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— EDITORIAL

EL ANO DEL CAMBIO

Superar una recesién provocada por una doble crisis —la crisis financiera
global y la derivada del estallido de una gran burbuja inmobiliaria— no es
tarea sencilla ni rdpida, en ningtin caso, y menos atin cuando se es parte
de una Unién Monetaria.

No es tarea sencilla porque la mejora de competitividad exterior no

puede lograrse mediante una devaluacién de la moneda sino que requiere
depreciar el tipo de cambio real y, por tanto, reducir los costes de todo tipo y,
en especial, los laborales. Ni lo es, ademds, si hay que llevar a cabo un esfuerzo
de consolidacidn fiscal que, por el juego de los multiplicadores fiscales,
dificulta el crecimiento y frena la ampliacién de la base tributaria.

No es tarea rdpida porque la economia espafola ha tenido que superar la
desconfianza de los mercados financieros y ese cambio, de la desconfianza

a la confianza, entrafia una serie de medidas que no surten efecto inmediato
y que tropiezan, ademds, con resistencias de todo tipo.

El presente nimero de la revista Economistas tiene por finalidad

presentar al lector una serie de trabajos, escritos desde muy diversos
dngulos, en los que se analizan distintos aspectos de la economia espafiola
en 2013, trabajos precedidos por una valoracién de la economia mundial
y culminados, al igual que otros afios, con un andlisis de la economia de
Madrid y un resumen de las aportaciones teéricas de los tres profesores
que obtuvieron, en ese afio, el Nobel de Economia.

Serie de trabajos, los referidos a la economia espafiola, que le permitirdn

al lector calibrar los rasgos positivos que nuestra economia ya presenta en

el afio 2013; y reflexionar, ademds, sobre lo queda por hacer para dejar atrds
la recesién que nos ha atenazado durante casi seis afios y lograr que la
economia crezca a ritmos que permitan crear empleo neto de forma sostenida.

Entre los aspectos positivos cuentan la recuperacién de la confianza de

los mercados financieros, la reforma y recapitalizacién del sector bancario,

las reformas laborales, la mejora de los mdrgenes de las sociedades no
financieras y, por supuesto, el buen pulso del sector exterior. Elementos

todos ellos claramente entrelazados. La deuda publica espafiola no se enfrenta
a primas de riesgo alarmantes, como ocurriera tiempo atrds, porque, a los ojos
de los inversores, la economia discurre por caminos ciertos y el esfuerzo de
consolidacién fiscal se mantiene; el sector bancario, y en especial el sector

de las cajas de ahorros, se ha reordenado y mejorado su solvencia; las reformas
laborales han flexibilizado los mercados de trabajo y deben permitir crear
empleo con menores ritmos de crecimiento; muchas de las sociedades no



financieras han mejorado sus resultados en 2013; y, por supuesto, el sector
exterior ha mostrado un notable dinamismo, lo que ha dado como resultado
una cuenta corriente positiva, lo que significa que la inversién nacional se
financia ya con el ahorro interno y que el endeudamiento exterior se reduce.

Quedan, por supuesto, muchos problemas por resolver. Disminuir el nivel
de deuda publica es, tal vez, el mds importante, disminucién que requiere no
solo reequilibrar las cuentas publicas y reducir el coste medio de esos pasivos
—reduccién que ya se estd operando— sino, ademds, elevar el ritmo de
crecimiento de la economia para lograr, de esa forma, que deje de producirse
el efecto bola de nieve de la deuda. El saneamiento del sector financiero y la
mejora de expectativas deben traducirse en una mayor fluidez del crédito al
sector privado, peticién continuamente repetida por el sector de empresas no
financieras y, sobre todo, por las empresas medianas y pequefias. Y debe seguir
el estuerzo de racionalizacién de las administraciones publicas para reducir
su tamafo, en la medida de lo posible, y para evitar gastos innecesarios o
claramente redundantes.

En todo caso, y como en anteriores ocasiones, lo que Economistas

pretende es ofrecer al lector un panorama amplio de la economfa espafiola
en 2013, afio de cambios importantes, un panorama que le permitird juzgar
dénde se encuentra y hacia dénde se dirige nuestra economfa.

EDITORIAL —
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ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL DE
LA ECONOMIA GLOBAL, CON ESPECIAL
CONSIDERACION DE LA EUROPEA

Juan Velarde Fuertes
Catedrdtico Emérito, UCM

RESUMEN

Se inicia con el cambio fundamental, que en la economia global y en la europea provocé la dindémica —que continta de la Revolucién

Industrial—. Dentro de ella se destacan las novedades que suceden, a partir del final de la Guerra Fria, como lo ocurrido en China, en

Estados Unidos, en Europa, en Japén y en Rusia, exponiendo también las tesis de que este desarrollo lleva en si plomo en el ala segtin

una serie de personas. El caso de Europa es especialmente analizado, a partir del progreso en sus procesos de unién, con especial énfasis

en el papel que tuvieron los tres padres fundadores y la actuacién de Europa dentro de la nueva situacién creada por la tltima etapa de

la Revolucién Industrial, y c6mo necesita una reforma tributaria, un replanteamiento financiero a causa del euro, asf{ como eliminar toda

tentacién secesionista en sus Estados miembros, sin olvidar, finalmente, lo que puede deparar la actual crisis econémica.

PALABRAS CLAVE

El Gran Pan, Revolucién Industrial, Espiral contractiva, China, Padres fundadores, Avance cientifico y tecnoldgico, Déficit presupuestario,

Reforma tributaria, Euro, Crisis.

n el ABC de 19 de julio de 1986 escribia esto Pe-

dro Lain Entralgo: Cuenta Plutarco que cuando
en Roma imperaba Tiberio, un navegante, a largo de
la isla de Paxos, 0yd esta grande y terrible exclamacion:
JEl Gran Pan ha muerto! Todos entenderian luego que
esas palabras estaban proclamando el final de la cul-
tura antigua.

Algo por el estilo seguramente retumbé en el Atdntico
hacia 1783, momento inicial, por cierto, de la inde-
pendencia de los Estados Unidos, sefialando el final de
la cultura del Neolitico y el comienzo de la cultura de
la Revolucién Industrial. La muerte de ese otro Gran
Pan habria comenzado en los siglos XVI y XVII, gracias
a los filésofos que anunciaban, entre otras cosas, en la
polémica de los universales, el triunfo el nominalismo,
con lo que iba a irrumpir, con todas sus consecuencias

tecnoldgicas, la ciencia moderna.

La cristalizacién de todo ello produjo la Revolucién
Industrial, acompafiada, casi desde sus primeros pa-

sos, por la justificacién de una plena libertad econé-

mica, gracias a las aportaciones de la Escuela cldsica.
Esta justificacién salté a la politica econémica y dio
lugar a, con la mentalidad de hoy, una escalofriante
conducta en las fébricas iniciales, a mds de la cuestién
de los cerramientos en Gran Bretafia, que exigfa, por
ejemplo, larguisimas jornadas laborales o el empleo
de la mano de obra infantil. Pronto se produjeron
reacciones como, por ejemplo, las destrucciones prac-
ticadas por los luddistas, y en el mundo intelectual,
posturas que podriamos sintetizar en Proudhom —/z
propiedad es un robo— y en Marx quien, aprovechan-
do las conmociones econémicas —sin ir mds lejos
una crisis considerable en la agricultura, con masas
de muertos en Irlanda a mediados del siglo xix—,
lanzé en 1848, con Engels, el Manifiesto comunista. Y
en medio de avances impresionantes en ciencia y tec-
nologfa surgié una reaccién en Alemania, como con-
secuencia del papel creciente de la Escuela de Berlin,
historicista y realista, opuesta a la de Viena, neocldsi-
ca y nominalista. Dentro de la politica de Bismarck
de busqueda de superacién definitiva del socialismo
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marxista, vino su enlace con el mensaje de la Verein
fiir Sozialpolitik, o socialistas de cdtedra, aparte del
papel de Federico List para amparar la unién adua-
nera germana, pero con un proteccionismo frente al
exterior, que por cierto fue la politica adoptada por
los Estados Unidos y la que venci6 al Sur librecambis-

ta en la Guerra de Secesién.

Algo muy importante habfa aparecido en Alemania,
dentro de la Revolucién Industrial, tras planteamien-
tos que procuraron ser imitados por todos lo paises.
Con la base de un incremento en los niveles de ense-
flanza e investigacién, un desarrollo nacional prote-
gido y un inicio del Estado de Bienestar a partir del
Seguro Obligatorio de Enfermedad alemdn, de 1883,
todo esto, que produce un incremento del naciona-
lismo —a mds del politico, el econémico pasa a pri-
mer plano—, va acompafiado de tres alteraciones in-
dustriales de enorme trascendencia a finales del siglo
XIX-inicios del XX. Por un lado, la corriente alterna
permite trasladar la generacién de energfa eléctrica
a centenares de kilémetros del lugar de generacién.
Cambia, pues, radicalmente el viejo problema ener-
gético vinculado exclusivamente al carbén y a la ener-
gfa de sangre. Simultdneamente, se descubre el motor
de explosidn, con lo que se inicia la industria de la
automocién —incluida rdpidamente la aviacién—,
lo que plantea la aparicién de otra fuente de ener-
gfa: el petréleo, hasta entonces vinculado a poco mds
que la iluminacién. El tercer progreso procede de la
industria quimica, que con la ley del minimo va a
revolucionar a la produccién agraria, y ademds a la
farmacologia, y al abastecimiento de multitud de ma-
terias primas para el progreso general de los produc-

tos industriales todos.

Estos avances impresionantes en ciencia y tecnolo-
gia estdn empapados de esa herencia del romanticis-
mo decimondnico que es el nacionalismo, que como
mostré en su correspondencia con el ministro Garcfa
Alix el economista espafiol Flores de Lemus, obliga a
acentuar, por un lado, el proteccionismo; por otro, la
expansién colonial; desde luego, en su proyeccién asid-
tica, con la caida del shogunado en 1863, da lugar a
la aparicién de otro pafs que sigue esa linea, Japdn;
finalmente, surge el conflicto armado.

Estas tensiones generan, como se demostré con la fa-
mosa espiral contractiva de Kindleberger, crisis econd-
micas, y para superarlas, se acenttian, por doquier, los
nacionalismos econdémicos. Los intentos de globaliza-
cién, como sucede con el patrén oro, acaban batién-
dose en retirada. La salida incluso se busca aceptando
dar realidad politica y econémica, a la utopia. Fue lo
sucedido en el Imperio de los zares con el planteamien-
to comunista del partido bolchevique de Lenin, tras
los famosos diez dias que conmovieron al mundo que re-
lat6 John Reed. Por otra parte, el economista rumano
Manoilesco desarrolla una tesis que incluso, como ha
demostrado el profesor Love, llega a Iberoamérica, y se
aflanza en los regimenes autoritarios y totalitarios eu-
ropeos, donde se considera esencial la industrializacién
protegida, dentro de paises de partido politico tnico.
Keynes, en el prélogo, de 1936, a la traduccién al ale-
mdn de su Teoria General de la Ocupacidn, el Interés y el
Dinero, avalard el papel positivo que tenfan los regime-
nes totalitarios frente a los de tipo liberaldemocrdtico.

Todo esto, que rompe cualquier intento de globaliza-
cién importante, tras el choque de la Gran Depresién
de 1929, conducird a la IT Guerra Mundial, seguida a
poco por la Guerra Frfa.

