisis. Gra-
cias a las políticas liberales que, en el margen de
sus competencias, aplica la Comunidad de Madrid,
logra resistir mejor en estos tiempos durísimos por
los que atraviesa la economía.

Sin embargo, con sus competencias lo único
que puede hacer la Comunidad de Madrid es
paliar esta terrible situación económica; es nece-
sario un empuje conjunto de todas las adminis-
traciones, especialmente de quien tiene las com-
petencias para impulsar a escala nacional una
serie de reformas estructurales que permitan cam-
biar de modelo económico y recuperar el creci-
miento económico.

Ese mayor crecimiento de la economía madrile-
ña es sumamente positivo para el conjunto de Espa-
ña, al potenciar el crecimiento del resto de regio-
nes, no sólo a través de una mayor venta de sus
productos o servicios a Madrid, sino también a tra-
vés de la solidaridad interterritorial, al ser la Comu-
nidad de Madrid la región más solidaria.

2. Evolución económica

Este buen resultado de las políticas que aplica
la Comunidad de Madrid podemos verlo en la
inmensa mayoría de los indicadores económicos
y laborales tanto del período 2000-2008 como de
los datos disponibles para 2009 al cierre de la edi-
ción de este número de la revista Economistas.

En este año 2009 sobre el que hacemos balan-
ce, la Comunidad de Madrid creció en los tres
primeros trimestres siempre por encima de la
media nacional, es decir, frenó la caída del PIB.
Mientras la Comunidad de Madrid se comporta-
ba en tasas intertrimestrales como la eurozona o
Estados Unidos, España se colocaba en el últi-
mo puesto de los países de la zona euro, con un
–1,1% en el IITR-09.
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Así ha sucedido en todos los trimestres cono-
cidos: la Comunidad de Madrid siempre está más
cerca de la media de Europa que el conjunto nacio-
nal. De esta manera, en el IIITR-09, Madrid estu-
vo a punto de entrar en crecimiento positivo, sien-
do la única región española de régimen común en
esa circunstancia, mientras en España se dibuja-
ba el futuro estancamiento.

En los momentos actuales, en los que golpea
la recesión, la Comunidad de Madrid también
resiste mejor que la media nacional, gracias a la
mejor estructura de su crecimiento, más enfoca-
da hacia los sectores de alto valor añadido, que
genera un mayor dinamismo económico. Así
vemos cómo, con los últimos datos disponibles,
Madrid se comporta de manera más similar a la
eurozona tanto en las épocas de inflación como
en la deflación que se vislumbra. En este último
caso, Madrid demuestra un menor frenazo de su
demanda y un mayor equilibrio de precios en el
largo plazo.

Por otra parte, la Comunidad de Madrid apues-
ta desde hace años por los sectores de alto con-
tenido tecnológico, por la transferencia de cono-

cimiento y por la innovación en general, enten-
dida ésta como actuaciones dirigidas a mejorar
la productividad y competitividad de la econo-
mía madrileña. Eso se ve claramente en la com-
posición de su crecimiento. Ahí están los datos
para comprobarlo, la construcción pesa 1,3 pun-
tos menos en la Comunidad de Madrid que en
el conjunto nacional y el esfuerzo tecnológico
en la Comunidad de Madrid se sitúa casi un
50% por encima del mismo indicador a escala
nacional.

La industria, en el IIITR-09, ha experimenta-
do una positiva evolución en la Comunidad de
Madrid. Así, la industria madrileña experimenta-
ba un crecimiento de +2,5%, mientras retrocedía
en el conjunto nacional un 1,7%. Sin duda, el con-
tar con una industria tecnológicamente más avan-
zada y productiva ha permitido que la Comuni-
dad de Madrid haya afrontado la crisis en el sector
industrial de una manera más suave que el con-
junto de España y que muestre signos de cierta
fortaleza en el crecimiento de dicho sector, cuan-
do en España cae todavía a tasas intertrimestra-
les considerables.

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN INTERANUAL DEL PIB

(En porcentaje)
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El sector servicios es el corazón de la econo-
mía madrileña: pesa un 79,6% en la misma. Esta
composición es la que corresponde a las grandes
sociedades desarrolladas, orientadas hacia un
modelo de crecimiento basado en el alto valor aña-
dido y la innovación. Permítanme recordarles que
la Comunidad de Madrid es la región española con
más alto gasto en I+D+i, un 2% del PIB, por enci-
ma de la media europea y de la media española
—media que gracias a la Comunidad de Madrid
se incrementa en casi cuatro décimas—.

Además, en la Comunidad de Madrid el creci-
miento de dicho sector viene siempre liderado por
la rama financiera, que tiene un gran peso en la
economía madrileña. De hecho, la Comunidad de
Madrid se sitúa como cuarta plaza financiera inter-
nacional, según muestran los últimos datos dis-
ponibles (2005-2007).

De hecho, este sector representa el 8,64%
del VAB madrileño y gracias a su productividad
ejerce una influencia mucho mayor en la eco-
nomía regional. Por eso es especialmente impor-
tante que dicha rama de actividad haya pasa-
do de caer un 0,1% en el IITR-09 a crecer un
0,6% en el IIITR-09. Esas siete décimas de incre-
mento suponen un impulso importante, en los
momentos actuales, al sector servicios de la
Comunidad de Madrid y, por tanto, a la econo-
mía madrileña.

Y en cuanto al comportamiento de la inflación,
la Comunidad de Madrid, gracias a la aplicación
de políticas liberales en el margen de sus compe-

tencias, siempre se encuentra más pegada a la
media de la eurozona y al objetivo de precios del
Banco Central Europeo, elemento que genera
menos distorsiones en la economía madrileña.

En cuanto al PIB per cápita, el mayor creci-
miento de la Comunidad de Madrid y su mayor
nivel de actividad hacen que se sitúe, un año más,

CUADRO 1
POSICIÓN DE LAS PLAZAS FINANCIERAS INTERNACIONALES, 2005-2007

Posición

País Ciudad 2005 2006 2007

Estados Unidos Nueva York 1 1 1
Reino Unido Londres 2 2 2
Francia París 3 3 3
España Madrid 4 4 4
Alemania Fráncfort 5 6 5
Japón Tokio 6 5 6
Suiza Zurich 7 7 7
China Shanghai/Pekín 9 9 8
Holanda Amsterdam 8 8 9
Bélgica Bruselas 10 10 10
Italia Milán 11 11 11
Suecia Estocolmo 12 12 12
Dinamarca Copenhague 13 13 13

Fuente: Deloitte.

GRÁFICO 2
TASA DE PARO, IIITR-09
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en el primer puesto de las regiones con elevado
PIB per cápita, tal y como muestra la clasifica-
ción obtenida a partir de los datos de cada ins-
tituto regional de Estadística, con 33.020 euros.
Del mismo modo, FUNCAS otorga a Madrid el
primer lugar regional en renta per cápita, con
34.070 euros. Y eso pese al incremento espec-
tacular de la población en la Comunidad de
Madrid en los últimos diez años, frente al estan-
camiento del País Vasco.

Por concluir con los principales indicadores,
podemos comprobar la mejor resistencia que
presenta la Comunidad de Madrid en cuanto al
desempleo. Por un lado, ve crecer sus afiliados
mensuales a la Seguridad Social mientras caen,
al cierre de esta edición, en el conjunto nacional
—datos de noviembre 2009—. Y la EPA señala,
trimestre tras trimestre, que la mejor resistencia
en crecimiento de Madrid y su economía más
productiva mitigan los efectos del desempleo,
de manera que la región madrileña tiene una tasa
de paro casi cuatro puntos menor a la media
nacional, que de no ser por el freno al desem-
pleo que pone Madrid crecería casi un punto 
más en porcentaje de parados en el contexto
nacional.

3. Internacionalización y apertura exterior

En una economía moderna y ágil, como la
madrileña, es muy importante la apertura al exte-
rior de la economía. Vivimos tiempos globaliza-
dos y, por tanto, nuestra economía debe ser glo-
bal. Por eso, es importantísimo que la Comunidad
de Madrid sea un entorno apetecible para inver-
tir, al tiempo que las empresas madrileñas deben
estar preparadas para abrirse a nuevos merca-
dos en el exterior.

Así, la Comunidad de Madrid sigue atrayendo
el grueso de inversiones extranjeras recibidas en
España. Precisamente, un 60% de las recibidas
en el primer semestre eligieron a Madrid como
destino en España. Ese valor, analizado en un
período largo de tiempo, que da una imagen ais-
lada de posibles inversiones momentáneas, sitúa
el nivel de inversión extranjera recibida en la comu-
nidad de Madrid en un porcentaje del 60,5 res-
pecto del total nacional.

De la misma manera, la Comunidad de Madrid
también lidera, tanto el período acumulado de
diez años como en el año 2009, la inversión
española en el exterior, con casi el 30% en el pri-
mer semestre de 2009 y el 54% en los últimos
diez años.

Por tanto, Madrid, que también concentra el
mayor número de creación de empresas a nivel
nacional —una de cada cinco se crean en la
Comunidad de Madrid—, se encuentra también
en un nivel de apertura exterior propio de las eco-
nomías más desarrolladas.

GRÁFICO 3
INVERSIÓN EXTRANJERA RECIBIDA, 1998-IITR09

(En porcentaje)
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GRÁFICO 4
INVERSIÓN ESPAÑOLA EN EL EXTERIOR, 1998-IITR09
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4. Una economía atractiva, tecnológica 
y del conocimiento

La Comunidad de Madrid baja impuestos, redu-
ce gastos y libera recursos para que familias y
empresas puedan afrontar mejor estos momen-
tos de crisis y la economía pueda contar con una
mayor renta disponible para la inversión, el ahorro
y el consumo, elementos que generan la confian-
za que necesita toda economía.

Madrid lidera el cambio de modelo económi-
co necesario en España, al ser la región espa-
ñola que más apuesta por la innovación, que más
empleos de excelencia genera, que más con-
fianza inspira, que mayor innovación empresarial
concentra y que apuesta decididamente, a tra-
vés de la colaboración público privada, a través
de Madrid Network, donde más de cuatrocien-
tas empresas colaboran entre ellas y la adminis-
tración regional para generar sinergias, prospe-
ridad, crecimiento y empleo.

Así, la Comunidad de Madrid se vuelca en una
apuesta tecnológica, innovadora y de alto valor
añadido. Para ello, la Comunidad de Madrid traza
las líneas maestras de una política de innovación
que permita un apoyo permanente y constante a
la innovación y la investigación de las empresas
madrileñas, no sujetas a los vaivenes del ciclo.

Los IMDEA, Madrid Network y el plan regional
de I+D+i, dotado con 3.000 millones de euros, que
inducirá hasta 8.500 millones y posibilitará la crea-
ción por el mercado de 80.000 empleos de alta
cualificación, son la base sobre la que pivota y
pivotará el modelo de crecimiento de la economía
madrileña, el modelo de crecimiento de la econo-
mía más próspera de España y una de las treinta
más innovadoras de la Unión Europea.

Esta política, como he descrito anteriormente,
ya ha dado sus primeros frutos, como observa-
mos en el liderazgo de Madrid en gasto en I+D+i
o su relevancia europea en la generación de
empleo de alto valor añadido, al ocupar el tercer
lugar de todas las regiones de Europa.

Así, la Comunidad de Madrid, con su política,
apuesta decididamente por Madrid y por sus ciu-
dadanos, al tiempo que lo hace por el conjunto de

España y de los españoles. Por ello reclama refor-
mas estructurales a quien tiene el grueso de com-
petencias económicas y laborales, el Gobierno de
la nación.

Y es que una verdadera economía sostenible
es aquella que el mercado, con su actividad, logra
crear las bases para que ella misma mantenga y
acreciente sus niveles de actividad y empleo, y no
una economía que genere deuda, déficit público
y subidas de impuestos.

Para lograr ese cambio en la economía espa-
ñola, para logar esa sostenibilidad, es imprescin-
dible que se acometan esas profundas reformas
en el mercado laboral, energético, la justicia, la
educación —base de la productividad del futuro—,
se bajen los impuestos en general, especialmen-
te de sociedades y cotizaciones sociales, se libe-
ralicen mercados y se eliminen trabas, entre otras
importantes medidas.

Desde la Comunidad de Madrid, desde nues-
tra apuesta por una sociedad y economía abier-
tas y dinámicas, deseamos una pronta recupera-
ción del conjunto nacional, que sólo será posible
si el Gobierno de la nación se une a nosotros en
este empeño.�

RESUMEN

En los tiempos de crisis que vive la economía nacional
e internacional, la Comunidad de Madrid, al aplicar políti-
cas liberales, en el margen de sus competencias, sigue lide-
rando la economía española, resiste mejor a la crisis eco-
nómica y se consolida entre las veinticinco regiones más
prósperas de la UE. Así lo demuestran los distintos indica-
dores, como crecimiento económico, tasa de paro o afilia-
ción a la Seguridad Social, entre otros muchos. Además,
la Comunidad de Madrid apuesta por un modelo econó-
mico basado en la internacionalización, la innovación y el
alto valor añadido, que hacen de la Comunidad de Madrid
la economía del conocimiento. No obstante, es necesario
que se adopten reformas estructurales en el entorno nacio-
nal para que el conjunto de España retorne a la prosperi-
dad y el empleo.

Palabras clave: Comunidad de Madrid, Liderazgo, Resis-
tencia, Modelo de crecimiento, Apertura exterior, Innovación,
Transferencia del conocimiento, Reformas estructurales.
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a economía española ha experimentado en el
año 2009 la peor recesión de los últimos cin-
cuenta años. A punto de finalizar 2009, la esti-
mación de consenso sobre el crecimiento del PIB
durante el año es el –3,7% (FUNCAS, 2009).
Excluyendo el período 1936-39 y el año 1945,
durante la autarquía, hay que remontarse a 1930,
durante la Gran Depresión, para registrar una
caída del PIB semejante a la que se ha produci-
do en 2009 (véase la revisión de las series del
PIB de España realizada recientemente por 
J. Maluquer de Motes, 2009).

El pánico sembrado por la bancarrota de Leh-
man Brothers, a finales de 2008, puso al borde
del colapso los mercados financieros internacio-
nales. Durante la primera mitad de 2009 los aná-
lisis de la coyuntura económica consideraban que
la economía mundial se estaba adentrando en un
episodio similar al de la Gran Depresión. Dos
expertos tan reconocidos como B. Eichengreen
y K. O’Rourke (2009) decían, a la altura de junio
de 2009, que el mundo está experimentando un
shock económico de magnitud semejante al que
se produjo durante la Gran Depresión. Sin embar-
go, pasado el verano, comenzó a disponerse de
información económica que mostraba claros sig-
nos de recuperación del índice global de produc-
ción industrial, así como una importante mejoría
en el comportamiento del comercio mundial. El
tercer trimestre del año confirmó la mejora de las
expectativas de crecimiento de la economía mun-
dial: en el grupo de países avanzados, EE.UU.,
Alemania y Francia han experimentado tasas de
crecimiento positivas en el tercer trimestre del año,
mientras que las economías emergentes han ace-
lerado su crecimiento a partir de la segunda mitad
del año.

Sin descartar completamente el temor a que la
salida de la crisis actual pueda tener forma de W,
el punto de vista dominante al finalizar 2009, es
que se ha evitado un episodio similar al de la Gran
Depresión y que la economía mundial está atra-
vesando por una Gran Recesión, la más profun-
da de la economía global desde la II Guerra Mun-
dial (Guillermo de la Dehesa, 2009)

España, junto con el Reino Unido entre los paí-
ses avanzados de mayor tamaño, se ha descol-
gado de la recuperación mundial. El desplome
de la actividad económica en 2009 será menos
intenso en España que en otros países avanza-
dos pero, a cambio, la recesión va a prolongar-
se dos trimestres más, hasta comienzos de 2010.
La gran destrucción de empleo que se ha pro-
ducido durante 2009 hará la recuperación lenta
y débil.

L
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Sobre este telón de fondo de la recesión vivida
por la economía española, la Comunidad de
Madrid ha experimentado similares dificultades
económicas. A continuación se describen los hitos
más importantes de la evolución empresarial de
Madrid durante el año 2009.

1. El entorno empresarial 
de Madrid durante 2009

El gráfico 1 resume los datos de la Contabili-
dad trimestral de España y de la Comunidad de
Madrid hasta el tercer trimestre de 2009. El per-
fil de la evolución del PIB es muy similar en
ambos. En tasa interanual, el PIB de España cre-
ció el tercer trimestre de 2009 el –4,0% y en
Madrid la tasa fue el –3,2% (corrigiendo la varia-
ción estacional). Teniendo en cuenta la previsión
de consenso para el cuarto trimestre, la tasa
media del año 2009 se situará en el –3,7% en 
el conjunto de España y en la Comunidad de
Madrid en torno al –3,0%. Por tanto, la primera
consideración es que tanto Madrid como el con-
junto de España han estado afectadas por una
intensa recesión, la mayor de las últimas déca-
das, y que la contracción de la actividad econó-
mica ha sido algo menor en Madrid respecto al
resto de España.

Desde el punto de vista del perfil cíclico, los
datos de variación entre trimestres indican que
la recesión comenzó un trimestre más tarde en
la Comunidad de Madrid respecto al resto de
España. Asimismo, las tasas trimestrales anua-
lizadas sugieren que la recesión tocó fondo en
Madrid y en el resto de España en el primer tri-
mestre del año 2009. Además, si se proyecta la
tendencia de las tasas trimestrales represen-
tadas en el gráfico 1, en el último trimestre de
2009, tanto Madrid como el conjunto de Espa-
ña deben dar el primer paso para salir de la rece-
sión con tasas de crecimiento intertrimestrales
positivas.

También se observa un patrón de comporta-
miento muy similar en las principales cifras del 
mercado de trabajo. La EPA indica, en el tercer
trimestre de 2009, un porcentaje de reducción
interanual del empleo del –7,2%, para toda Espa-
ña, que implica una destrucción aproximada de
puestos de trabajo que ha afectado a 1.500.000
de personas. En Madrid, en igual período, el des-
censo fue el –6,7%, en torno a 200.000 empleos.
En cuanto al paro, su incremento absoluto en
Madrid ha sido el 71%, algo mayor que el del con-
junto de España.

Por último, la evolución de las cifras de afiliados
a la Seguridad Social indica perfiles muy similares
en Madrid y en el conjunto de España. La varia-

GRÁFICO 1
CRECIMIENTO DEL PIB, COMUNIDAD DE MADRID Y ESPAÑA

(Tasas de variación, en porcentaje. Datos CVE)
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Fuente: Elaboración propia a partir de INE (Contabilidad Nacional Trimestral) e Instituto de Estadística de Madrid (C. Trimestral).
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ción mensual anualizada de afiliados alcanzó una
tasa del –10% en torno a enero de 2009 en Espa-
ña y la misma tasa en la Comunidad de Madrid en
torno a marzo de 2009. Desde entonces se ha
desacelerado sensiblemente la reducción de la
cifra de afiliados, confirmando que la recesión,
desde el punto de vista de la destrucción de pues-
tos de trabajo, tocó fondo en la primera mitad de
2009. No obstante, las tasas mensuales de varia-
ción de los afiliados a la Seguridad Social, corre-
gidas de estacionalidad, siguen presentando tasas
negativas al finalizar el año.

En resumen, también Madrid experimentó
durante 2009 la peor recesión de las últimas dé-
cadas. Comparativamente respecto al resto de
España, la contracción en el nivel de actividad
económica ha sido menos intensa en Madrid. La
evolución de las cifras del mercado de trabajo
refleja una gran destrucción de empleo durante
el primer trimestre del año, en el que la economía
madrileña tocó fondo.

2. Condiciones financieras y cuentas 
de resultados de las empresas

El cambio que se ha producido en el entorno
de las empresas durante 2009 ha repercutido de
manera notable sobre sus balances y cuentas de
resultados. El gráfico 2 resume algunos rasgos y
características de este proceso, proporcionando
información sobre la evolución de la rentabilidad y
de las condiciones financieras de las empresas. La
información procede de una muestra de empre-
sas madrileñas de la Central de Balances del Banco
de España, completada con una estimación pro-
pia basada en las tendencias que se desprenden
de los avances trimestrales que la Central de Balan-
ces ha proporcionado para el año 2009. La renta-
bilidad ordinaria del activo neto, el coste de la finan-
ciación recibida y el endeudamiento medido a
través de los recursos ajenos con coste sobre el
pasivo remunerado a precios corrientes, son los
tres indicadores resumidos en el gráfico 2.

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DE LA RENTABILIDAD, COSTE FINANCIERO Y ENDEUDAMIENTO 

DE LAS EMPRESAS DE MADRID
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Como no podía ser de otra manera, durante el
año 2009 las empresas han recortado sus resul-
tados de manera sensible, la rentabilidad de sus
activos se ha reducido aproximadamente el 25%,
reducción que se suma al recorte del año 2008
que se acercó al 20%. El efecto ha sido más
intenso sobre las empresas pequeñas que en
2008 ya redujeron su rentabilidad el 45%. Las
empresas pequeñas son las que han experimen-
tado con mayor intensidad en sus cuentas de
resultados las dificultades derivadas de la coyun-
tura económica.

Por otra parte, el efecto de las políticas mone-
tarias expansivas sobre los mercados monetarios
ha hecho que el coste financiero de los recursos
ajenos recibidos por las empresas se haya redu-
cido durante 2009 en 1,5 puntos porcentuales,
situando la cota del coste medio de la financia-
ción ajena en un mínimo histórico desde que hay
registros de bases de datos empresariales. Las
empresas han reducido sus gastos financieros en
2009, tanto porque ha disminuido de manera
brusca su acceso a nueva financiación como,
sobre todo, por la bajada de tipos de interés que
se ha ido trasladando al coste financiero sopor-
tado por las empresas.

A pesar de la menor rentabilidad de los acti-
vos, las empresas de Madrid han podido pro-
longar un año más el diferencial positivo existen-
te entre la rentabilidad de sus activos y el coste
financiero. Las empresas de menor dimensión no
disfrutan de este diferencial positivo desde el año
2008.

3. Recuperar el crecimiento potencial 
a medio plazo.

La economía de Madrid tocó fondo en la pro-
funda recesión por la que atraviesa en el primer
trimestre del año, experimentará tasas intertri-
mestrales de crecimiento positivo en la transición
al año 2010 y alcanzará un crecimiento intera-
nual positivo en los últimos meses de 2010. Las
fechas señaladas marcarán, previsiblemente, el
itinerario de salida de la intensa recesión por la
que está atravesando la Comunidad de Madrid.
Sin embargo, siendo importante el momento de
salida de la recesión y que éste se adelante o
retrase algún trimestre, lo es más que pueda recu-
perar lo antes posible su crecimiento potencial a
medio y largo plazo. El crecimiento que le per-
mitió convertirse en una región metropolitana con
más de seis millones de habitantes, con capaci-
dad para atraer un volumen importante de pobla-

ción inmigrante y de inversión exterior directa, y
situar la tasa de paro en el 6%, como ocurrió
durante los años 2006 y 2007.

Aunque una parte del crecimiento de Madrid
durante la última década es producto o conse-
cuencia de un efecto país relacionado, entre otros
factores, con la apertura internacional creciente,
la pertenencia a la UE y una correcta gestión
macroeconómica, también hay que registrar en
el haber de Madrid factores propios que son igual-
mente importantes para explicar su dinamismo.
La capacidad para integrar un flujo aproximado
de 800.000 inmigrantes en el período 2000-2009
es uno de ellos. Según la OCDE, entre el con-
junto de países desarrollados, Madrid es la quin-
ta región metropolitana con mayor crecimiento
de su población, por detrás de Estambul, Esmir-
na, Ankara y Dublín. Asimismo y sin ánimo de
exhaustividad, la inversión en infraestructuras ha
convertido a Madrid en una importante platafor-
ma logística: el cluster de actividades que se
desarrolla en torno al aeropuerto de Barajas es
la fuente de empleo más importante de toda la
Comunidad de Madrid.

¿A qué retos se enfrenta Madrid para reem-
prender su crecimiento potencial? Un informe
reciente de la OCDE sobre regiones metropolita-
nas, dedicado a Madrid (OCDE, 2008), indica la
siguiente lista de puntos débiles: 1) bajos niveles
de productividad, 2) insuficiente especialización en
actividades manufactureras de alto valor añadido,
3) baja capacidad innovadora y 4) importantes
desajustes entre la oferta y la demanda de cuali-
ficaciones laborales.

Según la OCDE, Madrid ocupa en el ranking
económico de las 31 regiones metropolitanas
europeas con mayor volumen de población, la
posición vigésima. Mantener la posición en el
ranking va a obligar a un gran esfuerzo. Como
en el pasaje de Alicia a través del espejo, de
Lewis Carroll, en el que hay que correr para man-
tener la misma posición, también Madrid debe-
rá reemprender pronto su crecimiento si no quie-
re perder posiciones en el ranking. En primer
lugar, la baja productividad reclama reformas del
mercado de trabajo y también mejoras y cam-
bios en el sistema educativo. Es impensable recu-
perar y mantener los niveles de crecimiento de
la última década sin mejorar la calidad y eficacia
del sistema educativo madrileño, permitiendo un
mejor ajuste entre las necesidades de cualifica-
ción del sistema productivo y la oferta educati-
va, además de posibilitar una mayor cohesión
social basada en la igualdad de oportunidades
(Juan J. Dolado, 2009).
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En segundo lugar, por su nivel de renta per
cápita Madrid tiene que basar su competitividad
en la innovación: mantener los niveles salariales
obliga a las empresas a competir con productos
nuevos e innovadores. Madrid tiene que hacer un
esfuerzo en esta dirección incrementando los
recursos dedicados a la inversión en I+D+i o pro-
moviendo cambios que favorezcan el intercam-
bio entre empresas y centros de investigación y
universidades. Además, es preciso que el mayor
esfuerzo en actividades innovadoras esté unido
a un mayor desarrollo de actividades manufactu-
reras y de servicios de alto valor añadido, como
la industria aeronáutica, la electrónica (aprove-
chando la posición de un actor global como Tele-
fónica) o la industria de servicios financieros (que
ha experimentado un rápido proceso de interna-
cionalización en los últimos años).

Siendo importante la preocupación por recu-
perar el crecimiento potencial, conviene no olvi-
dar que la experiencia acumulada en episodios
recientes de crisis financieras indica que sus efec-
tos sobre los precios de los activos, la produc-
ción y el empleo son profundos y duraderos en
el tiempo. El análisis de C. Reinhart y K. Rogoff
(2009) sobre estos episodios confirma que los
efectos de caída en los precios de la vivienda y
de aumento del desempleo tienen una duración
media de seis y cinco años, respectivamente.
Los descensos en la producción son más cor-
tos: dos años. Y un último dato: los episodios de
crisis financiera han estado siempre acompaña-
dos de grandes incrementos de la deuda públi-
ca. El año 2010 confirmará si la salida de la actual
crisis mantiene las tendencias observadas en el
pasado.�
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RESUMEN

Madrid ha experimentado en 2009 la peor recesión de
las últimas décadas. Los datos disponibles indican que la
contracción de la actividad económica ha sido menos inten-
sa que en el resto de España. El artículo repasa la respuesta
de las empresas madrileñas a la situación de crisis por la
que han atravesado durante el año.

Palabras Clave: Entorno Empresarial, Comunidad de
Madrid, Crisis Financiera.
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Concertación 
y diálogo social

a toma de decisiones en materia de política eco-
nómica mediante un procedimiento basado en un
acuerdo previo entre las partes más directamen-
te implicadas ha adquirido un papel importante en
España, y en concreto en la Comunidad de Madrid.
El término dialogo social designa específicamen-
te, de acuerdo con la terminología de la Unión
Europea, los procedimientos de concertación y
consulta con los interlocutores sociales. En este
concepto, se incluyen —de acuerdo con la defini-
ción de la Organización Internacional del Traba-
jo— todos los tipos de negociación e intercambio
de información entre los gobiernos y los repre-
sentantes de los empleadores y trabajadores sobre
temas de interés común.