Y de pronto, todo cambia. Como si también la Revo-
lucién Industrial iniciase una etapa nueva, se derrum-
ba el mensaje de Manoilesco; el comunismo, no solo
en Rusia, sino prdcticamente, y de manera contunden-
te se bate en retirada —véase lo sucedido en China,
por cierto magnificamente expuesto en los libros de
Luis Torras, E/ despertar de China (Instituto de Estu-
dios Econémicos, 2013), de Ramén Tamames y Felipe
Debasa Navalpotro, China, tercer milenio. El dragén
omnipotente (Planeta, 2013) y de Ronald Coase y Ning
Wang, How China became capitalist (Palgrave Macmi-
llan, 2013)—, y en Iberoamérica, cuando la Comisién
Econdémica para la América Latina (CEPAL) da la es-
palda al llamado estructuralismo econdmico latinoameri-
cano. Por cierto, en Europa se abre a novedades como
fue la aparicién de las comunidades europeas. Se va
a una universalizacién de la economia libre de mer-
cado, y la politica econémica de todos los paises
tiende a mantener, y desde luego, a crear primero,
dmbitos de globalizacién econémica crecientes, como
pueden ser las herencias que quedan de Bretton Woods



—el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mun-
dial— hasta las instituciones para evitar proteccio-
nismos, como fue el GATT y su heredero, sin olvidar
relaciones cada vez mds intimas entre los elementos
del mundo financiero, facilitado todo por los avances
impresionantes tecnoldgicos en el terreno de la infor-
macidn.

Otro Gran Pan habia muerto. Yo lo comprobé en
mayo de 1996. Por una serie de circunstancias, en
las elecciones parlamentarias espafiolas, las encuestas
pronosticaban la derrota clara del PSOE y una victo-
ria del PP. La peseta, que habia bajado en su cotiza-
cién como consecuencia de los errores del Gobierno
de Felipe Gonzalez, habia comenzado a subir en los
mercados financieros, ante lo que parecia la certeza de
un cambio politico. Sin embargo, a eso de las 10 de la
noche, los datos que se recibfan mostraban un auge en
el nimero de los diputados socialistas elegidos. Lla-
mé por teléfono a un antiguo alumno mio, que sabia
que trabajaba por la noche en la Seccién del Extremo
Oriente del entonces Banco Hispano-Americano. Le
pregunté si habfa abierto alguna Bolsa en Asia y me
contestd: Acaba de hacerlo Singapur, y la peseta cae en
picado. Era muestra de un enlace financiero intimo
que asf se manifestaba.

A partir del final de la Guerra Frfa, este proceso no ha
cesado de progresar. Las grandes novedades podrian ser:

1) El cambio de China, que en estos momentos de-
manda cifras colosales de energfa y materias primas
en los mercados mundiales, con unas muy fuertes ta-
sas de desarrollo y que en el tercer trimestre de 2013
tenfa un saldo positivo en las balanzas por cuenta
corriente de 14.000 millones de délares, lo que la
convertfa en el banquero de los Estados Unidos, que
en el segundo trimestre de 2013 tenfa un déficit de
412.900 millones de délares, con lo que, de algtin
modo era obligado recordar los trabajos de Ramén
Carande, Carlos V' y sus banqueros. Carlos V es hoy
Estados Unidos, y los banqueros centroeuropeos se
han transformado en la economia china.

2) Pero la economia norteamericana, con todas las
polémicas que se quieran, que se alzan en torno a Ber-
nanke, por ejemplo, se ha recuperado. En octubre de
2013, la produccién industrial crecia un 3,2%.
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3) La nueva Europa trata de acentuar sus enlaces in-
timos, e incluso piensa en llegar a una unién arance-
laria con los Estados Unidos, pais que ya la tiene con
Canad4, y que, después de alcanzarla con México,
plantea mds proyecciones hacia el Sur.

4) Japén tiene una crisis muy seria desde hace
veintidn afos, y no logra mds que con dificulta-
des, ir saliendo de ella, dentro de planteamientos
de engarce con el drea del Pacifico, que a su vez, se
expansiona con gran rapidez. El comercio inter-
nacional del drea del interpacifico hace afios que
ha superado al comercio internacional del drea in-
teratldntica.

5) Rusia ha entrado en el grupo denominado de los
BRICKS. Este conjunto tiene cada vez mds papel
en el comercio y en las inversiones internacionales.
Concretamente, junto con China, en Africa.

Todo esto, ;ha provocado alguna alarma? King
Hubbert, gedlogo y geofisico de la Universidad de
Stanford, sefialé en la Conferencia Mundial de la
Poblacién, celebrada en Belgrado en 1965: Existe
una ciega dilapidacién de los recursos minerales de la
tierra a muy altas tasas exponenciales, provocando un
irresponsable e inaudito desarrollo fomentado por la
ideologia consumista. Esto acabard motivando que esta
etapa de la Revolucion Industrial en la que vivimos,
no habria sido mds que un fendmeno intrinsecamente
efimero (doscientos aiios) en el mds amplio cuadro de
la historia de la humanidad. Parecié darle la razén el
conjunto de trabajos del Club de Roma, e incluso
un ensayo, dirigido por Leontief titulado 7he Fu-
ture of the World Economy (1977). Por cierto, que
paseando con este gran economista, me atrevi a pre-
guntarle, cuando la critica habia sido feroz con to-
das estas profecias, que actualizaban la Coal question
de Jevons y a Malthus, por su punto de vista mds
reciente sobre esta obra. Cambid el gesto y me dijo,
tenso: Hablemos de otra cosa.

Ha surgido, con un planteamiento también global, la
cuestién del cambio climdtico y la obligada reaccién
global industrial ante él. La polémica no ha cesado.
Quizd tengamos que plantear las cosas, como sostie-
ne Jaime Terceiro, como un seguro ante un riesgo que
puede no suceder, pero jay si sucede!
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Tampoco se puede creer que todo va a ser fécil y que
la marcha hacia la globalizacién conduce a un parai-
so. Concretamente, Amartya Sen, en su obra What has
happened to Europe?, sefala que no existe en nuestro
continente una marcha clara y sin retrocesos, a no ser
que aceptemos acometer reformas para superar peli-
grosas situaciones administrativas y, que se logre la aus-
teridad evitando costes en los servicios publicos y en
una seguridad social bdsica. Por otra parte, lo complica
todo la existencia del efecto rebasio en las actitudes de
los agentes financieros; se sigue lo que hace la mayorfa,
aunque lleve al desastre, porque la responsabilidad de
un fracaso con una politica singular no es asumible
normalmente.

Pasemos ahora a analizar lo ocurrido en Europa, que
obviamente, nos interesa extraordinariamente. Lo ini-
cial de buena parte del cambio se inicia con un acon-
tecimiento en Grecia, con los kapetanios, guerrilleros
comunistas, que provocé que en torno a todo esto
surgiese una nueva beligerancia, de caracteristicas muy
especiales: la llamada Guerra Fria. Y precisamente de
esta nueva situacion se iba a derivar un cambio muy
importante en el devenir de la Revolucién Industrial.
Conviene aclarar mds esto. Los Estados Unidos, como
habia sefialado Samuelson, habian superado ya en la
IT Guerra Mundial el dilema de caziones o mantequilla,
sustituyéndolo por un orgulloso caiiones y la vaca ente-
ra, gracias a la potencia técnicoindustrial que posefan,
afianzada en un mercado interno de colosal peso. Se
negé Norteamérica a que pudiera prosperar en Euro-
pa, como parecfa mostrar lo que sucedia en Grecia, la
ampliacién del modelo comunista. Afddase el proble-
ma del bloqueo de Berlin y el puente aéreo establecido
para atender las necesidades de las zonas controladas
por las potencias occidentales. Todo esto motivé el co-
mienzo de la Guerra Fria, con complementos tan cili-
dos como el conflicto de Corea, y el de Vietnam. Esa
fue la raiz del mensaje del general Marshall al recibir
el doctorado honoris causa por la Universidad de Har-
vard: Estados Unidos ayudarfa a Europa, en su con-
junto, para hacer posible su reconstruccién econémi-
ca. Los paises afectados se vincularfan muy pronto en
la Organizacién Europea de Cooperacién Econémica.

Aparte, pues, del despliegue militar, se planteé la Ayu-
da Marshall a Europa, que la tendria que recibir, como

acabo de indicar a través de una entidad conjunta: la
Organizacién Europea de Cooperacién Econdémica,
la OECE. A ello se afiadfa una realidad surgida en Lon-
dres tras el refugio de sus gobernantes ante la ocupacién
alemana. Allf habia nacido el Benelux, que constituia
la reconstruccién del viejo Flandes en lo econémico,
hacfa siglos dividido por contiendas en las que Espana
fue un protagonista esencial. La unién econémica del
Benelux parecia funcionar a la perfeccién. Todo ello
eran primeros pasos, que mds de una vez se olvidan,
como consecuencia de la fuerte personalidad de los pa-
dres fundadores.

Porque, en medio de las politicas interiores, muy com-
plicadas siempre, en tres paises pasaban a ser gober-
nantes fundamentales, tres singulares personajes que,
a su catolicismo que les confraternizaba por fuerza,
unian un rechazo al nacionalismo politico.

Recordemos sus vidas. ;Schuman era francés de na-
cimiento? ;Habfa sentido desde la cuna los mensajes
de la Republica gala? Recientemente se han publica-
do, sobre su nacimiento en Luxemburgo y acerca de
su nacionalidad alemana desde el momento de nacer,
dos articulos importantes. Uno de Marcelino Oreja
Aguirre —Robert Schuman, a los cincuenta afios de su
Jallecimiento—, en ABC de 4 de septiembre de 2013 y
otro de Victoria Martin de la Torre —Un santo en la
politica europea, en Alfa y Omega el 5 de septiembre de
2013—, donde todo esto de sus vivencias germanas y
francesas, y su recio catolicismo, queda bien claro.

Cuando Schuman, superando sus diferencias con
Monnet y sorteando el nacionalismo de su correligio-
nario Bidault, se lanza a enlazar con el canciller alemdn
Adenauer, se encuentra con que este, catélico también,
no era precisamente un nacionalista germano. Leamos
las Memorias de Von Papen —por cierto también catd-
lico— y veremos cédmo critica, en cuanto patriota ale-
mdn, los intentos de Adenauer de constituir, con po-
sible capital en Colonia, una Renania independiente,
que al encontrarse entre Francia y Alemania, impediria
choques. La vieja Lotaringia de la herencia del Imperio
de Carlomagno renace en este suefio de Adenauer.

A ellos se sumaba Alcide de Gasperi. ;Era este un here-
dero de los nacionalismos de una Italia unida, de Ga-
ribaldi, de la brecha en la Porta Pia que eliminaba los



Estados Pontificios, de las pugnas con el Imperio de
Viena? Nada de eso. De Gasperi habfa nacido en Tren-
to, hijo de un funcionario austriaco, y pronto, por su
vocacion politica, se convirtié en diputado en el Parla-
mento de Viena. Después del retorno de tierras a Italia,
cortando el acceso de Austria al Mediterrdneo, entra,
como catdlico que era, en la linea de Dom Sturzo, de la
democracia cristiana. Choca con Mussolini como era
l6gico, y se convierte en funcionario del Estado de la
Ciudad del Vaticano, tras el Tratado de Letrdn.