La Constitución española hace una referencia
explícita a los agentes sociales cuando afirma, en
su artículo 7, que los sindicatos de trabajadores y
las asociaciones empresariales contribuyen a la
promoción de los intereses económicos y socia-
les que les son propios. Este artículo, como otros
de la Constitución referidos a la economía, es muy
poco concreto, por lo que cabe interpretarlo de
formas muy diversas. Pero la jurisprudencia del
Tribunal Supremo y del Tribunal Constitucional ha
reforzado el papel representativo de estas entida-
des, incluso en aquellos casos en que las perso-
nas o empresas directamente afectadas no quie-
ran que sus intereses sean gestionados por estas
organizaciones. Así, el Tribunal Constitucional en
sentencia 70/1982 (de 29-11) señala que los sin-
dicatos están legitimados para ejercitar aquellos
derechos que, aun perteneciendo en paridad a
cada uno de los trabajadores ut singulus, sean de
necesario ejercicio colectivo. Y el Tribunal Supre-
mo, en sentencia de su sala 4.ª de 26-12-1989,
afirma que los sindicatos que representan a los
trabajadores en una empresa actúan en defensa
de los intereses de todos ellos (1).

Estas sentencias, y otras similares, han desa-
rrollado el papel que los sindicatos y las organiza-
ciones empresariales desempeñan en la defensa
de los intereses de sus representados de acuer-
do con el artículo 7 de la Constitución. Pero no
resuelven la existencia de algunos problemas
importantes desde el punto de vista de una ges-
tión eficiente de las políticas públicas.

Una norma legal o un plan de reforma apro-
bados con el acuerdo de los interesados tiene la
ventaja indudable de que nace con una pers-
pectiva de costes de aplicación menores que los
que surgirían si tal acuerdo no se hubiera produ-
cido. En la terminología del análisis económico,
una estrategia de consenso tiene como resulta-
do una situación Pareto-superior, ya que ningu-

L
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na de las partes se puede considerar perjudica-
da con respecto a la situación previa. Pero esta
forma de adoptar decisiones tiene también cos-
tes. Por una parte, están todos aquellos relacio-
nados con el proceso mismo de la negociación,
que puede exigir el empleo de recursos —mone-
tarios y no monetarios— y retrasar el momento
de la entrada en vigor de la norma, lo que podría
hacer más difícil la consecución de los objetivos
del Gobierno. El problema más importante es, sin
embargo, el del contenido mismo de la norma,
que puede diferir sustancialmente del proyecto
inicial a causa de las cesiones realizadas para
lograr el acuerdo.

Es un resultado bien conocido de la teoría de
la elección pública la relación inversa que existe
entre el nivel de exigencia de la regla de votación
y la probabilidad de la aprobación de una deter-
minada norma. En el límite está la regla del con-
senso que, al exigir la unanimidad, es equivalente
a dar un poder de veto a cada una de las partes
implicadas. De hecho, una de las razones funda-
mentales del fracaso del diálogo social en Espa-
ña en el año 2009 ha sido precisamente la estra-
tegia del Gobierno nacional que afirmó desde el
primer momento que no adoptaría ninguna medi-
da en el ámbito de la reforma del mercado de tra-
bajo si no era aceptada previamente por las orga-
nizaciones empresariales y sindicales. No hay que
ser un experto en teoría de la negociación para
darse cuenta de que el resultado más probable de
una estrategia de esta naturaleza es el manteni-
miento del statu quo, que es la situación en la que
nos encontramos en estos momentos.

La cuestión básica a debatir es, por tanto: ¿qué
es más eficiente para el conjunto de la sociedad,
reducir los costes de aplicación de una política
concreta, logrando el consenso de las partes impli-
cadas, o realizar una reforma que se considera
necesaria, aunque algunos de sus aspectos pro-
voquen el rechazo de determinados grupos de
interés? No existe, ciertamente una respuesta con
validez general, ya que casos diversos exigen res-
puestas diferentes. Si la aprobación de normas
por mayoría simple puede resultar inconveniente
en algunos casos, parece que no debería darse
derecho de veto a nadie en un tema como la refor-
ma del mercado de trabajo cuando un 20% de la
población del país está en paro.

El diálogo social plantea también otras cues-
tiones interesantes desde el punto de vista del
análisis económico. La primera, de representati-
vidad, en cuanto no todos los sindicatos ni todas
las organizaciones patronales pueden participar
en el diálogo social, ya que el Estatuto de los Tra-

bajadores establece en su artículo 87 que en los
convenios de ámbito superior a la empresa sólo
estarán legitimados para negociar los sindicatos
que tengan la consideración de sindicatos más
representativos y los que cuenten con un míni-
mo del 10% de los miembros de los comités de
empresa o delegados de personal en el ámbito
geográfico correspondiente; porcentaje que se
aplica también a las asociaciones empresariales,
que deben contar con un mínimo del 10% de los
empresarios y los trabajadores afectados. Este
límite ha planteado problemas al excluir a orga-
nizaciones sindicales con un apoyo importante
entre los trabajadores, que no sólo han queda-
do fuera del diálogo social, sino que han visto,
además, cómo eran relegadas frente a sindica-
tos de ámbito autonómico que cuentan en su
comunidad con un mínimo del 15% de los miem-
bros de los comités de empresa o delegados de
personal, pero un porcentaje mucho menor en el
conjunto del país.

El segundo tema relevante es el del trabajador
o empresario que no quiere acogerse a los resul-
tados del diálogo social por considerarlos con-
trarios a sus intereses u objetivos. La antes cita-
da sentencia del TC señala que la representación
sindical se refiere a los derechos de los trabaja-
dores que sean de necesario ejercicio colectivo.
Pero es importante señalar que la existencia de
intereses colectivos no debería implicar la inclu-
sión forzosa en los acuerdos de todas las perso-
nas o grupos que puedan resultar afectados por
ellos. Un buen ejemplo de este tipo de casos lo
encontramos en las class actions, creadas ini-
cialmente por el derecho norteamericano pero
cuya aplicación se va extendiendo por muchos
países del mundo. Estos procedimientos tienen
ventajas indudables, ya que reducen los costes
de transacción y facilitan el llegar a acuerdos con
grupos que pueden ser muy numerosos. Pero es
importante señalar que ofrecen siempre a cada
afectado la posibilidad de separarse de la acción
colectiva. Es muy dudoso que muchos acuerdos
del diálogo social tengan la característica de ser
de necesario ejercicio colectivo requerida por el
Tribunal Constitucional para legitimar la repre-
sentación forzosa de los agentes implicados. Si
se quiere dar prioridad a la acción colectiva puede
establecerse el principio —habitual también en
las class actions— de que el silencio sea consi-
derado como una forma de aceptación implícita
de la representación, pero sería necesario incluir
la posibilidad expresa de no adhesión al acuer-
do. Por tanto, no hay argumentos de eficiencia
que justifique la prohibición del descuelgue (2).
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Esta forma de entender la actuación colectiva
parece basarse, en nuestro país, más que en argu-
mentos de eficiencia, en una visión social de la
actividad económica, muy crítica de los principios
de la economía de mercado y la libertad de con-
trato que impregna nuestra legislación y nuestra
jurisprudencia desde hace varias décadas. Y así
lo pone de manifiesto, por ejemplo, la sentencia
del TS de 7-2-1985, cuando señala que hay que
negar viabilidad en Derecho al actuar humano en
función de un interés individualista, que excluya la
utilidad común que es exigible en los actos jurídi-
cos, en el ejercicio de los derechos y en el cum-
plimiento de las obligaciones (3).

1. El diálogo social en la Comunidad 
de Madrid en 2009

En el año 2009 el diálogo social no ha pasado
en España por sus mejores momentos. El desa-
cuerdo entre los representantes de las organiza-
ciones empresariales y los sindicatos, por una
parte, y el apoyo explícito del Gobierno de Rodrí-
guez Zapatero a estos últimos ha sido, en muchas
ocasiones, noticia de primera página en los medios
de comunicación. Esta situación ha marcado, sin
duda, la evolución de las negociaciones entre los
empresarios, los sindicatos y el Gobierno de la
Comunidad de Madrid.

A la hora de analizar el diálogo social en una
comunidad autónoma hay que tener presente,
en primer lugar, el ámbito de competencias en
el que las negociaciones se desenvuelven. Aun-
que las cosas puedan ser diferentes en el medio
y largo plazo, en la actualidad la reglamentación
del mercado de trabajo depende del Estado. Por
ello el papel de las comunidades autónomas se
centra en los aspectos de la política económica
y social en los que más amplias son sus com-
petencias como los incentivos a la actividad eco-
nómica, la sanidad, la educación o el bienestar
social.

En la Comunidad de Madrid existe un núme-
ro elevado de órganos encargados de la super-
visión de políticas sectoriales en los que están
representadas las organizaciones empresariales
y sindicales. El cuadro 1 presenta los más impor-
tantes, con mención específica de la consejería
de la que dependen.

Especial papel desempeña en este ámbito el
Consejo Económico y Social de la Comunidad de
Madrid. Este consejo es un órgano de participa-
ción tripartita y de carácter consultivo en materia
económica y social de la Comunidad de Madrid,

del que forman parte tanto los interlocutores socia-
les como expertos designados por el Gobierno,
que llevan a cabo sus actuaciones con total inde-
pendencia de los restantes órganos e institucio-
nes de Madrid.

Entre las funciones principales del CES está la
de emitir informes preceptivos no vinculantes,
con carácter previo a la aprobación de proyec-
tos de ley y de decretos sobre la política econó-
mica y social de la Comunidad de Madrid. Estos
informes, cuando son aprobados por consenso
de todas las partes, tienen mayor influencia ya
que se trata de una única voz solicitando deter-
minadas modificaciones al Gobierno antes de
que los proyectos lleguen a su tramitación par-
lamentaria. En este sentido, se debe destacar
que del 47% (4) de las recomendaciones ema-
nadas de los informes del CES en 2008, que pue-
den ser objeto de seguimiento de su aceptación
o no por parte del Consejo de Gobierno y de la
Asamblea, más de la mitad, concretamente el
57%, han sido incluidas en los textos finales. En
el 2009 se aprobaron por unanimidad diez de los
dieciseis informes elaborados por el CES.

El hecho más relevante en lo que hace refe-
rencia al diálogo social en la Comunidad de
Madrid a lo largo del año 2009 ha sido el acuer-
do suscrito el día 28 de enero por el Gobierno y
los agentes sociales para la Reactivación Eco-
nómica y el Empleo. El acuerdo hay que encua-
drarlo en la situación de la grave crisis económi-
ca por la que atraviesa España y tiene como su
principal objetivo alcanzar un clima de estabilidad
económica y social, indispensable para generar
confianza y para poner en marcha medidas de
reactivación de la economía madrileña y de gene-
ración de empleo. Para ello se fijan una serie de
ejes de actuación, entre los que se pueden des-
tacar los siguientes: dinamización del sector indus-
trial; fomento e impulso del pequeño comercio y
de hostelería; innovación tecnológica; apoyo a las
pequeñas y medianas empresas; mejora de la
estabilidad y de la productividad en el empleo;
mejora de la calidad de la gestión del empleo: for-
mación e intermediación como factores estraté-
gicos; emprendimiento: fomento de las vocacio-
nes emprendedoras y promoción de la acción
emprendedora; apoyo al autónomo y a la eco-
nomía social; mayores oportunidades de empleo
para personas con más dificultad de inserción
laboral, e igualdad de oportunidades y concilia-
ción de la vida personas y profesional.

Los campos de actuación son muy diversos,
por tanto, y los acuerdos concretos que puedan
alcanzarse en este marco general facilitarán, sin
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duda, la aplicación eficiente de las normas apro-
badas para el desarrollo de la política económi-
ca y social de la Comunidad de Madrid.�

NOTAS

(*) Agradezco la colaboración de la profesora Rocío Albert,
secretaria general del CES de la Comunidad de Madrid y
de José Luis Prieto, jefe del área jurídica de esta institu-
ción, en la preparación de este artículo.

(1) Es importante señalar que la representación se articula
en España por el voto de los trabajadores en las empre-
sas, no por la afiliación de los trabajadores a los sindica-
tos, que es en nuestro país muy reducida. Aunque es difí-
cil obtener cifras precisas, los datos disponibles indican
que aproximadamente el 90% de los trabajadores espa-
ñoles no están afiliados a ningún sindicato.

(2) Cuestión algo distinta es el problema de agencia que
genera toda delegación en la representación de inte-
reses. El problema surge, a este respecto, cuando no
existe una plena coincidencia de intereses entre el
principal y el agente; en nuestro caso entre los traba-
jadores y los empresarios individualmente considera-
dos y sus representantes en la mesa de negociación.
La existencia de información asimétrica entre agentes
y principales hace más difícil, además, que los pri-
meros defiendan de forma eficiente los intereses de
los últimos.

(3) Véase en este sentido la importante sentencia del Tri-
bunal Supremo de 2 de abril de 1946 en la que se ataca
el principio básico de libertad de contrato establecido
por el Código Civil con el argumento de la convenien-
cia de reforzar los elementos éticos y sociales en el dere-
cho español.

(4) El 52% de las otras recomendaciones no pueden ser obje-
to de seguimiento al valorar la oportunidad y la finalidad
de la norma.

CUADRO 1
ÓRGANOS DE LA COMUNIDAD DE MADRID CON REPRESENTACION 

DE LAS ORGANIZACIONES PATRONALES Y SINDICALES

Consejerías Órganos

Consejo Económico y Social de la Comunidad de Madrid

Vicepresidencia, Cultura y Deporte Consejo de Cultura

Observatorio de Violencia de Género
Presidencia, Justicia e Interior Comisión Consultiva de Espectáculos Públicos y Actividades Recreativas

IMADE
Agencia Financiera
Consejo de Consumo

Economía y Hacienda Consejo Consultivo de Industria
Consejo de Estadística
Consejo de Promoción Turística
Consejo de Promoción Económica
Consejo de Promoción de Comercio

Educación Consejo Escolar
Consejo de Formación Profesional

Medio Ambiente, Vivienda y Ordenación del Territorio Consejo de Medio Ambiente

Sanidad Consejo Pacto Trastorno Alimentario
Consejo de Salud

Consejo Asesor de Bienestar Social
Familia y Asuntos Sociales Consejo Asesor Personas con Discapacidad

Consejo Regional de Mayores

Consejo de Madrid
Consejo de Promoción de Economía Social

Empleo y Mujer Consejo de Relaciones Laborales
Observación de Prevención de Riesgos Laborales
Observatorio Regional Empleo y Formación

Inmigración y Cooperación Consejo de Cooperación y Desarrollo
Foro Regional de Inmigración
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RESUMEN

En la Comunidad de Madrid existen numerosos órga-
nos con representación directa de los agentes sociales,
el más importante de los cuales es el Consejo Económi-
co y Social. Este consejo es un órgano de participación
tripartita y de carácter consultivo en materia económica
y social, del que forman parte tanto los interlocutores
sociales como expertos designados por el Gobierno.

El hecho más relevante, en lo que hace referencia al
diálogo social en la Comunidad de Madrid a lo largo del

año 2009, ha sido el acuerdo suscrito el día 28 de enero
por el Gobierno y los agentes sociales para la Reactiva-
ción Económica y el Empleo y tiene como su principal
objetivo alcanzar, en la actual situación de crisis, un clima
de estabilidad económica y social, indispensable para
generar confianza y para poner en marcha medidas de
reactivación de la economía madrileña y de generación
de empleo.

Palabras clave: Diálogo Social, Sindicatos, Patronal, Gobier-
no, Política Económica.
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La transformación 
de la economía
madrileña.
Balance reciente y
retos de futuro

1. Introducción

La Comunidad de Madrid es una de las regio-
nes más avanzadas de Europa. Con los últimos
datos comparables disponibles, los de Eurostat
para 2006, la región ocupaba el lugar vigésimo
quinto en el ranking de renta por habitante, medi-
da en paridades de poder de compra, con 32.100
euros, un 36% más que la media de la UE-27.
En este ranking se encuentran 271 regiones, por
lo que dicha posición implica encontrarse en el
límite del Top-10 de las regiones más avanzadas
de la UE. En ese año 2006, la Comunidad de
Madrid era la región mejor situada de todas las
comunidades autonómicas españolas.

Dentro de la región, la capital Madrid, ocupa
una posición preeminente. Con una población que
es el 51,5% de la población de la comunidad autó-
noma, un nivel de ocupación que es el 50% del
de la región y un PIB que concentra el 67% del
PIB regional (1), la ciudad, cuya vitalidad econó-
mica estaba basada en la capitalidad del país y la
concentración de actividades administrativas cen-
tralizadas hace unos pocos lustros, es hoy una
ciudad sede de empresas de servicios avanzados
y de elevada productividad, un nodo urbano en
los circuitos turísticos globales más sofisticados,
un foco de atracción de talento y recursos huma-
nos, un gran centro de distribución logística y puer-
ta de acceso y alcance, en fin, para el conjunto
de la economía española.

Esta transformación se ha dado, como comen-
taba, en apenas unos lustros y ha supuesto que
el conjunto espacial de la región metropolitana a
la que la ciudad dota de articulación socio-eco-
nómica dependa críticamente del, y a la vez con-
tribuya al, desarrollo económico de la ciudad.
Este desbordamiento del influjo de la ciudad se
hace notar más allá de las fronteras administra-
tivas y jurisdiccionales que definen los municipios
y comunidades autónomas españolas y se expre-
sa en una serie de ejes.

Aunque la ciudad de Madrid representa una
presencia decisiva en el conjunto regional, en rea-
lidad, dicha presencia debe verse desde una pers-
pectiva mucho más amplia o, mejor aún, por
capas. Es muy evidente que la capital regional es
el centro de gravedad de una de las mayores
regiones urbanas de Europa y, por las infraes-
tructuras de las que dispone, ejerce su influjo en
el conjunto nacional y global.

Pero, en otro plano, constituye también el con-
trapeso urbano de una región en la que se com-
binan zonas metropolitanas y sistemas produc-
tivos locales muy desarrollados que traspasan
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las fronteras administrativas de la región, con
espectaculares entornos naturales, paisajísticos
y culturales a un tiro de piedra de la ciudad. Estos
entornos constituyen uno de los sistemas rural-
urbano más dinámicos de España en el que
puede cuajar, una vez resueltas las contradic-
ciones existentes en materia de gestión de los
espacios naturales, un modelo de desarrollo local
del siglo XXI.

La región, por otra parte, posee un sistema de
gobierno autónomo con capacidades amplias de
gestión de políticas y servicios públicos, siendo
pionera en el despliegue de infraestructuras de
movilidad ciudadana o en el establecimiento de
modelos concesionales que redundan en un mejor
control de la calidad y eficiencia de dichos servi-
cios públicos. O para conducir políticas de pro-
moción económica que, en definitiva, han acaba-
do por situar a la economía madrileña en el Top-10
de las regiones europeas, como se comentaba
anteriormente.

2. Un año 2009 para olvidar

Sin embargo, la economía regional ha sufri-
do como, cualquier otra economía avanzada,
la desaceleración en 2008 y la recesión en
2009. El frente que más ha sufrido en esta rece-
sión, desde luego en la economía española, ha
sido el del empleo, habiéndose dado un verda-
dero colapso del mercado laboral con ritmos
de deterioro del empleo y aumento del paro no
vistos desde hace décadas. Los datos de la
EPA arrojan aumentos muy significativos del
paro que se iniciaron ya a comienzos de 2008
y que se han visto agudizados, y acompañados
por descensos muy relevantes de la ocupación,
a lo largo de 2009, como puede apreciarse en
el gráfico 1.

Detrás del hundimiento del empleo en la eco-
nomía madrileña ha de verse una caída relevante
de la actividad productiva, con los consiguien-
tes cierres de empresas y reducción de la fac-

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LA OCUPACIÓN Y EL PARO EN LA COMUNIDAD DE MADRID

(Tasas de variación interanual, en porcentaje)
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turación de las mismas. El tejido productivo en
sectores como el de la construcción, el turismo,
el comercio y otros servicios de valor medio-
bajo ha quedado severamente dañado y lleva-
rá un tiempo el que esta capacidad productiva
se recupere al cien por cien y se absorba el
desempleo.

Las perspectivas de crecimiento para los pró-
ximos trimestres se prevén bastante menos
malas que en 2009 y es probable que al final de
la primera mitad de 2010 los indicadores de acti-
vidad y empleo muestren ya señales de creci-
miento propiamente dicho, si bien, el ejercicio
que viene se caracterizará por el estancamien-
to de la actividad, que acabará tocando fondo,
más que por el relanzamiento de la misma en
todos los ámbitos relevantes: la ciudad de
Madrid, la región y el conjunto español, como
puede apreciarse en las previsiones que mane-

ja el Observatorio Económico del Ayuntamiento
de Madrid (gráfico 2).

3. La recuperación de la economía madrileña
y las apuestas de futuro

La economía madrileña está muy volcada hacia
las actividades de servicios y, en buena medida,
estas actividades dependen de la vuelta de la con-
fianza de los hogares, que no se dará mientras
las tasas de desempleo sigan en los niveles actua-
les, que pueden deteriorarse incluso en el curso
de 2010. Pero, por otra parte, cuando se distin-
gue por diferentes actividades de servicios, se
aprecia una cierta base industrial exportadora y,
especialmente, un conjunto de actividades de ser-
vicios, algunas de ellas muy avanzadas, entre los
que se encuentran cuatro grandes ramas: el trans-

GRÁFICO 2
CRECIMIENTO TRIMESTRAL COMPARADO EN LA CIUDAD DE MADRID, 

COMUNIDAD DE MADRID Y ESPAÑA, 2008-2010
(Tasas de variación interanual del PIB)
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porte y las comunicaciones, los servicios a empre-
sas, los servicios inmobiliarios y de alquiler y los
servicios financieros. Estas ramas, por sí solas,
producen casi el 40% del VAB en la región y el
50% en la capital regional.

Aunque las actividades financieras e inmo-
biliarias tardarán en mostrar signos de crecimiento
similares a los de hace unos años, los servicios
a empresas y los transportes y comunicaciones
son especialmente fuertes en el núcleo urbano
de la región.

Las grandes empresas globales radicadas en
Madrid están especialmente abiertas a las eco-
nomías emergentes, que están teniendo en estos
momentos un desempeño muy favorable y lide-
rando la recuperación de la economía mundial. La
capacidad tractora de estas empresas es eviden-
te en el conjunto de la región debido a su tupida
cadena de suministro, lo que redunda en benefi-
cio de numerosas pequeñas y medianas empre-
sas que, sin tener la presencia de las primeras, se
sitúan en una red muy activa de relaciones fun-
cionales, lo que las inmuniza, en cierta medida,
frente a las condiciones locales más adversas.

En esta realidad de la que ya participan mu-
chas empresas madrileñas se encuentran las 
claves para el futuro económico de la región. La
posición entre las regiones europeas avanzadas
que ocupa la Comunidad de Madrid puede mejo-
rar si un número mayor de empresas madrileñas
pasa a engrosar la lista de empresas globales o
la nómina de empresas suministradoras de las
anteriores.

La mala noticia es que la parte fácil, por así
decirlo, ya se ha hecho y lo que queda es pre-
cisamente lo más difícil: extender esta lógica de
operación empresarial a un conjunto más amplio,
aunque no necesariamente más predispuesto
que las anteriores a la aventura global y las alian-
zas empresariales sofisticadas. Pero esta es una
apuesta de futuro que no se puede eludir.

La productividad ha crecido muy poco en la
economía española durante los años del boom
económico, precisamente porque el crecimiento
estaba basado en el empleo masivo de mano de
obra con cualificaciones medio-bajas. El PIB cre-
cía tanto como lo hacía el empleo, un modelo de
crecimiento muy desfavorable para la productivi-
dad, que apenas crecía. En los trimestres recesi-
vos, estamos viendo cómo la productividad crece
a ritmos superiores al 3% en tasa interanual. Ello
indica que es posible que la productividad crezca,
que hay base para ello, pero absorber el desem-
pleo existente manteniendo tasas de crecimiento
de la productividad como las observadas duran-

te la recesión implicaría un dinamismo del PIB
como no se ha visto en España desde la época
del desarrollismo.

La economía madrileña tiene una productivi-
dad por ocupado que es un 12,3% superior a
la del resto de la economía española (datos para
2008), aunque en el año 2000, dicha diferen-
cia era del 15%. Ello quiere decir que los esfuer-
zos deben concentrarse en mantener el dina-
mismo de los sectores más dinámicos y en
extender las relaciones funcionales entre estos
sectores y los restantes. Idénticamente debe
mantenerse esta estrategia en el plano de las
empresas, la gran fortaleza, no se olvide, de la
economía madrileña.

Otra apuesta que tiene mucho que ver con la
anterior es la que se refiere a la calidad del clima
de negocios en el que se desenvuelve la activi-
dad de las empresas. Este clima de negocios se
compone de elementos muy variados, pero pue-
den distinguirse básicamente dos grandes esfe-
ras: las normativas y las colaboraciones público-
privadas.

En el plano de las normativas, tanto el Gobier-
no regional como el Gobierno municipal han tra-
tado de liberalizar los requisitos que se exigen a
las empresas, los horarios comerciales, la fisca-
lidad de las mismas. Y, ciertamente, se han con-
seguido algunos logros que los empresarios apre-
cian cuando responden a las encuestas sobre
clima de negocio. Pero el tenor general sigue
siendo el de que en la economía española, en
general, sigue habiendo demasiada normativa
poco favorable a la agilidad con la que se debe-
rían tratar los temas mercantiles, jurídicos y admi-
nistrativos que afectan a la competitividad de las
empresas.

En el plano de los partenariados, sin embargo,
el Gobierno regional se ha mostrado especial-
mente proclive a extender la lógica de las conce-
siones y las colaboraciones público-privadas en
aras de la mayor eficiencia y calidad de los servi-
cios públicos. No sin dificultades, debido a la esca-
sa popularidad de este enfoque, los responsables
públicos han tratado de argumentar las evidentes
ventajas del modelo concesional a la hora de ase-
gurar una mejor respuesta de los prestadores de
los servicios públicos a las necesidades de la
población en materia, por ejemplo, de educación
o sanitarias, pero también en materia de trans-
porte o comunicaciones, o de tratamiento de resi-
duos, limpiezas, etcétera.

La densidad de población del área metropo-
litana de Madrid propicia que estos modelos de
colaboración público-privada estén especial-
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mente indicados en la región, en la que millones
de personas deben satisfacer sus necesidades
de movilidad, educativas, de salud, de ocio, etc.
regularmente. Esta masa crítica y la temprana
voluntad de los responsables de los servicios
públicos han permitido que se desarrolle en la
región una red de servicios de gran calidad, a
pesar de la evidencia anecdótica en contrario, y
que en ese sustrato se forjasen algunas de las
principales empresas de servicios del mundo,
no por casualidad de titularidad española y raí-
ces madrileñas.�

NOTAS

(1) Ver Madrid Economía 2009, Observatorio Económico de
Madrid. Disponible en www.munimadrid.org.

RESUMEN

Madrid es una de las regiones más avanzadas de la
Unión Europea, situándose en el Top-10 de las 271 regio-
nes europeas. La capital de la región ha pasado en unos
lustros de ser un centro administrativo a convertirse en un
nodo de negocios avanzados de alcance global. La rece-
sión se ha cebado tan duramente en la región como en el
resto de la economía española durante 2009, con una
importante destrucción de empleo y tejido empresarial. Pero
las apuestas para el futuro están claras y consisten en per-
severar en lo que ha propiciado esa transformación: incre-
mentar el número de empresas avanzadas, a las que hay
que dotar de mayores relaciones funcionales con el resto
de empresas, facilitar un clima de negocios más respirable
e involucrar más activamente en las colaboraciones públi-
co-privadas que las han hecho fuertes en el pasado.