;Radicales nacionalistas los tres? En absoluto. Por eso
pudieron ponerse de acuerdo para regir una unién eu-
ropea, a la que se vincul$ Benelux, con un socialista al
frente, Spaak, y una serie de pasos previos que asegura-
ban un buen final. El primero, la Comunidad Europea
del Carbén y del Acero. ;Después? Pues toda esa reali-
dad en la que nos encontramos los espafioles.

Un politico espafol, también catélico, Larraz, criticé
este sendero esencialmente econémico —tras la unién
aduanera, unién monetaria— considerando que debia
haberse comenzado por una unién politica, de acuerdo
con Aristides Briand. Desde un punto de vista légico,
Larraz tiene razén. Pero Europa no se hubiera hecho
tal como es si hubiese intentado seguir el camino de
Larraz. Lo que se llevé a cabo fue lo posible, y por ello
hoy estamos en deuda con estos tres catdlicos —uno
de ellos, Schuman, posiblemente beatificado— que
han cambiado el destino de nuestro continente de
modo definitivo.

La cuarta alteracién va a llegar, por un lado, de avances
impresionantes que se derivaban de progresos notables
en ciencia y tecnologia, como se observa a finales del
siglo xX. A ellos se une el hundimiento del modelo
de planificacién soviético, con un acercamiento a la
economifa de mercado casi general. Excepciones como
las de Corea del Norte, confirman la regla. La econo-
mia de mercado, pues, y los progresos en el I+D+i se
apoderan del mundo. Pensemos en el auge de las tec-
nologfas de la informacién. Como sefiala Luis Torras
en El despertar de China, el sector privado de China [...]

representa dos tercios sobre el total de la economia.

Por supuesto que la Revolucién Industrial con toda su
fuerza habfa nacido, como se ha dicho, contempori-
nea con la independencia de los Estados Unidos, pero
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concluyé presidiendo nuestras vidas, aunque existan
lugares de resistencia muy tenaces a ello en todos los
pueblos de la que podrfamos denominar franja isld-
mica, pues como sefialé Alfredo Weber, se resisten a
abandonar el marco vital que existia en la Edad Media.
Légicamente, se les ha calificado en estos momentos,
como los nuevos bdrbaros. El que se encuentren en el
Magreb y en el Sahel debe constituir una preocupa-
cidn, sobre todo para su zona meridional, en la que se
encuentra Espafia. Véase el articulo de Carlos Echeva-
rria, Esparia frontera europea con el Magreb y el Sabel, en
Politica Exterior, septiembre 2013.

Lo importante es que existen progresos continuos en
esta etapa de la Revolucién Industrial, que desde luego
no son homogéneos cuando los contemplamos en el
conjunto mundial. En esa especie de realidad escalona-
da, los pueblos que se hallan en pleno desarrollo, fun-
damentalmente se localizan en Europa, Norteamérica,
Japén y Australia con Nueva Zelanda. Existen otros
que se encuentran, gracias a un fuerte desarrollo, en
vias de converger con los anteriores. El caso es bien cla-
ro en los BRICKS, o sea, en Brasil, Rusia, India, China,
Corea del Sur y Africa del Sur, a los que se pueden
agregar otros paises hispanoamericanos —como por
ejemplo Chile— y del Asia del Pacifico. Bien cono-
cido es el tercer grupo, de naciones y territorios con
un desarrollo muy limitado, como sucede sobre todo
con los africanos, casi en su totalidad y en numerosos
asidticos, normalmente ligados a la mencionada franja
isldmica. Son pueblos que no han vivido mds que muy
marginalmente la Revolucién Industrial.

Pero, ;el orbe camina, en lo que se puede prever, ha-
cia una generalizacién del modelo de la Revolucién
Industrial? Por supuesto que se dan continuamente
pasos que parecen consolidar lo ya sefialado. Piénsese
en lo que supone la aparicién de la Unién Europea
unida a la desaparicién de conflictos nacionalistas
tras la II Guerra Mundial. Y no digamos lo que puede
acontecer con la indicada posibilidad de una unién
aduanera entre la Unién Europea y Norteamérica.
Serfa, efectivamente, un aspecto especialmente signi-
ficativo de una marcha hacia la globalizacién. Da la
impresién de que esta ya ha decidido cudl va a ser su
lingua franca, como sucedié con el latin en la Edad
Media. Ahora, es el inglés.
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Ante esta situacién, sen qué sentido actia Europa? Ha
de comenzarse por sefalar que en la Unién Europea
existen, como mds importantes, dos dmbitos econé-
micos: el de la Unién Econémica y Monetaria, o Zona
Euro, y Gran Bretana. Queda, asimismo, un resto de la
EFTA, con acuerdos importantes con la Unién Euro-
pea. El problema que inmediatamente se plantea es si
ese recorrido de unidn arancelaria y unién monetaria a
continuacién lleva, o no, hacia la unién politica. Que
simultdéneamente se ha comenzado a contemplar con
instituciones tan importantes como la Comisién Eu-
ropea, el Parlamento comunitario, elegido por sufragio

universal, y el Tribunal europeo.

Todo esto, ;funciona con eficacia? Para comenzar,
el euro ;ha sido un hallazgo o provoca en estos mo-
mentos problemas muy serios que no se adivina si se
podrdn superar? Incluso se plantea la posibilidad de
transformar esa situacién de un modo radical.

Por supuesto que en cuanto en el dmbito comunita-
rio ha surgido un mercado mucho mds amplio que el
que existia previamente, podemos decir que ese es el
camino adecuado. Pero, de modo inmediato, aparece
una cuestién que no es posible ignorar. Se trata del
tema bdsico en la Revolucién Industrial, del avance
cientifico y tecnoldgico, por un lado, y de la seguridad
del abastecimiento de materias primas, de energfa y de

alimentos, por otro.

En cuanto al avance cientifico y tecnoldgico, es evi-
dente que los Estados Unidos han tomado la delante-
ra. Puede verse esto en las ordenaciones de los centros
universitarios mundiales. Aquella ventaja de hace un
siglo, de los grandes centros académicos y de inves-
tigacién situados en Gran Bretafia y Alemania muy
en primer lugar, se ha esfumado. No quiere decir esto
que en Europa no existan universidades y centros de
investigacién importantes. Cambridge y Oxford y la
London School siguen teniendo un peso importante.
También lugares de investigacién como el CERN si-
tuado esencialmente en Suiza. Podrfamos seguir am-
pliando esta relacién, pero los grandes centros univer-
sitarios norteamericanos, aventajan a los europeos, asf
como lo que se observa en el terreno de las patentes.
Incluso esta situacin, con el inglés como lingua franca

se proyecta, como ya he sefialado, hacia planes de vin-

culacién aduanera con Europa, y a arraigar de manera
importante en el drea del Pacifico.

No se puede ignorar, sin embargo, que esa capitanfa
de los Estados Unidos, tiene un problema muy serio.
Norteamérica tiene vocacién de ser la gran rectora po-
litica mundial, y de ahi se desprende el fenémeno de
que los déficit, de regir, o de intentar regir, el imperio
universal, pasan a ser extraordinarios. Conviene leer el
libro de Carmen Sanz Aydn, Los banqueros y la crisis de
la Monarquia Hispdnica de 1640 (Marcial Pons Histo-
ria, 2013). En el afio 2013 el déficit del presupuesto
norteamericano se sittia en la alta cifra porcentual del
4,1% del Producto Interior Bruto, y el déficit del ba-
lance por cuenta corriente, también para 2013, anda
por el 2,4% de ese Producto Interior Bruto. De ahi,
por ejemplo, la bisqueda de un acercamiento a China,
para que con sus superdvit sea capaz de convertirse en
banquero de los Estados Unidos. Europa ha de tener
esto muy en cuenta y aceptar que Norteamérica tiene
problemas muy serios.

En estos momentos necesita Europa, muy en primer
lugar, una reforma tributaria adecuada para funcionar
con eficacia y sin tensiones sociales. Tenemos en este
sentido que echar mano del Informe Mirrlees, y nos
encontramos que de él se desprende que —de acuer-
do con el comentario que sobre ¢l ha efectuado Julio
Vinuela—, el mejor sistema impositivo seria aquel que,
para unos objetivos recaudatorios y redistributivos dados,
optimizara el logro de los restantes objetivos, dentro de las
restricciones que imponen el contexto econdmico y politi-
co y la disponibilidad de informacién: Y este contexto
econémico y politico ofrece cuatro relevantes carac-
teristicas: 1) La fuerte presién a la que se van a ver
sometidos los sistemas impositivos, (y ello) no solo
para financiar el aumento del gasto en politicas so-
ciales derivado del envejecimiento de la poblacién y
de la reduccién del empleo masculino... y también
para mejorar los incentivos de trabajo de las personas
que perciben salarios bajos. 2) El creciente aumento
de la desigualdad en la distribucién de la renta y de la
riqueza va a poner... a prueba el impacto redistribu-
tivo del sistema de impuestos y de proteccion social.
3) Los enormes cambios estructurales de la economia
han impuesto nuevas restricciones al funcionamiento
de los sistemas impositivos. La duplicacién del peso



de los servicios financieros en el Producto Interior
Bruto ha aumentado la importancia de la exencién de
que disfrutan estos servicios en el IVA. La globaliza-
cién y la innovacién financiera y la mayor movilidad
de productos y de factores productivos han alterado la
incidencia de los impuestos y complicado la adminis-
tracién tributaria. 4) La fuerte interaccién existente
entre la actividad econémica y la politica impositiva.
La reciente crisis financiera no solo ha evidenciado la
fuerte sensibilidad de los ingresos por impuestos ante
los cambios de la situacién econémica, sino también
la influencia que sobre las oscilaciones ciclicas puede
tener el sistema impositivo.

Por tanto, de acuerdo con el citado e importante Infor-
me Mirrlees, ha de tenerse claro, cudles son los obje-
tivos bdsicos de un sistema impositivo: la eficacia eco-
ndémica; la equidad; reducir lo més posible lo costes de
administracién y de cumplimiento de las normas im-
positivas, y la transparencia. Ademds debe considerarse
que 70 todos los impuestos tienen que ser redistributivos;
cada impuesto debiera soportar la carga mds pesada en el
logro del objetivo en cuya consecucion sea mds eficaz, y es
preciso resolver los conflictos de objetivos, por ejem-
plo, entre le equidad y la redistribucion.

Finalmente, ;cudles son para Mirrlees las caracteristicas
de un buen sistema impositivo, cuestién esencial para
el futuro de Europa ante este actual cambio de la Revo-
lucién Industrial? El reto de su informe ha sido diseriar
un sistema impositivo que permita recaudar los ingresos
que necesita el gobierno para alcanzar sus objetivos de
gasto en bienes y servicios pilblicos y de distribucion de
la renta, minimizando al mismo tiempo las ineficiencias
econdmicas y administrativas, manteniendo el sistema
impositivo tan simple y transparente como sea posible, y
evitando discriminaciones arbitrarias entre personas y ac-
tividades econdmicas.