Palabras clave: Madrid, Economía Regional, Servicios Avan-
zados.
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El legado urbano 
del proyecto olímpico

1. Introducción al balance 
de las candidaturas olímpicas

La candidatura olímpica de M-2016 fue el ter-
cer intento de la ciudad de Madrid para ser ele-
gida por el COI como ciudad anfitriona de unos
Juegos Olímpicos. El gran entusiasmo popular
despertado, el esfuerzo del Ayuntamiento y tra-
bajo conjunto con otras administraciones para
generar visibilidad internacional de la candidatu-
ra, así como el apoyo de las empresas privadas
y otras entidades a la candidatura olímpica fue
muy notable, demostrando a su vez que el com-
promiso de todos los agentes con la ciudad cons-
tituye una base sólida para enfrentarse a gran-
des proyectos.

El hecho de que fuese la segunda candidatura
en la valoración técnica del COI, teniendo en cuen-
ta la relevancia de las otras ciudades candidatas,
evidencia que la ciudad está bien posicionada en
la liga de ciudades más avanzadas. Desde el punto
de vista urbanístico y de equipamientos estos fue-
ron los aspectos mejor valorados:

— Sedes olímpicas: la mayoría, construidas;
cercanas, accesibles.

— Villa olímpica: espacio de 46 ha, 18 edificios.
Los espacios se podrán reutilizar.

— Alojamiento: 52.000 plazas hoteleras, la
mayoría cercanas.

— Transporte: uno de los mejores de Europa.
Aeropuerto nuevo y ampliado.

El proceso de candidatura, al margen de un
nuevo fracaso, ha sido una palanca muy útil para
avanzar hacia un modelo de ciudad basado en
principios tan aceptados como la sostenibilidad,
el equilibrio territorial o la cohesión social, y, en
este sentido, en sí misma la candidatura olímpi-
ca se ha diseñado para ofrecer beneficios a largo
plazo en perfecta sintonía con el proyecto de ciu-
dad desarrollado por el Ayuntamiento de Madrid.

En los últimos ocho años, en los que la ciu-
dad viene participando en las dos candidaturas
olímpicas, se han producido espectaculares
avances. Con anterioridad, la ciudad había pro-
gresado de forma sostenida, pero su papel no
trascendía mucho más allá de su condición de
capital del Estado. El auge económico ha traído
consigo una intensa atracción inmigratoria y reno-
vación sociodemográfica, que han potenciado
el capital humano e insuflan vitalidad y dinamis-
mo a la ciudad.

La candidatura olímpica ha consumido mucha
energía de la bonanza económica que vivió la ciu-
dad y el resto del país. El consistorio local situó a
los Juegos Olímpicos como el primer objetivo
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desde 2003. La última candidatura ha costado
660 millones. Aunque una parte de esta inversión
tiene efectos positivos para la ciudad en forma de
instalaciones deportivas, el hecho de no contar
con unos Juegos Olímpicos, hace más difícil y
lento el retorno de las inversiones, aun cuando se
consiga organizar otras competiciones interna-
cionales, ya que el efecto de éstas están acota-
das por la mayor especialización.

El gasto de la candidatura olímpica se suma al
proyecto de modernización de la ciudad, que en
conjunto han extenuado las finanzas locales. La
deuda del Ayuntamiento de Madrid está en cifras
récord: 6.759 al finalizar el 2009, un 25% de la
deuda de todos los ayuntamientos de España, y
diez veces más que Barcelona. Y lo que es peor,
la estrechez financiera llega en un momento muy
inoportuno, justo ahora que la crisis económica
más aguda en décadas exige movilizar más recur-
sos para reactivar la economía.

Pero también es cierto que la ciudad se ha
renovado intensamente desde el punto de vista
urbanístico y está mejor preparada en términos
de infraestructuras y soportes para la actividad
socioeconómica, y ha ganado una imagen de ciu-
dad avanzada en la esfera global. Los grandes
cambios urbanos y socioeconómicos vividos por
Madrid en un corto intervalo de tiempo, a otras
grandes ciudades del mundo les llevan décadas
y, a menudo, sin los resultados esperados.

A pesar del desánimo de la reciente derrota,
cuyo efecto se amplifica por ser la segunda vez
consecutiva, el sueño olímpico de Madrid aún no
ha terminado, y el Ayuntamiento deja abierta la
posibilidad de que a partir de 2011 la ciudad se
embarque en una nueva candidatura para ser
sede de los Juegos Olímpicos de 2020. Existen
varias evidencias que indican esa posibilidad:
once meses antes, el Ayuntamiento de Madrid
registró la dirección Web madrid2020.com casi
un año antes de la decisión del COI en Copen-
hague sobre 2016.

2. El proceso de candidatura y 
el proyecto de ciudad

El Proyecto Olímpico de Madrid es el resulta-
do, en su vertiente urbanística, de un largo pro-
ceso de planificación anticipado en el vigente Plan
General de Ordenación Urbana, que preveía ya
desde 1997 la posibilidad de celebrar unos Jue-
gos Olímpicos en Madrid y reservaba suelo nece-
sario para la posible construcción de las instala-
ciones olímpicas.

La viabilidad y expansión de las nuevas fun-
ciones y modelo de ciudad exigían acometer gran-
des esfuerzos en infraestructuras de transporte,
dotaciones públicas y desarrollos urbanísticos.
Para ello, la ciudad ha movilizado recursos ingen-
tes y ha implicado a todos sus actores, públicos
y privados. Frente a otras candidaturas, el punto
fuerte de Madrid ha sido enfrentarse a esos retos
con mucha energía y conseguir rápidos resulta-
dos. Los efectos de la candidatura son ya una
realidad palpable, tanto en la renovación del espa-
cio urbano como en la mejora de las infraestruc-
turas y soportes para el desarrollo socioeconó-
mico. En definitiva, aunque sin Juegos, Madrid ya
ha operado una gran transformación.

Los principios que han sustentado la dimensión
urbanística de la candidatura se han estructuran
a partir de la consolidación del proyecto de ciu-
dad, la cualificación de los nuevos desarrollos urba-
nos, la creación de nuevas áreas de centralidad,
la proyección social de las actuaciones, los hitos
arquitectónicos que generen espacios urbanos de
alta calidad, los espacios verdes y de encuentro
ciudadano, la movilidad mediante transporte públi-
co y sostenible, y la gestión ecoeficiente y dura-
dera. Y todos estos principios se sintetizaban en
dos nuevos espacios urbanos articulados a partir
de las nuevas funciones deportivas:

— La Zona Núcleo o Corazón, al este de la ciu-
dad, concentra grandes instalaciones en torno al
Anillo Olímpico, como el Estadio Olímpico, la Villa
Olímpica o el Centro de Deportes Acuáticos.

— La Zona Río o Pulmón, al oeste y sur de la
ciudad, se desarrolla a lo largo del río Manzana-
res e incluye desde el Club de Campo y la Casa
de Campo, y sedes de diferentes deportes (Caja
Mágica, Canal de Remo, etcétera).

Si se reconduce y materializa el legado de la
Villa Olímpica, la ciudad ganaría un nuevo barrio
residencial y una nueva centralidad. El diseño fun-
cional de la Villa Olímpica de Madrid facilitaría la
continuidad del proyecto en la nueva Centralidad
Este. El jurado del concurso internacional de ideas
para construir la zona residencial y de servicios
de la Villa Olímpica escogió dos proyectos de
arquitectos españoles 12 bloques, 12 torres y
“Family Tree”, donde primaba el diseño reversible
de la Villa Olímpica y su aprovechamiento en un
nuevo desarrollo urbano.

En este espacio de borde de la ciudad, en el
distrito de San Blas, tiene cabida la construcción
de 10.963 viviendas, y al igual que en el resto de
nuevos desarrollos de periferia se da prioridad a
la promoción de vivienda pública gestionada por
la Empresa Municipal de Vivienda y Suelo. Dentro
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de esta oferta pública de vivienda, se concede un
gran significado el alquiler a precios regulados, un
15% de las cuales serán para deportistas.

La concreción de este proyecto en un nuevo
barrio y espacio deportivo de la ciudad también
representa una oportunidad para avanzar en la
sostenibilidad, y consolidar a Madrid como una de
las ciudades laboratorio urbanístico-arquitectóni-
co más importante del mundo, por varias razones:

— Los principios de la ciudad compacta medi-
terránea. Desde el punto de vista urbanístico se
caracterizará por la importancia concedida a los
espacios públicos y a las zonas verdes, y reco-
ge la tradición de las ciudades mediterráneas, a
la vez que se integra en los nuevos barrios en la
periferia de la ciudad. Es decir, se adecua a un
modelo de ciudad compacta que promueve el
contacto y la convivencia de las personas en el
espacio público y en los servicios públicos inte-
grados en él.

— En consonancia con los criterios de cons-
trucción sostenible. Las edificaciones se han pro-
yectado como construcciones modulares, lo cual
favorece la rapidez y seguridad de ejecución, con
materiales reciclados seleccionados de acuerdo a
su ciclo de vida, con cubierta ecológica, sistemas
de captación solar y de reciclado de agua, lo cual
reduce el impacto urbano y se acerca a un obje-
tivo de emisiones cero.

— Fomento de la movilidad sostenible. La urba-
nización, que se ha diseñado pensando en los des-
plazamientos a pie: todas las instalaciones se
encuentran en un radio de 300 metros de distan-
cia, es decir, a 3,6 minutos caminando. El espacio
también contempla un circuito para bicicletas, inte-
grado en la red de carriles bici del resto de la ciu-
dad, y puntos de recarga de vehículos eléctricos.

3. El legado de los equipamientos olímpicos

Uno de los rasgos particulares de la candida-
tura ha sido el compromiso de la ciudad, inde-
pendientemente de cuál fuera el resultado de la
elección, de acometer gran parte de los proyec-
tos urbanos y de equipamientos deportivos con-
templados en el proyecto olímpico.

Madrid, frente a otras grandes ciudades de refe-
rencia mundial, presentaba un tradicional déficit
de instalaciones deportivas. Esta situación se ha
corregido en gran parte a los legados de los pro-
yectos de Madrid 2012 y Madrid 2016.

El programa de construcción de infraestructu-
ras deportivas del Ayuntamiento de Madrid ha
garantizado que más del 70% de las instalaciones

olímpicas sean ya una realidad. En este sentido,
el proceso de candidatura ha sido un eficaz ins-
trumento para que Madrid alcance una amplia
dotación deportiva.

En el diseño de los equipamientos deportivos
se ha tenido en cuenta la calidad, funcionalidad
y accesibilidad de las instalaciones, así como el
uso de las más modernas tecnologías a favor del
medio ambiente y el legado futuro. Así, todos
ellos se caracterizan por incorporar valores de
sostenibilidad, ahorro energético y reciclaje, y
además en todas las propuestas se han promo-
vido posibles usos futuros tras la celebración de
los Juegos.

Buen ejemplo del carácter multifuncional y sen-
tido de legado, ha sido el estadio de La Peineta,
que si se cumplen las previsiones será la sede del
Club Atlético de Madrid para la temporada
2012/2013. El nuevo estadio tendrá una capaci-
dad de unas 73.000 personas, aproximadamen-
te 20.000 más que en el Calderón.

La Caja Mágica es el principal equipamiento
construido durante la candidatura olímpica 2016,
cuyo coste se ha cifrado en 160 millones de
euros. Diseñada por Dominique Perrault, la Caja
Mágica es un nuevo referente de la arquitectura
internacional. Además contribuye al equilibrio terri-
torial de la ciudad, constituyendo una nueva cen-
tralidad: en los que antes eran unos terrenos
degradados a orillas del río Manzanares, ahora
existe un espacio de 17 hectáreas ajardinadas,
que configuran uno de los vectores del Parque
Lineal del Manzanares. Es un espacio polivalen-
te, ya que además de acoger torneos interna-
cionales de tenis (Madrid Open) permite el desa-
rrollo de otros eventos, y la práctica de otros
deportes. La Caja Mágica es un complejo de
82.520 metros cuadrados que tiene tres pistas
en su interior, las tres con cubiertas basculantes,
lo que faculta a este recinto como el único del
mundo donde se puede jugar en el exterior y en
el interior un mismo torneo.

El Centro Acuático ha sido otra de las estrellas
de la candidatura Madrid 2016 que costará unos
186 millones de euros y que se prevé que esté
operativo en 2010. Se desarrolla sobre una super-
ficie de 100.000 metros cuadrados, dentro del
denominado Anillo Olímpico (en el distrito de San
Blas). Es un edificio diseñado con criterios de
arquitectura bioclimática, de hormigón, madera y
vidrio, en el que destaca el empleo de 900 metros
cuadrados de superficie de colectores solares
para el calentamiento del agua de las piscinas,
así como los 1.088 módulos solares fotovoltaicos
para la generación de electricidad. La propuesta
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que ha hecho el arquitecto Medina se basa en un
edificio transparente formado por tres cajas de
cristal que contendrán cada una de las piscinas
olímpicas, con una capacidad total para 17.000
espectadores. Con estas instalaciones la ciudad
contará con uno de los mejores centros acuáti-
cos del mundo, en el que se podrán disputar
importantes competiciones pero también ser uti-
lizado por todos los ciudadanos, dado su carác-
ter municipal.

Otro argumento que esgrimía Madrid, frente a
otras ciudades candidatas, es su capacidad a la
hora de reaprovechar instalaciones persistentes
como el Palacio de Deportes o con mínimas adap-
taciones para la celebración de los Juegos, como
es el caso del recinto de Ifema, cuyos pabellones
albergarían las sedes de las competiciones de bad-
minton, boxeo, esgrima, halterofilia, lucha libre,
lucha greco-romana y tenis de mesa.

Lógicamente el resultado final de la elección
deja en el aire otras muchas instalaciones, cuya
concreción dependía de la celebración de los Jue-
gos. Este es el caso del Madrid Arena, una inicia-
tiva que en principio el club deportivo del Real
Madrid estaba dispuesta a desarrollar incluso si
Madrid no fuera elegida sede olímpica. A priori, su
continuidad estaba asegurada por el interés de
que el nuevo pabellón acogiera los partidos del
equipo profesional de baloncesto, pero también
por su carácter polivalente para acoger otras
modalidades deportivas, espectáculos y congre-
sos. El proyecto del Madrid Arena está diseñado
para un aforo de 20.000 asientos, acorde a lo que
estipula la NBA, y dotaría a Madrid con la instala-
ción más moderna de Europa.