:Concluyen asf las exigencias de una Europa capaz de
hacer frente a las exigencias de esta cuarta etapa de la
Revolucién Industrial? La respuesta la tenemos en un
articulo de Hugh Thomas, Europa en tiempos incier-
tos, publicado en Cuadernos de Pensamiento Politico,
octubre-diciembre 2013, en el que dice: Ahora estamos
en una nueva etapa de dificultades debido al fracaso de la
moneda europea, el euro, incapaz de establecerse sélida-
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mente en un concierto de naciones que esencialmente aiin
es una confederacion de Estados, pero no una federacion.
Muchos han pensado y argumentado que el euro solo pue-
de salvarse, y tal vez Europa, en si misma, solo pueda sal-
varse como empresa politica, si Europa avanza en la idea
de una mayor unificacion de poderes y proyectos, (aun-
que)... me temo que parece mds probable que (el Reino
Unido mantenga una)... posicion distante, quejandonos
en lugar de construir, y reticentes a usar el cdlido len-
guage de los europeos. .. Independientemente de la estruc-
tura europea que establezquemos, necesitamos considerar
su relacion con los Estados de las Américas y quizd con
Australia. También podria considerarse la relacidn con el
Estado de Lsrael... Necesitamos tener en cuenta en todas
nuestras planificaciones y suefios, (cuando)... los movi-
mientos antieuropeos populistas... parecen estar aumen-
tando su eficacia. Digase otro tanto de las consecuen-
cias que pueden derivarse de la aparicién de secesiones
en paises europeos, rompiendo con las naciones que
son ya miembros de Europa. En este momento, van en
cabeza los problemas derivados de planteamiento de
separatismos en Escocia, en Catalufia, y tampoco po-
demos olvidar el Milanesado y la situacién de Bélgica
entre Flandes y Valonia.

De todos modos, es preciso ser optimistas, porque se
ven caminos adecuados. Como sefiala José Antonio
Martinez Alvarez, en la obra colectiva Estabilidad pre-
supuestaria y sostenibilidad fiscal, la cesidn de soberania
a la Unién Europea en materia fiscal, reforzando la ya
realizada previamente para los paises de la Eurozona en
politica monetaria, es una solucion clara para garantizar
la supervivencia del euro y reducir las diferencias entre
los paises que lo integran. Un gobierno econdmico supra-
nacional a escala europea que se encargue no solo de la
politica monetaria sino también de la fiscal, puede ser la
manera de asegurar que los paises de la Unidn avancen a
un mismo ritmo y hacia una misma direccion, garanti-
zdndose de este modo una mayor equidad entre ellos y eli-
mindndose la posibilidad de que se cree un niicleo fuerte y
una periferia débil dentro de la misma, que afiance una
Eurozona mds homogénea a todos los niveles.

¢Han concluido asi los planteamientos relacionados
con esta actual etapa de la Revolucién Industrial en
Europa? Queda uno muy importante, el del Estado

de Bienestar, que ofrece disparidades, muy grandes,
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sobre todo con la llegada de algunos de los tltimos
miembros de la Unién Europea, procedentes del blo-
que soviético.

Las instituciones supranacionales europeas, tras todo
lo dicho, han de servir, como sefiala Jean-Francois
Drevet, en el articulo L'Union européenne pout-elle
sortir de impasse, publicado en Futuribles, diciem-
bre 2012, para mantener una soberania ejercida en
comiin en el cuadro de instituciones supranacionales,
que han de ser mds representativas, porque las com-
petencias abandonadas por los gobiernos nacionales han
de ser colocadas bajo el control de un Parlamento y de

un Gobierno responsable ante él, incluso si se les quie-

re dar otro nombre para superar susceptibilidades. De
este modo, las competencias que han sido ya confiadas
a la Unidn Europea —por los tratados existentes, o que
van a serlo, por ejemplo, en el cuadro de la Zona euro,
cuando esta sea una unidn econdmica y no tinicamente

monetaria—, no quedardn afectadas del déficit demo-
crdtico que se reprocha, con plena justicia, a las institu-
ciones europeas.

La coyuntura actual, por el deseo de superarla, parece
ayudar mucho, aunque parezca dificil, porque hay que
estar de acuerdo con Jean Monnet, quien consideraba
que Europa se harifa en las crisis y seria la suma de las

soluciones aportadas a estas crisis.
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ASPECTOS MAS RELEVANTES
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Cristébal Montoro Romero
Ministro de Hacienda y Administraciones Piiblicas

RESUMEN

La economia espafiola se encuentra en una fase de correccién de los graves desequilibrios macroeconémicos acumulados. El afio 2013

representa el punto de inflexidn hacia la salida de la crisis, con la estabilizacién de los principales agregados macroecondémicos, superdvit

por cuenta corriente, baja inflacién, estabilidad presupuestaria, asentando las bases sostenibles para el crecimiento, pero afrontando

al mismo tiempo los grandes retos pendientes que implican un ajuste mds lento, como son el endeudamiento y el desempleo. Se han

llevado a cabo reformas en todos los émbitos, y han dado sus frutos, destacan las medidas en el dmbito de disciplina fiscal, las refor-

mas del sistema financiero, estructurales y de mercado laboral, como ejes de la politica econdmica en este periodo y que continuardn

reforzéndose. Se presta especial atencién a las reformas en el 4mbito de la gobernanza fiscal.

PALABRAS CLAVE

Ajuste macro, Competitividad, Disciplina fiscal, Consolidacién fiscal, Reformas estructurales, Esfuerzo fiscal, Autoridad fiscal

independiente, Morosidad, Proveedores.

La economia espafiola se encuentra actualmente
en una fase de correccién de los graves desequi-
librios macroeconémicos que se generaron a lo largo
de la década expansiva anterior. El reajuste tras el
agotamiento del patrén de crecimiento anterior ha
llevado a la estabilizacién econémica y a sentar las
bases necesarias para la recuperacién, lo cual se ha
realizado contando con reformas decisivas. La salida
de la crisis se ha venido apoyando en el sector exte-
rior con el aumento de la competitividad, posterior-
mente en la inversién en bienes de equipo, y gradual-
mente se trasladard al consumo privado, finalmente
a la creacién de empleo, objetivo ineludible de todas

las actuaciones de la politica econdémica actual.

Los meses finales de 2013 han mostrado signos de re-
cuperacién en el empleo, con el alza mensual en el
ndmero de afiliados, si bien moderada, muestra un
punto de inflexién. Sin lugar a dudas, la persistente y
elevada tasa de paro es el principal problema de nues-
tra economfia. La reforma laboral ha dado pasos de-
cisivos para atajar este problema y continuard en esta
senda reformista. Asimismo, continuard el esfuerzo

decidido en la puesta en marcha de politicas de oferta
que tratan de mejorar el PIB potencial y las condi-
ciones de competencia y funcionamiento de los mer-
cados de productos y factores, condiciones necesarias

para la recuperacién duradera.

Los retos de la economfa son ahora la reduccién del
endeudamiento de la economifa, lograr definitivamen-
te una posicién saneada en el sector publico y privado,
familias y empresas, asi como lograr la reduccién de la
tasa de paro y crear empleo neto.

Se estd reduciendo la principal fuente de vulnera-
bilidad de nuestra economia, que partia del fuerte
endeudamiento externo y que en 2012, unido a las
dudas sobre el euro, generd fuertes tensiones en los
mercados de capitales. El gobierno demostré firmeza
en la gestién de la situacién, pasando en un afo a la
estabilizacién progresiva y control del riesgo. De en-
contrarnos en una situacion limite al borde del rescate
hemos pasado a una situacién de confianza en la eco-
nomifa espafola. Esto se ha logrado con las reformas

en Espafia y con el apoyo de la Unién Europea, una
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vez constatada la firmeza de estas reformas. El proyec-
to europeo ha recuperado la credibilidad gracias a la
coordinacién de politicas econémicas que ha demos-
trado poder llevar a cabo, con una politica fiscal de
relajacién de objetivos nominales pero manteniendo
el esfuerzo estructural requerido, en un conjunto de
paises al mismo tiempo, y con una politica monetaria
del BCE mds flexible y generadora de confianza.

A través del desapalancamiento del sector privado y
de la consolidacidn fiscal, y a través de la mejora de la
competitividad costes y precios, se ha logrado la correc-
cién del desequilibrio de balanza de pagos y el paso de
necesidad a capacidad de financiacién de la economifa.
Esto constituye el indicador fundamental del ajuste
realizado, pasando de una necesidad de financiacién de
casi 10% del PIB en 2007, a cerrar 2012 con una ne-
cesidad de financiacién de 0,6% del PIB, y a capacidad
de financiacién desde el primer trimestre de 2013, que
alcanzaba 1,4% en el tercer trimestre de 2013 (datos
anualizados INE).

La confianza generada ha redundado a su vez en me-
nores gastos financieros y en la mejora de condiciones
de financiacién que se trasladardn al sector privado. Se
han sentado las bases del crecimiento desde una posi-
cién mds saneada, que deriva de las reformas realizadas.
El ajuste realizado es lento, al no haber pasado por una
devaluacién de tipo de cambio como ocurriera en epi-
sodios similares en el pasado, pero tendrd consecuen-
cias mds duraderas, evitando la inflacién, y generando
estabilidad econémica. El gobierno estd comprometi-
do en seguir facilitando el ajuste mediante politicas de
oferta y en continuar con la consolidacién fiscal.

En la salida de la crisis estd jugando un papel clave la
politica de consolidacién fiscal, considerada de méxi-
ma prioridad. La recuperacién de la confianza de los
mercados ha pasado por el cumplimiento de los com-
promisos de esfuerzo fiscal, demostrando la capacidad
de realizar ajustes severos por parte de ciudadanos y
empresas. Asimismo, el ajuste se ha acometido a todos
los niveles de las administraciones publicas.

El proceso de consolidacién tiene su hito principal en
la significativa reduccién del déficit publico lograda
en 2012. Con los datos del ejercicio cerrado se puede
demostrar el enorme esfuerzo realizado, en un con-

texto de recesién econdmica. Con una caida del PIB
real del 1,6% en 2012 y tras un afo 2011 de estan-
camiento (0,1%), se ha logrado reducir el déficit del
conjunto de las AAPP, sin incluir el efecto de la asis-
tencia financiera, en mds de 2,2 puntos porcentuales,
desde el 9,1% del PIB en 2011 hasta el 6,8% del PIB
en 2012. Esta reduccién del déficit en 24.502 millo-
nes de euros es debida a una reduccién de 20.956 mi-
llones de euros de gastos y a un aumento de 3.546
millones de euros de ingresos. El ajuste en términos
de medidas de gastos fue de 2,5 pp de PIB y de ingre-
sos de 1,75 pp. Es importante recalcar el papel jugado
por el ajuste via gastos de las AAPP, con un 60% de
las medidas y un 85% del esfuerzo nominal. Una de
las consecuencias ha sido la caida del empleo publico,
habiéndose mds que revertido el aumento producido
en los afos anteriores. Los asalariados publicos au-
mentaron en 347 mil desde el primer trimestre de
2008 al tercer trimestre de 2011 en que alcanzd su
mdximo. Desde entonces y hasta el cuarto trimestre
de 2013, se han reducido en 424,8 mil, retornado a
los niveles de 2004 (EPA).