Muchos de los equipamientos e infraestructu-
ras pendientes en el proyecto olímpico tendrán
que esperar para ser ejecutadas a un escenario
de recuperación económica y cuentas financie-
ras más saneadas de las administraciones, y por

supuesto dependerán de la reactivación del pro-
yecto olímpico en una nueva candidatura para el
2020 que logre sumar esfuerzos.�
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RESUMEN

El proceso de candidatura, además del geomarkenting
o promoción de Madrid en la esfera global, ha sido una
base estratégica para definir qué es la ciudad hoy y la capa-
cidad para articular un proyecto de desarrollo en torno a la
ciudad soñada. Las instalaciones olímpicas, además de su
función deportiva, contribuye a la regeneración e integra-
ción de los dos bordes de la ciudad y están llamadas a ser
nuevos hitos sociales. El calado de estos principios y retos
ha exigido una planificación, donde más allá de una visión
a corto plazo, predomina una estrategia global del fenó-
meno urbano. En este sentido, el proceso de candidatura
ha jugado un papel decisivo como elemento catalizador del
proyecto de ciudad.

Palabras clave: Candidatura Olímpica, Legado, Ciudad de
Madrid, Renovación Urbana, Equipamientos, Infraestruc-
turas.
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La sección dedicada a las novedades editoriales del año 2009 cons-
ta, en esta ocasión, de dos artículos que nos ofrecen sendas selec-
ciones comentadas de obras que los autores han considerado mere-
cedoras de ser reseñadas.

En primer lugar, el panorama bibliográfico de la economía espa-
ñola, que un año más nos presenta José María Serrano, tiene como
telón de fondo la crisis económica. Varias de las obras selecciona-
das analizan los distintos aspectos del lastre que dejó el último ciclo
expansivo de nuestra economía, así como las consecuencias de la
crisis financiera internacional. Asimismo, se destacan entre las nove-
dades las obras que profundizan en otras deficiencias de nuestra
economía, como son la falta de competitividad, las carencias en
educación e investigación, los defectos de algunas instituciones,
como las de regulación, o la rigidez de ciertos mercados, en espe-
cial el de trabajo. La historia de la economía y del pensamiento eco-
nómico continúa generando publicaciones de calidad en nuestro
país, de las que se da también cuenta.

Por su parte, Jesús Rodríguez Pomeda y Fernando Casani, en su
artículo sobre novedades bibliográficas en dirección y organización,
se centran en una serie de obras que pretenden renovar determi-
nados planteamientos de la dirección de empresas y otras organi-
zaciones, agrupando dichas obras en cuatro bloques. El primero de
ellos se refiere a las redes y el capital social, dos áreas de trabajo
multidisciplinar llamadas a revolucionar las organizaciones. El siguien-
te bloque agrupa publicaciones relacionadas con la adaptación de
la estrategia empresarial a los nuevos tiempos y a las nuevas dimen-
siones que adopta la competencia ante transformaciones como los
cambios en los patrones de consumo. A continuación se comentan
varias obras sobre el trabajo directivo. Finalmente, el cuarto bloque
reseña una publicación sobre el mundo laboral.
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a trayectoria del PIB español ha descrito a lo
largo de 2009 una curva que preludia la vuelta a
cifras positivas en 2010. De modo que la recupe-
ración está a la vuelta de la esquina. Una noticia
que no es menor, porque significa que los augu-
rios más pesimistas no se han cumplido y la eco-
nomía —ayudada aquí y en todas partes por
gobiernos y bancos centrales— ha tenido elasti-
cidad para no caer en una espiral descendente.
Algo que no estaba garantizado. La cuestión ahora
es cómo será la recuperación. Puede ser vigoro-
sa, como en 1994, o lánguida, 1980. Las proba-
bilidades de que vaya a transitarse por uno u otro
camino dependen de condicionantes externos,
condiciones de partida y la actitud de todos.

Entre los primeros, los condicionantes externos,
cabe destacar tres: que la política monetaria del
BCE mantenga bajos los tipos de interés, que los
precios de las materias primas no se vean some-
tidos a burbujas especulativas y que la recupera-
ción adelantada de los demás se consolide. De las
condiciones de partida interesa que el ciclo espa-
ñol no se separe demasiado del internacional y que
vayan desvaneciéndose a buen ritmo las restric-
ciones crediticias y los excesos inmobiliarios. En
cuanto a la actitud de los agentes, influirá, en espe-
cial, la capacidad del Gobierno para hacer algunas
reformas creíbles y contener la sangría en las finan-
zas públicas, así como la sensatez de sindicatos y
empresarios; eso dará o no confianza a los demás,
que reactivarán el consumo y la economía si creen
en el mantenimiento del empleo.

Naturalmente, con ese escenario, resulta lógi-
co que el tema del día durante todo el año 2009
haya sido la crisis económica, que se había hecho
ya patente en los meses finales del año previo. Y
si la obligación de los economistas, como ciu-
dadanos que deben ser sensibles ante las cir-
cunstancias de su entorno, es hacer luz sobre la
realidad económica, nadie podrá negar que esta
vez han cumplido. Porque la cantidad de nove-
dades que se refieren a la crisis española e inter-
nacional es considerable. Se desmiente así una
de las más reiteradas acusaciones que se nos
suele hacer: la de llegar siempre tarde con nues-
tros análisis y ser proclives a predecir sólo el pasa-
do. Quien desee conocer cómo ven los econo-
mistas españoles la situación, tiene oportunidad
de hacerlo, porque las novedades de este año
han llegado puntualmente y son plurales en sus
enfoques.

Y no se pronuncian sólo sobre el pasado o el
presente, sino que en sus análisis están conteni-
das las probabilidades de que la salida sea más o
menos vigorosa. Porque, como se acaba de indi-

L
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car, eso dependerá de la actitud de todos, pero
también de las condiciones de partida, del diag-
nóstico sobre cuán enredada está la madeja de
los problemas previos. Por supuesto, no todos los
libros asignan las mismas probabilidades a una
solución más o menos rápida, pero los acuerdos
priman sobre las discrepancias y, en general, el
optimismo no es moneda corriente.

Casi todos los libros adoptan una perspectiva
común. Se refieren, por una parte, a la crisis finan-
ciera internacional y, por otra, al último ciclo expan-
sivo de la propia economía española. El lastre que
éste dejó en los excesos inmobiliarios y el déficit
exterior y su difícil resolución en el contexto de la
crisis internacional, es el punto de partida gene-
ralizado. Desde ahí, varios autores profundizan en
otras deficiencias más de fondo de la economía
española, como las carencias en la educación y
la investigación, los defectos de algunas institu-
ciones, como las de regulación, o la rigidez de cier-
tos mercados, en especial el de trabajo. Además,
en ocasiones se toma una perspectiva histórica
más amplia para contextualizar la crisis en el tiem-
po y en el conjunto de las depresiones; esto es
particularmente completo, como era de esperar,
en Para comprender la crisis, de Tortella y Núñez.
Entre los restantes libros, se pueden destacar La
economía edificada sobre la arena, causas y solu-
ciones de la crisis económica, de Álvaro Anchue-
lo y Miguel Ángel García Díaz; La encrucijada eco-
nómica de España, de Blas Calzada y Juan Pablo
Calzada (2009); Crecimiento y crisis de la econo-
mía española (1995-2008), de José Ramón de
Espínola; La crisis económica en España: la vivien-
da y la innovación, de Luis Gámir; El arte de la eco-
nomía: opiniones y reflexiones, de Manuel Pizarro;
El informe Recarte 2009: economía española y la
crisis internacional, de Alberto Recarte; y la obra
de Joaquín Trigo y Juan Rosell, ¿Y después de la
crisis, que?: Claves para un nuevo rumbo econó-
mico en España.

Sin duda uno de los villanos de la crisis más
ampliamente identificados como tales es el sec-
tor inmobiliario. Sobre él, específicamente, se han
publicado nuevos libros en este año, como ocu-
rriera en el anterior. El primero, El stock de capital
en vivienda en España y su distribución territorial
(1990-2005), dirigido por E. Uriel, contiene menos
juicios sumarios y más información que describe
bien la evolución de la construcción de viviendas
entre 1990 y 2005, con su correspondiente distri-
bución territorial. Los otros dos, Promotores de la
crisis, de B. Huerta, y Economía de la vivienda en
España, de G. Izquierdo, son análisis más con-
vencionales del problema.

Pero la vivienda no es la única rama interesante
del sector de la construcción, porque la obra
pública ha sido en los últimos años también muy
dinámica, como en general el capital público.
Sobre esta cuestión el IVIE, una vez más, ha apor-
tado datos muy relevantes para el conocimiento
de la economía española, expandiendo sus series
en el tiempo y manteniendo su detalle territorial
con una nueva entrega. Series históricas de capi-
tal público en España y su distribución territorial
(1900-2005), de M. Más y V. Cucarella, es otra
aportación muy relevante para quienes estén inte-
resados en la distribución de la inversión pública,
un factor que diferencia a España de otros paí-
ses europeos por el enorme esfuerzo colectivo
de los últimos años. Ver a la vieja piel de toro sur-
cada de autopista y trenes de alta velocidad es
un hecho que marca distancias con el pasado y
con el presente de nuestros vecinos. Y que debe-
ría ser además un elemento de orgullo colectivo
cuando se viaja al exterior.

El otro gran problema de la economía españo-
la, ya se ha dicho, es la competitividad. Esta cues-
tión se ha abordado desde una triple perspectiva.
Primero, se dispone desde este año de un libro
en el que se analizan exhautivamente los diversos
índices de competitividad de la economía espa-
ñola elaborados por distintos organismos e insti-
tuciones internacionales, un texto excelente para
no perderse en el frondoso bosque de tales ratios;
es España y Aragón en los índices de competiti-
vidad, de A. B. Gracia. Segundo la perspectiva
del sector exterior, acaso la más visible porque el
déficit de la balanza por cuenta corriente la hace
ineludible, en Competitividad y evolución de la
balanza por cuenta corriente, de X. Cuadras. Y
también la de la deslocalización, real o potencial,
de la industria manufacturera, que es el propósi-
to del libro de Diego Rodríguez, Competitividad y
deslocalización en la industria española. Es un
tema latente en una crisis pero relevante y que no
se puede eludir.

La falta de competitividad está íntimamente
relacionada con el problema de la productividad,
pues este es el verdadero meollo del asunto. Por
supuesto, la productividad de una economía está
en dependencia directa de la que tenga el sector
cuantitativamente más relevante de la misma,
ahora ya el sector servicios. Y de ello se ocupa
Andrés Maroto en Productividad en el sector ser-
vicios de la economía española, un trabajo par-
ticularmente interesante porque los servicios no
sólo representan más de dos terceras partes de
la producción o el empleo, sino que son extraor-
dinariamente diversos en productividad entre las
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diversas ramas. Hablar de servicios como un todo
homogéneo apenas tiene sentido en una econo-
mía en la que conviven las finanzas o la informá-
tica con el servicio doméstico.

Referirse a los servicios obliga, por tanto, a des-
cender a actividades muy específicas. Por eso
son de agradecer estudios sobre el turismo, como
por ejemplo Estructura y coyuntura del mercado
turístico español, de J. I. Rivas. O sobre la defen-
sa, como El gasto de defensa en España 1946-
2009, de F. Pérez Muinelo. Así también ese otro
cajón de sastre que puede llegar a ser la econo-
mía social si no se cuantifica explícitamente, como
en la obra dirigida por José Luis García Delgado,
Las cuentas de la economía social: magnitudes y
financiación del tercer sector en España, 2005. Y
en ese mismo terreno es útil también una evalua-
ción de un acontecimiento ligado a la actividad
turística y cultural en un sentido amplio, la Expo
Zaragoza 2008; es lo que se hace en la obra Los
efectos económicos de la Expo Zaragoza 2008,
coordinado por J. M. Serrano Sanz.

Junto a la productividad y la construcción, el
mercado de trabajo es uno de los grandes pro-
blemas que tiene la economía española, a juicio
de todos los autores. Basta comprobar la extre-
ma sensibilidad de la ocupación a los niveles de
actividad y compararla con lo que ocurre en otros
países europeos, para ser conscientes de que el
mercado de trabajo español no funciona ade-
cuadamente. Los estudios y los diagnósticos se
van repitiendo a lo largo del tiempo y apenas
cambian las recomendaciones de los econo-
mistas, pero la resistencia de las fuerzas esta-
blecidas (sindicatos, patronal y Gobierno, e inclu-
so la opinión pública, sorprendentemente) acaba
por neutralizarlas. Sin embargo, nuestros cole-
gas no cejan y las publicaciones continúan. En
esta ocasión basta ver la obra dirigida por Vale-
riano Gómez, La reforma laboral en España. Ínti-
mamente relacionada con el mercado de traba-
jo en los últimos años está la inmigración, a la
que han prestado atención en este año Boldrin
y otros en el libro Efectos económicos de la inmi-
gración en España.

La historia de la economía y del pensamiento
económico siguen siendo un terreno transitado
con solvencia y asiduidad por los economistas
españoles y todos los años aparecen libros de los
que vale la pena dar cuenta. Juan Velarde, en Cien
años de economía española, repasa e interpreta
el último siglo de nuestra economía con la capa-
cidad, la erudición y el tino que son propios de
este maestro de economistas. Manuel Martín
Rodríguez, en Análisis económico y revolución

liberal en España. Economistas académicos en
las Cortes liberales, 1834-1874, traza una histo-
ria de los debates parlamentarios sobre econo-
mía en un tiempo remoto pero interesante: los
decenios centrales del diecinueve español; es una
aproximación diferente y sugestiva a la vez, que
sirve también para reivindicar el pasado de nues-
tra profesión, porque ilustra la capacidad analíti-
ca y el conocimiento factual de los economistas
de aquella época.

Por último, es obligado referirse a Lecciones
de economía española, de Enrique Fuentes Quin-
tana. Un libro que recoge intervenciones del pro-
fesor Fuentes y sirve para comprobar el rigor y el
compromiso de uno de los más grandes econo-
mistas españoles de los últimos decenios. Alguien
a quien, sin duda, echamos de menos en situa-
ciones atribuladas como la del presente, porque
recordamos su claridad y determinación en tiem-
pos pretéritos y cercanos.�
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1. Introducción

Esta larga y profunda crisis económica ha pro-
vocado, como era de esperar, una serie de esfuer-
zos en ámbitos académicos y profesionales para
renovar determinados planteamientos de la direc-
ción de empresas y otras organizaciones.

Una de las líneas más destacadas en esa reno-
vación es el énfasis, tanto en la política económi-
ca y financiera como en el análisis científico, de los
aspectos institucionales y normativos de toda acti-
vidad económica. Buena prueba de ello es la con-
cesión del premio en Ciencias Económicas en
memoria de Alfred Nobel 2009 a Elinor Ostrom y
a Oliver E. Williamson por sus análisis sobre la
gobernanza económica. A partir de esa preocu-
pación renovada por las relaciones entre empre-
sa, bienes comunes y sociedad se amplía el inte-
rés por la dimensión reticular de la economía.
Redes y capital social están configurándose en los
últimos años como las dos áreas de trabajo mul-
tidisciplinar llamadas a revolucionar nuestra com-
prensión de los fenómenos sociales y económi-
cos. Dentro de esta área ofrecemos sendas
reseñas de las obras publicadas en 2009 por
Ronald S. Burt y por Paul S. Adler.

Acercándonos a la institución empresarial,
podemos leer atinados textos sobre la adaptación
de la estrategia a los nuevos tiempos. La idea cen-
tral compartida de alguna manera por los autores
que reunimos en este epígrafe es la necesidad de
cambiar el enfoque estratégico para afrontar ade-
cuadamente la gigantesca ola de transforma-
ción sobre la que vivimos. Por tanto, como indica
Weick, hemos de considerar con una nueva visión
la idea de transformación organizativa. Además,
resulta imprescindible comprender y asimilar las
nuevas dimensiones que adopta la competencia
al filo de la primera y titubeante década del si-
glo XXI. Abordando esta destacadísima cuestión
encontramos a Teece, Colvin y D’Aveni.

En la esfera interna de las empresas, la inquie-
tud por superar actitudes, conductas y procedi-
mientos fatalmente orientados ha generado obras
destacadas durante el pasado año, como son las
Mintzberg —una actualización de sus estudios
sobre el trabajo directivo—, Schein —sobre la pre-
sencia de la ayuda en nuestras empresas— y de
Bennis —una colección de ensayos suyos comen-
tados por destacados autores—.

Con este marco, sería inaceptablemente inge-
nuo pensar que el mundo laboral —el complejo
entramado de relaciones entre persona, trabajo,
ocio y consumo— podría permanecer incólume.
La llamada de atención, y el análisis básico, apa-
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recen en el libro de Donkin que reseñamos más
adelante.

2. Redes y capital social

Uno de los más destacados académicos en el
terreno del capital social, Ronald S. Burt, publica
en 2009 el libro Neighbor Networks. Competitive
Advantage Local and Personal, un adelanto de lo
que será sin duda un jalón destacado en este
ámbito tan efervescente de las ciencias sociales
y del comportamiento. Como escribió en su ante-
rior obra, Brokerage & Closure, el capital social es
el salvaje oeste de las ciencias sociales, en el cual
no existen barreras para entrar. Tal vez quepa sos-
pechar un cierto grado de exageración en esta
afirmación (¿para incrementar su relevancia aca-
démica?), pero parece fuera de discusión que el
capital social y las redes están llamadas a ocupar
un lugar central en aquel campo científico. Profe-
sor en la Booth School of Business de la Univer-
sidad de Chicago, su lúcido y magistral estilo nos
lleva frente al viejo dilema de la agencia. El libre
albedrío y la constricción social del comporta-
miento otra vez encarados. Para Burt, buena parte
del beneficio que los individuos pueden extraer de
su pertenencia a una determinada red hay que
buscarlo en ellos mismos, lo que no supone negar
la relevancia que la estructura y la psicología social
de la red tienen con respecto a los resultados indi-
viduales. Cita a Coleman, otro sobresaliente soció-
logo, para recordarnos que el capital social llega
a convertirse en una función delimitadora del capi-
tal humano. En resumen, el beneficio que ciertos
individuos obtienen mediante su intermediación
entre los agujeros estructurales de la red no se
obtiene de modo pasivo (por su mera posición
destacada en la red), sino que exige una conducta
activa orientada hacia tal fin. Precisamente en torno
a esos agujeros estructurales (vacíos en la cone-
xión entre nodos de la red, que son auténticas
fronteras de la división del trabajo en ella) se con-
figuran los dos mecanismos esenciales que gene-
ran beneficios a los intermediarios: el cierre de la
red (cuando más tupida es, más homogénea es
la información en su seno, con lo que se reduce
la probabilidad de introducir ruidos en sus proce-
sos habituales, preservándose de este modo el
nivel de eficiencia alcanzado) y la intermediación
(el nodo intermediario se expone a distintas infor-
maciones y comportamientos, con lo que puede
aprovecharse de las nuevas oportunidades que
emergen al combinarlas). Burt pone en juego, de
este modo, dos fuerzas contrapuestas que jue-

gan un rol esencial en la dinámica y los compor-
tamientos observados en las redes.

Por su parte, Paul S. Adler (profesor de la Mars-
hall School of Business-University of Southern Cali-
fornia) edita The Oxford Handbook of Sociology
and Organization Studies. Classical Foundations,
magnífica colección de ensayos sobre pensado-
res imprescindibles en el contexto de la sociología
de las organizaciones, escritos por destacados
académicos guiados por un fin encomiable: res-
catar las ideas fundacionales de la disciplina. Orde-
nando los trabajos en dos grandes perspectivas
(europea y norteamericana) vemos revisadas las
obras de Tocqueville, Marx, Weber, Michels, Durk-
heim, Tarde, Simmel, Schumpeter, Elias, Veblen,
Du Bois, James, Dewey, Follett, Commons o Par-
sons, entre otros. Entre los comentaristas reuni-
dos en este volumen encontramos a autores que
han destacado por su originalidad y sensibilidad
crítica a la hora de valorar los fundamentos, agen-
da y metodologías dominantes en los estudios
organizativos. Ya en la introducción, Adler indica
que, ante los profundos y desconcertantes cam-
bios que estamos viviendo en el mundo y en las
organizaciones, es una buena idea volver a los clá-
sicos. Su propuesta tiene el valor de un manifies-
to: frente a los minuciosos estudios enfocados
hacia cuestiones sumamente específicas que ocu-
pan las horas de los académicos en estos tiem-
pos, los clásicos nos ofrecen un pensamiento
robusto para abordar las grandes cuestiones,
ampliando sustancialmente nuestras aspiraciones.

3. Estrategia empresarial: la organización
inconstante y las nuevas dimensiones 
de la competencia

Los ensayos de Karl E. Weick recogidos en la
monografía Making sense of organization: the
impermanent organization, consideran diversos
aspectos de la estabilidad y el cambio en la orga-
nización. La expresión impermanent organization
(algo así como organización inconstante) es a la
vez, dice Weick, trivial y ambigua. Trivial porque
indica que las organizaciones están sometidas al
transcurso del tiempo. Ambigua porque no indi-
ca con claridad qué es lo que queda y qué lo que
se marcha con el tiempo. La idea básica consis-
te en que las personas construimos la recurren-
cia en la organización con porciones de nuestra
experiencia cotidiana generadas a partir de tex-
tos, conversaciones y actividades interdepen-
dientes. Tales procesos derivados de las con-
ductas personales frenan parcialmente el cambio
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organizativo, dotando así de una estabilidad rela-
tiva a la organización. No obstante, el cambio no
se detiene por completo y acaba superando la
vigencia de los procesos de estabilización con-
denándolos a la obsolescencia.

La obra de Teece Dynamic Capabilities and
Strategic Management. Organizing for Innovation
and Growth recoge diversos textos elaborados
en los últimos años en torno a la idea de la recon-
figuración constante de las capacidades contro-
ladas por la empresa. Los directivos han de hacer-
lo siendo sensibles a las nuevas oportunidades
que aparecen en unos mercados cambiantes, lo
que les debe llevar a ponderarlas de acuerdo con
las posibilidades de aprovechamiento a partir de
las capacidades (presentes o futuras). Destaca
así una de las claves en su argumentación: los
directivos deben comportarse como auténticos
emprendedores internos. Se trata, en suma, de
un texto sumamente útil para comprender el para-
digma actualmente dominante en el terreno de la
dirección estratégica.

En The Upside of the Downturn: Ten Manage-
ment Strategies to Prevail in the Recession and
Thrive in the Aftermath, libro que ha tenido ya una
amplia difusión, G. Colvin (editor de Fortune) sus-
cribe la necesidad del cambio en el mundo de los
negocios como única garantía de supervivencia
en un mundo que ha comenzado a adoptar algu-
nas transformaciones esenciales, tales como la
modificación de los patrones de consumo (a la que
no resulta ajena, al menos en determinados paí-
ses desarrollados, la defensa de la frugalidad que
procede de los ámbitos ecologistas) o la crecien-
te relevancia económica y social de la regulación
y —en general— de las políticas públicas. Los
directivos astutos han de abandonar prácticas más
propias de los inicios de la era industrial y desa-
rrollar conductas encaminadas hacia la mejora de
la calidad de las personas al servicio de la empre-
sa, incrementando su lealtad y construyendo una
cultura más colaborativa. Elemento crucial de estas
modificaciones en la conducta directiva, Colvin
propone una sustancial transformación de los
esquemas retributivos y de incentivos, que real-
mente fomenten el pensamiento (y el compromi-
so con la organización) directivo a largo plazo.
Otras recomendaciones del autor giran en torno
a la mejora de la información que las empresas
ofrecen a los mercados sobre sus resultados finan-
cieros, el incremento de la sensibilidad ambiental
y el mantenimiento de las inversiones en I+D en
los tiempos duros.

R. A. D’Aveni, en Beating the Commodity Trap.
How to maximise your competitive position and

increase your pricing power, llama nuestra aten-
ción sobre una de las dinámicas más característi-
cas del entorno competitivo contemporáneo y que
más quebraderos de cabeza ha dado a tantos
directivos de empresas que alcanzaron el éxito en
el pasado. Nos referimos al proceso mediante el
cual un producto o servicio llega a ser accesible
para un gran número de consumidores y es fácil-
mente intercambiable por aquel que proporciona
un competidor (commoditization, según el Diccio-
nario Merriam-Webster Online). El proceso se veri-
fica cuando la empresa productora del bien o 
servicio que inicialmente tenía una difusión relati-
vamente restringida se ve forzada a incrementar la
calidad u otros atributos del mismo mientras se ve
incapaz de cargar un sobreprecio debido a la inten-
sidad de la competencia. Otra vertiente es la dis-
minución de tales atributos para no apartarse de
una senda de decrecimiento de los precios mar-
cada por los competidores. El problema, como
indica D’Aveni, se exacerba cuando los costes son
crecientes y se va perdiendo la capacidad para
repercutirlos sobre el precio. Se produce entonces
lo que el autor denomina commodity trap. En esta
trampa, la empresa ve reducidos sus márgenes y,
tarde o temprano, el bien o servicio se hace idén-
tico al de la competencia, con lo que los consu-
midores basan su decisión de compra exclusiva-
mente en la variable precio. Se cierra así el círculo,
y lo que un día fue un producto único o diferen-
ciado ha devenido en uno indiferenciado.

4. La dirección empresarial

La obra que aquí comentamos de Henry Mintz-
berg, Managing, es una revisión de sus estudios
sobre la actividad y el sentido del trabajo directivo
que iniciara con su influyente La naturaleza del tra-
bajo directivo (publicado originalmente en 1973).
Aquí se pregunta cuáles son —en el contexto
empresarial actual— las características, conteni-
dos, dilemas y divergencias que pueden encon-
trarse en los directivos efectivos. En concreto, ana-
liza algunas de las cuestiones eternas sobre el
trabajo directivo: ¿los directivos están demasiado
ocupados con la gestión como para omitir cuál es
el sentido de la dirección organizativa?, ¿los líde-
res son realmente más importantes que los direc-
tivos?, ¿por qué el trabajo directivo es tan frenéti-
co? (y su corolario: ¿Internet ha empeorado las
cosas?), ¿es tan importante el estilo directivo?,
¿qué hacen los directivos para conectar con lo que
están gestionando cuando la propia naturaleza de
su trabajo les abstrae de ello?, ¿ha desaparecido
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el criterio en el directivo?, ¿cómo puede el directi-
vo seguir exhibiendo confianza en sí mismo sin
caer en la arrogancia?, ¿toda la actividad directi-
va debe realizarse exclusivamente por directivos?

La metodología seguida por Mintzberg también
se basa en la que utilizó en sus anteriores estu-
dios sobre la cuestión: pasar un día entero obser-
vando el trabajo de veintinueve directivos de dis-
tintos niveles encuadrados en empresas, entidades
gubernamentales, entidades sanitarias y en lo que
denomina el sector social (en el que caben, por
ejemplo, Greenpeace Internacional o la Federa-
ción Internacional de la Cruz Roja).

Por su parte, y desde una amplia perspectiva
intelectual que supera las divisorias tradicionales
de las disciplinas académicas, Edgar Schein, en
Helping: How to Offer, Give, and Receive Help,
reflexiona, a partir de su amplia experiencia en la
formación de directivos en la Sloan School of
Management del MIT, en torno a la relación de
ayuda que puede surgir en tantas situaciones
humanas. En concreto, y combinando conceptos
de la antropología, la sociología y la psicología
social, parte de treinta situaciones distintas para
subrayar que la ayuda no es exclusivamente una
vinculación de una persona hacia otra, sino que
es un elemento crucial en el desarrollo de los equi-
pos de trabajo: la ayuda mutua que explica en
buena medida el éxito que alcanzan determinados
equipos. En ese marco, vemos la combinación de
aspectos económicos, psicológicos y sociales que
gobiernan nuestra conducta dentro de la organi-
zación. Sus conclusiones, con un eminente sen-
tido práctico, le llevan a elaborar siete principios y
dieciocho consejos para consolidar las relaciones
de ayuda en las organizaciones.