La consolidacién ha sido un esfuerzo conjunto de to-
das las administraciones al que ha contribuido en gran
medida la Ley Orgdnica de Estabilidad Presupuestaria
en vigor desde mayo de 2012 y las medidas de segui-
miento de la informacién presupuestaria, con publi-
cacién mensual en contabilidad nacional para facilitar
el andlisis del grado de cumplimiento de los objetivos.
La contribucién de cada uno de los subsectores en la
reduccidén del déficit de las AAPP en 2012 ha sido: Ad-
ministracién central 39%, imputando a la Seguridad
Social las transferencias adicionales realizadas desde el
Estado a este subsector; CC.AA. 44% y corporaciones
Locales 17%. En conjunto, los tres subsectores ante-
riores han contribuido a reducir el déficit en 38.217
millones de euros, pero con un incremento de déficit
del subsector Seguridad Social por motivos ciclicos en
13.715 millones de euros.

El esfuerzo estructural efectivo de 2012 fue evaluado
por el Consejo de la Unién Europea en 2,9 puntos
porcentuales del PIB y con un total de medidas equi-
valente a 4,3 puntos de PIB. Segtin datos del FMI, esta
reduccién de déficit ha supuesto el segundo mayor
ajuste estructural primario entre los paises avanzados



en 2012, con mds de 3 puntos porcentuales de PIB. Es
decir, Espafa ha llevado a cabo un ejercicio de conso-
lidacién sin precedentes en un entorno macroeconé-
mico recesivo, que ha permitido recobrar la confianza
perdida el afio anterior cuando el déficit habia llegado
a superar el objetivo de 2011 en 3 puntos de PIB.

En 2013, dando continuidad al proceso de consolida-
cidn fiscal siguiendo las recomendaciones del Consejo
de la UE, se tiende a un saneamiento fiscal favorecedor
del crecimiento. Las medidas tomadas en 2013 tienen
por objetivo una reduccién del déficit estructural del
1,1% del PIB que exige la Recomendacién bajo el Pro-
cedimiento de Déficit Excesivo, para lo cual se pusie-
ron en marcha un conjunto de medidas estimadas en
3,7 puntos de PIB. La senda fiscal aprobada extiende
dos afios el plazo para el cumplimiento del objetivo
de déficit del 3% del PIB, hasta 2016, pero mantiene
elevado el esfuerzo estructural a realizar (1,1% del PIB
en 2013, 0,8% en 2014, 0,8% en 2015 y 1,2% del
PIB en 2016).

La necesidad de realizar un seguimiento continuo
de la situacién ha producido un cambio importan-
te en la informacién fiscal en 2013 en Espafa, con
datos mensuales en contabilidad nacional para todas
las AAPP (excepto corporaciones locales). Asimismo,
la informacién ha mejorado a nivel europeo desde
octubre. Espafa, junto con el resto de paises de la
zona euro en cumplimiento del nuevo Reglamento
de la UE, bajo el denominado 7wo Pack, presentd
el primer Plan Presupuestario Anual, que actualiza el
Programa de Estabilidad para el ejercicio siguiente,
2014. También presentd el Informe de Accidn Efecti-
va y el Informe de Partenariado Econémico, que ex-
plican la senda fiscal y las previsiones macroeconémi-
cas junto con las reformas acometidas y previstas. El
Consejo de la UE ha considerado que se ha tomado
accion efectiva en el Procedimiento de Déficit Exce-
sivo y con respecto al Plan Presupuestario para 2014
se continuard vigilando la ejecucién de las medidas y
la evolucién presupuestaria para asegurar el cumpli-
miento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Es asimismo destacable que este esfuerzo de consoli-
dacién se ha llevado a cabo en un entorno de infla-
cién muy bajo. La inflacién diciembre/diciembre ha

PANORAMA GENERAL —

pasado del 2,4% en 2011 al 2,9% en 2012 y 0,3%
en diciembre de 2013. Nos encontramos en una fase
de estabilidad macroeconémica (baja inflacidn, supe-
rdvit por cuenta corriente, estabilidad presupuestaria)
y asentando bases sostenibles para el crecimiento, pero
afrontando los retos pendientes que conllevan un ajus-
te mds lento, el endeudamiento y el desempleo.

De cara a 2014, los presupuestos mantienen el esfuer-
zo fiscal. De 2010 a 2013 hubo crecimientos de los
ingresos tributarios explicados por las medidas fiscales,
pues el PIB nominal en ese periodo cayé un 1,5%. Sin
embargo, en 2014, en términos nominales, se prevé
un aumento del PIB del 2,1% en los presupuestos.
Comenzard una recuperacién de las bases imponibles
de la que se derivardn avances en la recaudacién tri-
butaria. Tras seis afios consecutivos de descensos de la
base imponible agregada de los principales impuestos,
la previsién contempla una ligera subida en 2014. Se
aplicardn rebajas fiscales selectivas: los incentivos fis-
cales a emprendedores (tipos reducidos para nuevas
empresas, deduccién del 10% de los beneficios rein-
vertidos en empresas de reducida dimensién, deduc-
cién del inversor de proximidad business angel) y la
modificacién del régimen fiscal de activos intangibles,
reducirdn los impuestos especialmente a nuevas em-
presas, pymes y auténomos. Adicionalmente, en el
IVA, en 2014 la creacién del régimen especial de caja
permitird retrasar el pago del impuesto hasta el cobro
de las facturas. Al mismo tiempo, se consolida el in-
cremento recaudatorio del Impuesto sobre Sociedades
mediante el ensanchamiento de las bases imponibles y
manteniendo el nuevo modelo de gestién. Se incluye
una medida nueva que afecta al Impuesto sobre Socie-
dades, la supresién de la deducibilidad del deterioro de
valor de las participaciones en el capital o fondos pro-
pios de entidades, asi como de las rentas negativas ge-
neradas en establecimientos permanentes ubicados en
el extranjero. Se trata con ello de evitar que las pérdidas
se deduzcan dos veces. La referencia en tratamiento de
estas pérdidas es la normativa que rige en los paises del
entorno mds competitivos.

Asimismo, se mantiene el esfuerzo de contencién del
gasto. El ahorro por intereses gracias a la reduccién del
tipo medio, junto con la contencién del gasto dispo-
nible de los ministerios (—4,7%) y el crecimiento de
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la recaudacién, son suficientes para financiar el incre-
mento del gasto social y el moderado incremento de
determinadas partidas (educacién, I+D+i). A su vez, el
mantenimiento del tono de la politica fiscal y la evolu-
cién del ciclo permitirdn que, con el perfil de ingresos
y gastos del PGE 2014, se cumpla el objetivo de déficit
de —5,8% del PIB en 2014.

La reduccién del coste de financiacién de la deuda
publica mejora automdticamente el acceso de las em-
presas a mercados financieros. La rentabilidad del
bono a diez anos ha pasado del 7,5% en julio 2012
a estar por debajo del 4% a principios de 2014. A su
vez, la prima de riesgo ha pasado de 636 pb a 24 de
julio de 2012, su méximo, a estabilizarse en torno a
los 200 pb a finales de 2013 y principios de 2014.

Las reformas fundamentales acometidas para sentar las
bases de la recuperacién han sido la reforma financiera,
que ha permitido el saneamiento y reestructuracién del
sector, y la reforma laboral, a las que se unen las reformas
estructurales (desindexacidn, servicios profesionales, re-
gulacién y competencia), algunas de las cuales todavia
estdn en marcha para facilitar el ajuste y competitividad
de la economia a través de mayor productividad, y la
reforma de pensiones que regula el factor de sostenibi-
lidad para mejorar las condiciones a largo plazo de las
cuentas publicas y del sistema de pensiones.

En el 4mbito de Hacienda destacan las reformas tribu-
tarias y por el lado del gasto, medidas de suministro de
liquidez a proveedores de administraciones publicas y
de mejora de la gobernanza y supervisién fiscal, con-
juntamente han contribuido a restaurar la credibilidad
en las finanzas publicas.

Con el objetivo de llevar a cabo una revisién siste-
mdtica del sistema tributario un comité de expertos
independientes para la reforma del sistema tributario
espafiol estd elaborando un informe desde el otofio de
2013, para presentar en febrero de 2014, con el fin de
formular una propuesta de sistema tributario mds sim-
ple, neutral y eficiente, siempre bajo el compromiso
adquirido de consolidacién fiscal.

El conjunto de reformas acometidas en este 4mbito en
el afo 2013 han sido amplias, continuando con la sen-
da reformista del sector publico llevada a cabo en 2012.

En suma, las reformas desde inicio de legislatura para
modernizar las AAPP y mejorar la transparencia y con-
trol han sido la Ley Orgdnica 2/2012, de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, junto con la
Orden ministerial de remisién de informes de CC.AA.
y CCLL, que han generado disciplina fiscal en 2012 y
2013 y sistematizado las obligaciones de informacién
en 2013; reformas de funcién publica (condiciones la-
borales, incentivos, incapacidad y absentismo); y la me-
jora en la administracién electrénica para reducir cargas
administrativas a ciudadanos y empresas.

Destaca la reforma del sector publico a través de CORA
(Comisién para la reforma de las AAPP). CORA ha
aunado tanto las medidas para el control de gasto y
eficiencia de este a nivel ministerial (compras centra-
lizadas por ejemplo) como las reformas mds amplias
de las AAPP aprobadas en diciembre de 2013 y ya en
vigor. La ley orgdnica de control de deuda comercial,
que aplicard el principio de sostenibilidad y las conse-
cuencias de la ley de estabilidad, regula el seguimiento
del periodo medio de pago a proveedores, y medidas
preventivas de control de tesorerfa y coercitivas que
pueden llegar a la retencién de recursos; y la ley de
registro contable y factura electrénica, ambas tienen
el objetivo de erradicar la morosidad de las AAPP. Asi-
mismo destaca la ley de racionalizacién y sostenibili-
dad de la Administracién local. Se unen reformas tan
importantes como la ley de unidad de mercado y la
ley de transparencia, publicadas también en diciembre
de 2013.

Una medida clave a nivel territorial y para el fomento
de la actividad econémica ha sido la puesta en mar-
cha de mecanismos adicionales de liquidez a través
del Fondo de Liquidez Autonémico (FLA), que ha lo-
grado una reduccién de costes financieros en las nue-
ve CC.AA. adheridas desde 2012; y el plan de pago
a proveedores que ha puesto en circulacién liquidez
a empresas a bajo coste para las CC.AA. y entidades
locales. El FLA ha provisto de liquidez a CC.AA. por
importe total de 39.638 millones euros, para financiar
vencimientos y proveedores, de los cuales unos 23.000
millones en 2013; y el plan de pago a proveedores ha
inyectado casi 42.000 millones de euros (un 72% para
CC.AA. y el resto a EELL), de los cuales 6.500 millones
pagados en 2013 y 8.000 millones en febrero 2014.



Con este plan se habrd saneado el pendiente de pago
que acumularon las administraciones territoriales en
los afios anteriores y podrdn estar en condiciones
de cumplir con la nueva ley de control de la deuda
comercial.

El impacto econémico de esta inyeccién de liquidez
del FLA, en la parte que financia directamente a pro-
veedores de las CC.AA., y del plan de pago a proveedo-
res ha sido estimado en un aumento del nivel del PIB
de 3% respecto al nivel inicial y en el mantenimiento o
aumento de 400.000 empleos, a medio plazo, respecto
a un escenario sin estas actuaciones.

A los mecanismos de control establecidos por la Ley
Orgdnica 2/2012, se afiade la supervisién que ejercerd
la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIRF) regulada por ley orgdnica en noviembre de 2013,
comenzard a trabajar en los primeros meses de 2014.