En la obra The Esential Bennis. Essays on Lea-
dership, de Warren Bennis, encontramos reunidos
destacados textos de uno de los más prolíficos e
influyentes autores en el ámbito del liderazgo. Pero
no es una mera colección de artículos, sino que
en cada uno de ellos es glosado un autor relevante,
como Handy, Moss Kanter, Peters, Khurana o
Podolny. Cincuenta años de actividad intelectual
dan para mucho, a pesar de lo cual un concepto
tan rico y amplio como el del liderazgo sigue reser-
vando parcelas ignotas. Los artículos recogidos
se agrupan en varios encabezamientos que están
presentes en toda reconsideración que se haga
del liderazgo: cómo las organizaciones crean o
frustran a los líderes, cómo convertirse en líder, el
liderazgo como resultado, cultivando el liderazgo
en los otros, el liderazgo y los medios de comuni-
cación, así como un capítulo inicial titulado Mi vida
como líder.

5. ¿Hacia dónde van las relaciones laborales?

Desde su experiencia como periodista sobre
cuestiones laborales en Financial Times, así como
su actividad de consultoría y docencia, Donkin nos
ofrece, en The Future of Work, una lúcida reflexión
sobre la divergencia entre los enormes cambios
que está experimentando el trabajo y los trabaja-
dores en las décadas recientes y el anquilosa-
miento de las percepciones y las políticas públi-
cas. Su propuesta consiste en superar visiones
económicas limitadas (y antiguas), adoptando otras
que tomen debidamente en consideración las rela-
ciones entre la humanidad y un planeta exhausto,
lo que llevaría a replantear las relaciones laborales
y consuntivas.

6. Conclusión

Son, sin duda, fascinantes estos tiempos que
nos ha tocado vivir, puesto que observamos una
transformación a escala histórica de la sociedad
y de la economía a la que, con ciertos retrasos y
confusiones, sigue una estela de pensamiento en
la que destacan muchos autores. Si bien resulta
materialmente imposible traerlos aquí a todos, cree-
mos haber recogido en estas páginas algunos de
los más descollantes entre ellos, por lo agudo y
sugerente de sus reflexiones.�
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n los últimos meses,
muchos de nosotros he-
mos sido interpelados
con preguntas del tipo:
¿Qué es la economía?
¿En qué consiste? ¿Para
qué sirve? ¿Qué analiza-
bais para no daros cuen-
ta de nada? ¿Dónde es-
tabais mirando? Detrás
de estas cuestiones sub-
yace el cuestionamiento
sobre nuestra capacidad
para aportar directrices
que mejoren el sistema
económico y anticipen
sus ciclos negativos. Un buen título para un best-
seller de los próximos años podría ser, a tenor de
lo visto, La década en que murió el economista.

Las Navidades son épocas de paz y relaja-
miento que invitan a los buenos propósitos, a la
reflexión profunda, a la introspección, a la medi-
tación…, así que me propuse pensar sobre ello.
Este año, por motivos que ahora serían largos de
explicar, vi por enésima vez El premio de Mark
Robson; una estupenda película de intriga prota-
gonizada por Paul Newman, Edward G. Robin-
son y Elke Sommer. En ella, un escritor nortea-
mericano (Newman), mujeriego y aficionado a la
bebida, llega a Estocolmo para recibir el Premio
Nobel de Literatura. Allí, y por casualidad, des-
cubre un complot para raptar a un eminente cien-
tífico (Robinson) también galardonado. A pesar
de haberla visto en innumerables ocasiones, este
año reparé en un detalle que se me había esca-
pado hasta ahora: no aparecía el Nobel de Eco-
nomía. ¿Cómo era posible? ¿Se habían elimina-
do de la foto determinados personajes molestos
como haría Stalin?

El tiempo pasa de forma distinta en esa época
del año y aproveché para saciar mi curiosidad.

Alfred Nobel es un gran
tipo —homenot, diría Jo-
sep Pla—, famoso actual-
mente por dos cosas: 
ser el inventor de la dina-
mita y por los premios
que llevan su nombre.
Curiosamente, las dos
cosas están relaciona-
das. Su hermano, Luis,
murió en 1888. Un perió-
dico francés los confun-
dió y publicó un obitua-
rio de Alfred en el que se
le definía como el mer-
cader de la muerte debi-

do al producto extraordinariamente mortífero que
había inventado. Este epitafio le sorprendió muy
negativamente y, fruto de esta desazón, escribió
un testamento donde expresaba su deseo de
constituir los Premios Nobel para aquellos que
durante el año precedente hubiesen contribuido
en un enorme beneficio para la humanidad.

Mucho ha llovido desde entonces. Algunas cien-
cias nunca han sido contempladas como mere-
cedoras de los mismos —las matemáticas— y
otras —la economía— se añadieron posterior-
mente. ¿Quizá Alfred Nobel no quería ser relacio-
nado con estas ciencias? El galardón de Econo-
mía es otorgado por el Banco Central de Suecia,
a partir del año 1968 (Sveriges Riskbank Prize in
Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel). El
premio se estrenó en 1963. Por esta razón Paul
Newman era escritor. Seguro que si hubiera sido
economista todos lo recordaríamos; al igual que
algunos de mis alumnos confunden a John Nash
con Russell Crowe.

Y hablando de recordar, ¿quiénes fueron los
ganadores del 2009? Una actividad que realizo
año tras año, y que aliento en mis alumnos, es dar
una vuelta —cibernética— y observar las distintas

La vista de los economistas y las gafas 
de San Agustín

Josep M. Sayeras
Profesor titular del Departamento de Economía de ESADE-Universitat Ramon Llull

E
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quinielas que realizan algunas webs especializa-
das e incluso algunas casas de apuestas londi-
nenses. El año pasado la mayor probabilidad la
tenía Eugene Fama, profesor de la Universidad
de Chicago. Su descubrimiento más relevante es
la hipótesis de mercado eficiente (efficient mar-
ket hypothesis), que afirma que los mercados
financieros son eficientes informacionalmente; es
decir, que los precios de los activos negociados
muestran toda la información conocida por los
miembros del mercado y cambian instantánea-
mente para reflejar una nueva información. No
obstante, con la situación de los mercados finan-
cieros y de la metodología utilizada mayoritaria-
mente para determinar dichos precios, esa nomi-
nación parecía una broma de mal gusto. Quizá
por ello, se ha querido ver en la distinción del
pasado año un toque de atención a la profesión
y a la epistemología imperante.

El premio fue otorgado ex aequo a Elinor Ostrom
y a Oliver Williamson por su análisis de la gober-
nabilidad económica (economic governance); tema
y método en la frontera sur de la ciencia econó-
mica. En el caso de Ostrom, por su aplicación al
problema de la propiedad comunal (commons), y
en el de Williamson, por sus estudios sobre las
fronteras de la empresa. Sin embargo, dichos aná-
lisis comparten un concepto común: las institu-
ciones. Pero, ¿qué son las instituciones econó-
micas? El lenguaje común confunde instituciones
y organizaciones.

Las instituciones se podrían definir como las
reglas de juego. Se dividen en limitaciones for-
males (reglamentos, directivas, leyes, constitu-
ciones…), limitaciones informales (normas de
comportamiento, convenciones, códigos auto-
impuestos de conducta) y la capacidad para
hacerlas cumplir (el denominado enforcement).
Por otro lado, las organizaciones serían grupos
de personas con un fin común.

Un partido de fútbol como metáfora nos per-
mitirá aclarar estos conceptos puesto que hay
organizaciones e instituciones claramente defini-
das. En el terreno de juego tenemos dos equipos
(organizaciones), un reglamento (institución for-
mal), una capacidad para imponer un determina-
do comportamiento o sancionar en caso de incum-
plimiento (enforcement) y ciertas convenciones
(institución informal). Por ejemplo, cuando se cree
que se ha lesionado un jugador se suele parar el
partido, a pesar de que el árbitro no lo haya san-
cionado. No obstante, este comportamiento no
figura en el reglamento, por lo que si no se reali-
za, el juez no puede sancionarlo —no tiene capa-
cidad para hacer cumplir esa normativa— y ha de

ser la propia presión de las organizaciones las que
lo impongan. Terminada la precisión terminológi-
ca, veamos cómo se aplica al análisis económico.

Numerosos recursos naturales, como pastos,
bosques, lagos o caladeros, son gestionados
como una propiedad comunal. La teoría conven-
cional sugiere que se provocará una sobreutiliza-
ción de los mismos. El argumento es simple: cada
persona sólo considera los ingresos y los costes
privados y, en consecuencia, no tiene presentes
los impactos negativos en el resto. Por ejemplo,
¿tendría que dejar de capturar algún pez hoy para
pescarlo mañana?, ¿qué harán los otros agen-
tes? Según dicha teoría, el problema principal son
los derechos de propiedad y, en consecuencia,
la solución pasa por una redefinición que puede
oscilar entre la nacionalización o la privatización.
Elinor Ostrom, en cambio, concluye de sus aná-
lisis que la propiedad comunal, en algunos casos,
está sorprendentemente bien dirigida, difiriendo
de la teoría clásica, que no concibe que los agen-
tes puedan crear reglas para mitigar esa sobre-
explotación.

Uno de los casos de estudio de Ostrom se
centra en los pastos de ciertas regiones de Mon-
golia. En él, compara la utilización de dichos pas-
tos por pastores mongoles nómadas y sus veci-
nos chinos y rusos. En estas últimas regiones, el
Gobierno impuso unas reglas que incentivaron la
sedentarización. El resultado fue que la tierra se
degradó considerablemente. A principios de los
ochenta, en un intento de revertir esa degrada-
ción, China disolvió las Comunas del Pueblo y pri-
vatizó los pastos. Dicha política incrementó la
sedentarización con un uso intensivo mayor de
la tierra y, por tanto, una mayor explotación. La
lección que podría obtenerse es que tanto el
socialismo como la privatización se asocian con
unos resultados peores en el largo plazo que el
gobierno tradicional basado en el grupo. Sin
embargo, la conclusión de Ostrom no es que la
autogestión sea siempre preferible al resto de
soluciones, sino que la propiedad comunal es a
menudo mejor gestionada bajo normas y proce-
dimientos que han evolucionado a lo largo de
extensos períodos de tiempo. Esto es así porque
son más adecuados que los que agentes exter-
nos —léase políticos y científicos sociales— tien-
den a recomendar. Por tanto, una de las carac-
terísticas principales del éxito de la gobernabilidad
es la participación activa de los usuarios de la
propiedad comunal en crear y hacer cumplir unas
normas. Un elemento intrigante —al menos desde
el punto de vista de la toma de decisiones del
homo economicus— hace referencia a la volun-
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tad de esos individuos en dirigir y sancionar, a
pesar de la modesta recompensa que obtienen
haciéndolo.

Los análisis de Williamson se han concentrado
en un aspecto diferente de la gobernabilidad eco-
nómica. Hoy en día, una importante fracción de
la actividad económica tiene lugar dentro de las
empresas. Pero, ¿por qué existen las grandes
empresas? ¿Por qué unas actividades tienen lugar
dentro de las empresas y otras fuera? Una res-
puesta general a esta cuestión fue propuesta hace
más de setenta años por Ronald Coase. Según
este economista, las empresas aparecen cuando
existen costes de transacción. Por ejemplo, los
costes de intercambiar bienes, servicios y dinero
son menores dentro de una empresa que en el
mercado correspondiente. Pero ¿qué costes de
transacción pueden hacer inclinar la balanza entre
el mercado y la jerarquía?

Oliver Williamson concluyó que las organiza-
ciones empresariales aventajaban a los mercados
en algunas situaciones porque suministraban una
forma barata de resolver conflictos. Si dos emplea-
dos discuten acerca de la asignación de tareas o
distribución de recursos, el jefe del departamento
puede intervenir y decidir. En un mercado, las dos
partes han de negociar hasta llegar a un acuerdo.
Gestionar dichos costes puede constituir una cifra
elevada y, además, no existe garantía que el acuer-
do final sea satisfactorio ni eficiente. Esta argu-
mentación llevada al extremo podría inducirnos a
pensar que una sola empresa dominaría el mer-
cado. Sin embargo, sólo hay que analizar el recien-
te fenómeno del outsourcing para darnos cuenta
de que ello no es así. El outsourcing crea una tran-
sacción en el mercado que sustituye a la transac-
ción interna; es decir, las organizaciones jerárqui-
cas también implican costes.

La principal aportación de Williamson es que el
mercado y las empresas deben ser vistos como
estructuras de gobernabilidad alternativas que difie-
ren en cómo resuelven los conflictos de intereses.
Mientras en los mercados las negociaciones pue-
den conducir a desacuerdos y disputas difíciles de
resolver si no se acude a una autoridad (institución
formal y enforcement externo); en las empresas
existe el principio de autoridad (institución informal
y enforcement interno) a través de la jerarquía.

En resumen, las dos contribuciones son com-
plementarias. Mientras Williamson se centra en el
problema de las actividades no reguladas por con-
tratos o normas legales, Ostrom hace hincapié en
la capacidad de hacer cumplir las instituciones. En
definitiva, los dos autores colocan el acento en
cómo se recoge la información del entorno para
determinar qué es lo que está sucediendo. Todo
ello se realiza a través de un prisma específico,
puesto que la función principal de las instituciones
en la sociedad es reducir la incertidumbre, esta-
bleciendo una estructura estable (pero no nece-
sariamente eficiente) para la interacción humana.
Lo bien que funcionen dependerá de la motiva-
ción de los jugadores, la complejidad del entorno
y la habilidad de los jugadores para descifrar y
ordenar ese entorno. 

La información se canaliza a través de unos 
circuitos preestablecidos que, al igual que en San
Agustín era la fe, en Williamson y Ostrom —igual
que en el pasado en Coase y North— son las ins-
tituciones y las ideologías. San Agustín decía: Fides
quarens intellectum, o cómo hacer inteligible lo
que creemos a través de la fe; lo que Williamson
y Ostrom hacen a través de las instituciones.
¿Hubieran mejorado nuestros análisis de haberlas
tenido en cuenta? Probablemente, pero eso ya
constituiría otro artículo.
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