Esta nueva institucién independiente y con autono-
mia funcional ejercerd una supervisién global de todas
las AAPP y garantizard el cumplimiento efectivo de los
principios de estabilidad presupuestaria y sostenibili-
dad financiera. Con su creacién se cumplen compro-
misos europeos, en concreto la Directiva comunitaria
de 2011 y el Reglamento de la Unién Europea sobre
disposiciones comunes para supervisién y evaluacién
de los proyectos de presupuestos en vigor en mayo de
2013. Debe informar, entre otros, las previsiones ma-
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croeconémicas y el Programa de Estabilidad, analizar
la ejecucién presupuestaria y cumplimiento de los ob-
jetivos previstos, los proyectos y lineas fundamentales
de los presupuestos de las administraciones publicas;
asi como informar sobre la conveniencia de activar las
medidas preventivas, correctivas y coercitivas previs-
tas en la Ley Orgdnica de Estabilidad Presupuestaria
y Sostenibilidad Financiera, o concurrencia de las cir-

cunstancias excepcionales que prevé esta ley.

Esta nueva entidad tendrd plena autonomia funcional
e independencia. Su presidente tendrd un mandato
de seis afios y no renovable, lo cual preserva su inde-
pendencia, y serd propuesto por el Consejo de Minis-
tros, pero este nombramiento debe ser aprobado por
la mayoria absoluta de la Comisién competente del
Congreso. Ni el presidente de la AIRF ni su personal
podrdn solicitar o aceptar instrucciones de ninguna
entidad pdblica o privada. La fuente fundamental de
financiacién de la AIRF serd una tasa de supervisién
satisfecha por las distintas administraciones publicas
sobre las que ejerce sus funciones, lo que refuerza su

independencia econémica.

Con este conjunto de medidas se ha creado un marco
de mejora de la gobernanza fiscal en Espafa, que res-
ponde al entorno europeo y va mds alld en todos los
dmbitos para garantizar la disciplina fiscal de las AAPP
y facilitando el seguimiento de la informacién.
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EL INICIO DE UN NUEVO CICLO ECONOMICO

Luis de Guindos Jurado
Ministro de Economia y Competitividad

RESUMEN

La economfa espafiola ha iniciado durante el afio 2013 una senda de equilibrio y recuperacién después de cinco afios de intensa y dura

crisis. El PIB crecié hasta el 0,2% en el cuarto trimestre del afio. Un cierre esperanzador para una economifa que, a diferencia del resto de

las europeas, nunca ha tenido una verdadera recuperacién.

Si 2012 fue el afo en el que sembramos las bases de la recuperacidn, el afio 2013 ha sido, sin duda, el del cambio de ciclo. La economia

espafiola afronta hoy una senda ascendente de crecimiento econémico.

Pero lo mds significativo es que se asienta sobre mejoras de cardcter estructural y sobre pilares totalmente distintos a los del pasado. Por

ejemplo, la correccién del déficit publico, el superdvit externo o las reformas estructurales que han atajado de raiz algunos de los males

intrinsecos de nuestra economfa que impedfan su recuperacién.

PALABRAS CLAVE

Recuperacién, Estructural, Crecimiento, Confianza, Credibilidad, Reforma financiera, Unién Bancaria.

1. Introduccién

El ano 2013 ha supuesto un periodo de transicidn,
de cambio, hacia un ciclo econémico de crecimien-
to. Un afio en el que se ha puesto fin a una de las
etapas mds duras y dificiles de la historia econémi-
ca de nuestro pafs. Hemos hecho una lenta pero
necesaria digestién de la crisis pero hoy, gracias al
esfuerzo de la sociedad espafola y a las politicas
puestas en marcha por el Gobierno, lo peor ha que-
dado atrds.

Tenemos ante nosotros un escenario totalmente dis-
tinto al que nos encontramos hace dos afios, al inicio
de esta legislatura. Una nueva senda econémica, sus-
tentada sobre las bases de la productividad, la compe-
titividad y la transparencia.

Hoy podemos afrontar este camino con esperanza,
trabajando para que esta incipiente recuperacién se
consolide en un nuevo ciclo econémico de prosperi-

dad para Espana.

Si hemos llegado hasta aquf ha sido porque la politica
puesta en marcha por el Gobierno era la adecuada.

Tenfamos un enfermo que se desangraba y no solo

hemos conseguido detener la hemorragia, sino que

muestra ya signos de mejora.

La politica econémica implementada durante al afio
2013 ha sido continuista con la estrategia de politica
econémica trazada por el Gobierno desde el inicio de
legislatura. Ha perseverado en la consolidacién fis-
cal y en las reformas estructurales, especialmente en
la reforma financiera y la reforma laboral, al mismo
tiempo que se ponfan en marcha nuevas medidas de

liberalizacién de los mercados.

Hoy empezamos a recoger ya algunos de sus frutos.

2. Una politica econémica adecuada

Si hoy nos situamos en una senda de crecimiento eco-
ndémico sostenido se debe, sin ninguna duda, a que la
economia espafiola ha sido capaz de corregir los princi-

pales excesos cometidos en la época de bonanza.

Este hecho no es solo importante por la magnitud de
los mismos, sino porque el ajuste se ha realizado en
un corto periodo de tiempo. Algo muy valioso en una

crisis econdmica tan larga y dura como ha sido esta.
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La politica puesta en marcha por el Gobierno no solo
ha evitado el rescate de la economia espanola, sino que
se ha convertido en la mdxima garantia de nuestro Es-
tado del bienestar.

En primer lugar, considero que el control de las cuentas
publicas ha sido la clave de béveda que ha permitido
la recuperacién. Cuando llegamos al Gobierno en di-
ciembre del afio 2011 nos encontramos con un déficit
cercano al 9% frente al 6% anunciado. Una desviacién
de aproximadamente 30.000 millones de euros. Reco-
nocer esta desviacién fue el primer paso para empezar a
ganarnos de nuevo la credibilidad como pais. La trans-
parencia en las cuentas publicas debe ser siempre una
norma bdsica para los gestores publicos.

De la misma manera, establecimos una senda de défi-
cit ptblico equilibrada que nos permitiera cumplir con
nuestros compromisos como miembros de una unién
econdémica y monetaria, pero que, al mismo tiempo,
apoyara la incipiente recuperacién.

Espana ha demostrado durante el afio 2013 que el
crecimiento econémico puede ser compatible con el
control de las cuentas publicas. Asi debe seguir siendo
en el futuro, porque de lo contrario estarfamos come-
tiendo los mismos errores que nos llevaron a perder
nuestra credibilidad en el pasado.

Pero al mismo tiempo que constitufamos esta sen-
da de consolidacién, ponfamos en pie el segundo
pilar de nuestra politica econémica: las reformas
estructurales. En particular, la reforma financiera y
la reforma laboral.

3. Reforma financiera

El saneamiento, reestructuracion y recapitalizacion del
sistema financiero espafiol ha continuado implemen-
tdndose con éxito durante el afio 2013. El pasado mes
de enero, apenas dieciocho meses después de la firma
del MOU, el programa de asistencia financiera europeo
ha concluido, cumpliendo, ademds, dos objetivos muy
importantes.

En primer lugar, ha evitado el rescate de Espana, lo
que hubiera tenido consecuencias muy duras para
nuestro pais. En segundo lugar, ha saneado en muy

poco tiempo los balances de las entidades que hoy es-
tdn de nuevo en condiciones de apoyar la recuperacién

econdmica.

Resolver los problemas que afectaban al sistema finan-
ciero era fundamental, ya que, de alguna manera, el
sector sintetizaba los excesos acumulados por la eco-
nomia en la época de bonanza. Los principales: una
valoracién irreal de los activos ligados al crédito pro-
motor y el crecimiento desmesurado del crédito, que
superd el 20% de media anual y en el sector de la
construccién el 40%.

Esta reforma ha supuesto ademds importantes medidas
de transparencia, de refuerzo del gobierno corporativo

y de solvencia de las entidades.

Durante el afio 2013, aprobamos el Real Decreto de
Honorabilidad, en el que exigimos a los administrado-
res y gestores de las entidades experiencia profesional e

idoneidad para el cargo, entre otras cuestiones.

También modificamos la ley de Sociedades de Capital
para adoptar a nuestro ordenamiento las propuestas
planteadas por la comisién de expertos en materia de
gobierno corporativo. Una norma que, entre otras
medidas, establece que sea la junta de accionistas la
que apruebe la politica de remuneraciones para todas

las sociedades.

Asimismo, hemos aprobado la Ley de Cajas y Funda-
ciones Bancarias que ha introducido transparencia en
los 6rganos de gobierno de estas entidades, otorgdndo-
le una mayor profesionalidad e independencia respec-

to al poder politico.

Ademds, pusimos en marcha la Ley de Solvencia, para
adaptar nuestra normativa a la legislacién europea,
que ha reforzado los niveles de solvencia de las enti-
dades y ha establecido nuevas pricticas de gobierno
corporativo en linea con las puestas en marcha por el
Gobierno.

Me gustarfa destacar la creacién de la Sareb, la so-
ciedad de gestién de activos, que ha tenido un papel
clave en el saneamiento de las entidades que recibie-
ron ayudas publicas, posibilitando su recuperacién de

manera eficaz.



La sociedad ha sido capaz de ponerse en marcha en un
periodo de tiempo muy corto y ha demostrado una
destacada capacidad de gestién y de comercializacién
en su primer afio de vida.

Considero que la reforma financiera ha conseguido
en apenas un afio y medio y con 41.300 millones de
euros del programa europeo de asistencia financiera,
resolver no solo los problemas de las entidades nacio-
nalizadas, sino del conjunto del sector financiero, que
vuelve a ser un sector sano, sélido, solvente y transpa-
rente. Hoy las entidades tienen otra vez las puertas de
los mercados abiertas, un signo inequivoco de que son

nuevamente atractivas para los inversores.

Creo que hemos logrado darle la vuelta a algunas de las
précticas que estuvieron detrds de esta crisis econémica
y que nunca debieron perderse.

4. La reforma laboral

Otra de las medidas fundamentales para este cambio
de ciclo que se ha producido en el 2013 ha sido la
reforma laboral.

Si hay dos caracteristicas que han definido nuestro
mercado de trabajo durante anos ha sido su excesiva
dualidad y su rigidez. De hecho, Espafia ha destruido
un 50% mds de empleo por cada punto de PIB que el
resto de la zona euro durante el periodo 2007-2011.

Durante demasiado tiempo el mercado laboral espafiol
ha sido incapaz de adaptarse a la evolucién econdmica.
Por eso, la reforma puesta en marcha por el Gobierno
debia acabar de una vez con esta disfuncién y creo que
lo ha conseguido. Ha dotado de flexibilidad a nuestro
mercado de trabajo, para que el despido deje de ser la
tinica opcién ante las dificultades.

Por primera vez desde que comenzé la crisis, el afio
2013 finaliz con un nimero de parados inferior al
del afo anterior. Ademds, en el dltimo trimestre del
afo y, por primera vez desde el afio 2008, aumentd la
ocupacién en tasas desestacionalizadas.

Todos ellos constituyen datos esperanzadores aun-
que sabemos que no son suficientes. Por esta razén,
el Gobierno aprobé a finales del afio pasado nuevas
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medidas para simplificar el ndmero de contratos y
flexibilizar la contratacién a tiempo parcial. Una mo-
dalidad laboral muy poco desarrollada en Espana.

La previsién es que en 2014 la economia espafiola cree
empleo neto. Se trata de un hecho inédito y muy im-
portante para asentar la incipiente recuperacién, ya
que supone que por primera vez con un umbral de
crecimiento en torno al 1% se cree empleo neto en

nuestro pafs.

A la estabilizacién del mercado laboral ha contribuido
también la moderacién de los costes laborales unitarios
relativos, que han vuelto a niveles previos a nuestra en-

trada en el euro.

Hoy la economia espafiola es mds competitiva y gra-
cias a estas ganancias conseguidas en este terreno se
han preservado puestos de trabajo que de otra ma-
nera, sin duda, se hubieran perdido. Ha contribuido
ademds a la decisidn de diferentes multinacionales de
incrementar su apuesta por Espana mientras se mar-

chaban de otros paises.

Ademds, esta mejora de la competitividad ha supuesto
el impulso necesario para que el sector exterior se haya
convertido en el motor de la recuperacién. Las empre-
sas exportadoras espafiolas han demostrado a lo largo
de todo el afio 2013 que somos capaces de competir y
de ganar cuota de mercado, incluso en las circunstan-

cias mds adversas.

En el afio 2013, las exportaciones han crecido a un
ritmo superior al 5% en términos reales, por encima
de nuestros principales socios comerciales. Un cre-

cimiento que esperamos se mantenga a lo largo del
ano 2014.

Esta evolucién ha permitido que las exportaciones de
bienes y servicios supongan ya el 35% de nuestro PIB
y que hoy la economfa espafiola sea la segunda europea

mids volcada al exterior.

Otro factor que, sin duda, ha contribuido también a
la recuperacién ha sido la moderacién de precios, con
un doble efecto positivo. En primer lugar, ha aumen-
tado la renta disponible de las familias. En segundo

lugar, ha favorecido el consumo privado.
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En definitiva, estamos ante un cambio de pauta fun-
damental en el crecimiento econémico de Espana. Si
en los anos previos a la crisis crecfamos por la acumu-
lacién de crédito en sectores no productivos, hoy lo
hacemos gracias a la eficiencia y al control de costes
internos de la economfa.

Todo ello ha contribuido a que en 2013 se produjera
un hecho muy importante. Espafa ha corregido, de
forma clara, el desequilibrio que mejor sintetizaba las
grandes debilidades de la economia espanola: el dé-
ficit exterior.

Esperamos que el afio 2013 finalice con un superdvit
por cuenta corriente en torno al 1%. El Fondo Mo-
netario Internacional sefiala ademds que Espafa es la
economfa de la zona euro que tendrd un mayor cre-
cimiento de su superdvit por cuenta corriente en los
préximos afnos.

Gracias a esta situacién de la cuenta corriente, la dind-
mica de nuestro endeudamiento externo estd cambian-
do. Hoy estamos de nuevo en disposicién de cubrir
con ahorro interno nuestras inversiones y la capacidad
de financiacién frente al resto del mundo nos va a per-
mitir reducir el elevado endeudamiento externo.

Asimismo, la recuperacién del sector exterior nos con-
firma que el cambio de ciclo es estructural. Tradicio-
nalmente, la economia espafola reproduce el mismo
modelo de salida de la crisis. En primer lugar, se recu-
pera el sector exterior, después se recupera la inversién
y por tltimo el consumo.

De algiin modo, toda esta mejora ha sido ya adelantada
por los inversores. Espafia ha vuelto a ser de nuevo un
pais atractivo, dindmico y competitivo, como demues-
tra la recuperacién paulatina de los flujos de inversién
directa extranjera. Frente a las importantes salidas de
afios anteriores, hasta noviembre de 2013 se registré
un 50% mds de inversién extranjera que en el 2012.

A este dato, se une la bajada progresiva de la prima de
riesgo, que acabé el ano en torno a los 200 puntos bi-
sicos, y la buena marcha de los programas de financia-
cién del Tesoro, que durante el afo pasado consiguié
financiarse al segundo interés mds bajo desde nuestra
entrada en el euro y con emisiones no vistas desde an-
tes de la crisis.

Se demuestra que, por primera vez desde que comen-
zara la crisis, no estamos ante una recuperacion en fal-
s0, sino ante una mejora de cardcter estructural que
debemos seguir alimentando para que se fortalezca y se

traslade con intensidad a la economia real.

Con este objetivo, a lo largo de los ultimos doce
meses, el Gobierno ha desarrollado una importante
baterfa de medidas estructurales para liberalizar los
mercados de bienes y servicios, racionalizar al sector

publico y reactivar el crédito.

Medidas como la Ley de Garantia de Unidad de
Mercado, la Ley de Desindexacidn, la racionaliza-
cién de las administraciones publicas, la reforma
local, la Ley de Emprendedores y su internaciona-
lizacién o la liberalizacién de horarios comerciales,

entre otras.

Todas ellas han contribuido de manera sustancial a
afianzar la recuperacién y han inyectado la flexibilidad
y la competitividad necesarias para volver a crecer de

manera sostenida durante los préximos afios.

5. La respuesta de Europa a la crisis:
Unién Bancaria

Siempre he afirmado que la recuperacién econémica
vendria también de la mano de Europa. El afio 2013
ha sido un afio vital para la historia de la Unién Euro-
pea y en concreto, para la Unién Bancaria.

Probablemente, la Unién Bancaria es el paso mds im-
portante que ha dado Europa desde la creacién de
la moneda tnica. Estoy seguro de que esta crisis no
hubiera tenido ni la profundidad ni el alcance que ha
tenido si hubiéramos contado con este instrumento

en el pasado.

2013 ha sido el afo en el que hemos convertido al
Banco Central Europeo en supervisor dnico, enco-
menddndole la vigilancia de mds de 130 entidades de
la zona euro y, en el caso concreto de Espana, la de
précticamente el 90% del sector.

No sin grandes dosis de diplomacia, los ministros
de Economia de la zona euro llegamos a un acuerdo
histérico sobre el segundo pilar de la Unién Banca-



ria: el Mecanismo Unico de Resolucién. Estoy con-
vencido de que pronto alcanzaremos un acuerdo con
el Parlamento europeo para que entre en vigor en el
aflo 2016.

Supone un paso m4s hacia la igualdad de todos los eu-
ropeos, ya que en caso de que una entidad financiera
presente problemas de viabilidad, las reglas del juego
serdn las mismas para todos.

Ademds, los europeos hemos acordado que los cierres y
reestructuraciones de las entidades con problemas sean
sufragados por los propios bancos, a través de un Fon-
do Comin de Resolucién.

Es un logro fundamental, que recoge la posicién que
ha mantenido Espana desde el primer momento.

Confio ademds que la puesta en marcha de la Unién
Bancaria contribuya de manera importante a romper
con la fragmentacién de los mercados que atin persiste
en la Unién Europea y que ha castigado especialmente
a Espana.

Sin duda, nos quedan retos importantes por delante.
Entre los principales se encuentran el empleo y con-
tinuar con el necesario desapalancamiento de la eco-
nomia. Un proceso que debe ser compatible con que
el crédito fluya hacia los sectores mds productivos y
eficientes de la economfa.
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6. Conclusién

El afo 2013 ha sido un afo fundamental para la eco-
nomia espafiola. Con ¢l decimos adids a una larga y
dura crisis, pero al mismo tiempo iniciamos un nuevo
ciclo econémico de recuperacién y crecimiento.

Coincide ademds con el paso del ecuador de esta le-
gislatura. La reforma financiera, la reforma laboral y
la consolidacién fiscal implementadas durante estos
dos afios es lo que nos ha permitido situarnos en la
recuperacion.

Es el momento de continuar con estas politicas de
oferta. Es el tiempo de afianzar lo conseguido. Por eso,
durante este afo 2014 procederemos a la revisién del
sistema impositivo, con la reforma del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas que favorezca a las ren-
tas mds bajas y a las familias con hijos y con personas
mayores a su cargo. Todo ello dentro de un sistema
fiscal que impulse el crecimiento y permita mayor efi-
cacia recaudatoria, fomente el ahorro y contribuya a
una mayor equidad.

La recuperacién econdmica tiene que llegar a todos los
espafioles, porque de todos ha sido el esfuerzo que nos
ha traido hasta aqui.

Confio en que esto sea una realidad en el balance de la
economia espafola del préximo ano 2014.
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UN QUINQUENIO CRITICO: LA
REINDUSTRIALIZACION NECESARIA

José Ramén Lasuén
Catedrdtico Emérito de Teoria Economica, UAM

RESUMEN

La crisis que todavia afecta al mundo occidental solo en apariencia fue fruto de la especulacién bancaria e inmobiliaria. La vanguardia del
pensamiento econémico cree que ambas han sido fenémenos superficiales de causas estructurales més profundas y duraderas, relacionadas
con el fortisimo proceso de desindustrializacién que ha sufrido Occidente, y en especial Europa, en las tres tltimas décadas. El vacio
creado por la desindustrializacién se llené apresurada e ineficazmente por servicios financiados por el capital internacional. Por tanto, ni
la recuperacién ni la correccién de la creciente desigualdad de rentas deseados tendrdn lugar hasta que se corrijan esas causas. Aunque se
debatird durante mucho tiempo cudles son exactamente, hay bastante unanimidad acerca de cudl es la pauta de sus efectos: La creciente
desigualdad de rentas, contraria a la convergencia de las mismas experimentada en el auge de la posguerra, se debe al bajo crecimiento
econémico registrado y proyectado y este a la desindustrializacién. Se estima, por tanto, que Europa solo recobrard su senda de expansién
igualitaria a través del nuevo crecimiento que produzca una exportacion industrial de altas tecnologias con un euro fuerte y de medias
tecnologfas necesariamente devaluadas internamente.

El articulo esboza, desde esta perspectiva, cémo se puede intentar resolver, ciclica y estructuralmente, la problemdtica actual espafiola,
que radica en cémo pasar de unas exportaciones de baja y media tecnologfa, mediante reducciones de salarios, a otras de alta tecnologfa

que hay que crear.

PALABRAS CLAVE

Especulacién bancaria e inmobiliaria, Quinta revolucién industrial, TIC, Nanotecnologia, Biotecnologia, Patentes universales.

a crisis se estd alargando, mucho mds de lo que
los gobiernos y las sociedades occidentales espera-
ban, porque el diagnéstico mds aceptado, especulacién
financiera y burbuja inmobiliaria derivada, no explica-
ba ni explica ni el retardo ni la debilidad de la recupe-

racién prevista.

Tyler Cowen, en sus dos dltimos y afamados libros,
The Great Stagnation y Average is Over, 2011 y 2013,
proporciona una explicacién que estd recibiendo una
gran aceptacién. Segun él, las dos burbujas, la finan-
ciera y la inmobiliaria, estdn teniendo tan desmedida
fuerza y duracién porque cabalgan sobre una ten-
dencia recesiva mucho mayor que ellas ocultan. Se
trata de una reduccién persistente y acumulativa de
las tasas del crecimiento tecnoldgico que se estd acen-
tuando progresivamente desde la década de los afios

setenta. Y que origina una reduccién progresiva en

las tasas de crecimiento econémico occidental, desde
el 3% habitual de los afos setenta hasta el anémico
1% a que aspiran alcanzar los paises de la OCDE y en

especial Europa.

En breve, la nueva y quinta revolucién industrial, la
de la Informacién y Comunicacién, Nanotecnologia y
Biotecnologfa, no crea, por el momento, nuevos em-
pleos. la suma del empleo total creado por las grandes
empresas de Internet, Microsoft, Google, Apple, etc.,
en Estados Unidos no supera las 300.000 personas,
frente a las decenas de millones que generaron las re-
voluciones previas de la mdquina de vapor, el motor
de combustidn, la electricidad, la quimica sintética, de
manera que a medida que han ido madurando las tec-
nologfas previas y han frenado su ritmo de creacién de
renta y empleo, las nuevas empresas de las TIC no han

rellenado ni una infima parte del enorme vacio creado.



Este fenémeno, mucho mds grave que el de las bur-
bujas, porque frena el crecimiento secular que es mu-
cho mds importante que el ciclico que estas originan,
incorpora adicionalmente otro defecto distributivo
que acentda el productivo descrito. La revolucidn tec-
noldgica de las TIC no solo disminuye el crecimiento
de la renta y el empleo sino que genera una crecien-
te disparidad entre las remuneraciones de los escasos
empleos que crea. En consecuencia, la diferencia en
renta y riqueza entre el 10% mds rico de la poblacién,
constituido por quienes trabajen con las mdquinas in-
formdticas mds sofisticadas, y el 90% restante serd al
menos doble que la actual.

Un andlisis coincidente, mds profundo y completo pero
menos conocido, es el que ha desarrollado T. Picketty
en su Le Capital au XXe Siécle, 2013, cuya traduccién
al inglés va a publicarse en los préximos meses.

Para ¢l, la causa del incremento de la desigualdad no es
solo secular, generado por el comportamiento de ma-
yor sustitucién de empleo por capital de las nuevas tec-
nologifas, sino estructural: estd incrustado, forma parte
esencial de la dindmica capitalista.

Frente a Kuznets, que defendié la famosa tesis de la U
invertida, es decir, que el crecimiento econémico ini-
cialmente genera una desigualdad social que luego co-
rrige aumentando la convergencia de las rentas de ca-
pital y trabajo; y frente al no menos respetado Kaldor,
que mantuvo que la distribucién de la renta a largo
plazo entre capital y trabajo es constante, Picketty sos-
tiene convincentemente que la distribucién de la renta
empeora, como hoy acontece, cuando el crecimiento
de la renta es bajo y mejora cuando es alto, alternativa
y secuencialmente.

Ello se debe a las dos leyes que, segin él, describen
la dindmica capitalista. La primera es una identidad: la
tasa de participacion del capital en la renta es igual a
la rentabilidad anual del capital (la suma de rentas,
intereses y beneficios) multiplicada por la intensidad
relativa vigente de la acumulacién (por el porcentaje
en que la riqueza supera a la renta anual). La segunda
es una hipdtesis empirica, que ha constatado en la his-
toria, especialmente de Francia. En ella afirma que la
intensidad vigente de la acumulacién es igual a la tasa
de ahorro dividida por la del crecimiento.
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Asi, por ejemplo, si la tasa anual de ahorro es constan-
te y en torno al 10% de la renta y la del crecimiento,
variable, del 2%, el valor de la acumulacién vigente,
de la riqueza, es el 500% de la renta. Y el 1.000% si el
crecimiento de la renta disminuye al 1%. Pero solo el
250% si la renta crece al 4%. Aplicando a continua-
cién estos valores a la identidad contable previa resul-
ta que si la rentabilidad del capital es 5% y la tasa de
crecimiento es el 2%, la participacién de las rentas de
capital en la renta serd del 25% (500% por 5%). pero
alcanzard el 50% si la renta crece solo al 1%, como es
probable que acontezca en Europa.

Seguin los dos andlisis resumidos de Cowen y Picketty,
de amplio apoyo respectivamente en Norteamérica y
en Europa, el futuro occidental en al menos la préxi-
ma década es bajo crecimiento, fuerte paro y creciente

desigualdad

En este nuevo mundo, el porvenir de Europa y Espafia
es atin mds problemdtico. Salvo que hagan un esfuerzo
inversor masivo en educacién y en I+D+i, que luego
comento y preciso. En efecto, no pueden concurrir
en calidad con Estados Unidos y, en general, con los
paises del drea del délar, mucho mds avanzados en las
nuevas tecnologfas. Tampoco les serd fdcil competir en
precio, en las tecnologias bajas y medias existentes, con
China y los paises de su entorno. Como ha documen-
tado recientemente P. Marsh en su The New Industrial
Revolution, 2012, no solo debido a su mayor capaci-
dad de ahorro e inversién y a su barata y competente
poblacién, sino a su mejor localizacién. En efecto, el
eje del mundo se ha desplazado del Atldntico Norte al
Pacifico Oriental.

En estas condiciones, y mientras permanezca en la
Eurozona, que sigue siendo su mejor opcién, Espafia
debe crecer, solo puede hacerlo, a través de las ex-
portaciones, porque esa es la estrategia mds adecua-
da para que Europa recupere su antiguo lugar en el
mundo y la que, afortunadamente, impulsa e impone
Alemania.

Sin recursos energéticos, con una base industrial que
incorpora con dificultad las nuevas tecnologfas, porque
sus cientificos y empresarios son menos dindmicos, y
su poblacién envejecida, es cada vez menos producti-
va y mds costosa, Europa declina con la globalizacién.
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Hace unas décadas producia alrededor del 25% del
PIB mundial, hoy apenas alcanza el 20% y en las dos
proximas décadas puede llegar al 15%.

Para recuperar lo perdido, con un euro fuerte, nece-
sario para poder pagar sus importaciones forzosas de
materias primas, tiene que aumentar sus exportaciones
con una doble politica. Con el impulso de las expor-
taciones de alta y medio alta tecnologfa de los paises
del norte, que se venden a precios altos y constantes en
virtud de su calidad, por el incremento de las activida-
des de I+D+i. Y con politicas adicionales de devalua-
cién interna, es decir, de reduccién de salarios y otros
costes, en los paises del sur, que son imprescindibles
para que puedan exportar las producciones de su base
industrial de baja y medio baja tecnologfa, que solo se

pueden ampliar con reducciones de precio.

En este contexto, Espafia, mientras no reconvierta la
base industrial de baja y medio baja tecnologfa que, con
la excepcién de las empresas de automéviles, quimica,
farmacia y aerondutica, es en la que se ha especializado
pasivamente desde el principio de siglo, por su excesiva
concentracion en los servicios especialmente bancarios e
inmobiliarios, tendrd que seguir basando su crecimiento
en la exportacién por devaluacién interna.

Mientras no instale una base industrial de alta y medio
alta tecnologfa, mientras no lleve a cabo esa necesaria
reindustrializacién que debe iniciar cuanto antes, tendrd
que seguir exportando reduciendo los salarios reales.

El resultado que asi puede alcanzar es menguado. Aun-
que el superdvit anual de la balanza de pagos sea del
mismo orden que los ya registrados, el PIB no podrd
crecer mds el 1,5% anual si solo lo hace a través de la
exportacién. Tasa que no es suficiente para reducir el
paro. Y como no es posible, ni social ni politicamente,
mantener durante varios afios los tres millones y medio
de parados reales que existen en el pais —si se descuen-
ta de las cifras oficiales el exceso de la poblacién su-
mergida espafiola sobre la media europea—, es obvio
que en esta etapa de necesaria transicién tecnolégica,
el impulso de la demanda externa se ha de completar
con el de la demanda interna.

Desde la perspectiva de la reindustrializacidn, el im-
pulso de la demanda interna es imprescindible para

que sea social y politicamente viable el paso de una
base tecnoldgica baja y medio baja a una alta y medio
alta en la década futura.

Ahora bien, el principal impulso de la demanda inter-
na en el préximo quinquenio es, fundamentalmente,
el aumento del consumo. La pauta ciclica tradicional
de devaluacién —exportacién-inversién-consumo-
gasto publico— no sirve. En efecto, el Gobierno no
puede aumentar el gasto publico, al contrario, tiene
que reducirlo. Y la iniciativa privada no puede au-
mentar sensiblemente la inversién. Aparte de la ne-
cesaria para exportar, Espafla, como tiene una gran
capacidad ociosa en industrias de viejas tecnologfas,
tardard algin tiempo en comenzar a invertir en acti-
vidades de nuevas tecnologfas.

Pues bien, aunque imprescindible, esa alza del consu-
mo no es fécil de conseguir. No porque no haya de-
manda. La hay, pero latente; no, efectiva. Quienes mds
pueden consumir, que son los hogares con empleo, no
tienen la liquidez adecuada. La que han creado, que es
mucha, con el ahorro forzoso que han llevado a efecto
para ajustarse a la brutal reduccién del crédito personal
que han producido los bancos, la atesoran por motivo
de precaucién.

Como he dicho muchas veces, y ahora insisten en el
FMI y en Bruselas, para financiar sobre todo el consu-
mo y la inversién que sea imprescindible, es necesario
que los bancos moderen sus devoluciones al BCE y a
financiar a las grandes empresas en las que participan
y al Estado, por el menor riesgo y coste de gestién y
mayor beneficio que suponen, y que dediquen sus re-
cursos a financiar a los hogares y a las pymes.

Mds pronto o mds tarde es imprescindible que lo
hagan, porque las grandes empresas y el Estado se
financiardn crecientemente en el extranjero, que es
mds barato, como ya han empezado a hacer. Pero
es conveniente que se anticipen al mercado y que el
Gobierno los incentive para que dejen de contraer el
crédito interno.

De manera que, si, como muchos afirman, es necesario
que los bancos amplien el crédito privado. Pero no solo
a las pymes, como dicen, sino, especialmente, a los ho-
gares. A las pymes, sobre todo, para que mantengan



el empleo existente, pues, sin él, faltos de ventas y de
circulante, pueden quebrar. Ya lo han hecho alrede-
dor de 400.000 y hay muchas al borde del colapso, no
porque precisen fondos de inversién sino circulante.
A los hogares para que, en este momento de necesa-
ria transicidn tecnoldgica, basada en una exportacién
impulsada por una reduccién de salarios, consuman
y asi crezca la renta por encima del 1,5% que puede
procurar la exportacién y se cree empleo en magnitud
relevante.

Este proceder, hay que subrayar, es compatible con
la obligacién contraida de reducir la excesiva deuda
externa, 92% del PIB, y la del crédito interno ain ma-
yor, 188% del PIB, producto ambos del despilfarro
del auge previo. En efecto, el crédito que las familias
y las pymes van a requerir es mucho menor que el
hueco de recursos bancarios que crearan las grandes
empresas y el Estado al financiarse crecientemen-
te, como pueden hacerlo y empiezan a hacer, en los
mercados internacionales. Por otra parte, como este
proceso tendrd lugar en un momento en el que los
superdvit de la Balanza de Pagos reducirdn la deuda
externa, los mercados considerardn 18gico que las em-
presas del IBEX y el Estado recurran a la financiacién
internacional, que es mds barata, y que los bancos, asf

liberados, aumenten el crédito interno.

Con este reajuste financiero, el consumo privado pue-
de crecer al 2 0 3% anual y, como consecuencia, el PIB
puede incrementarse alrededor de 1,5%, para alcanzar,
con el que origina la exportacidn, en torno al 3%. Tasa
que es suficiente para crear un empleo anual del orden
de 300.000 personas en las industrias de baja y media
tecnologfa. Es decir, capaz de absorber una gran parte
de las personas poco calificadas que trabajaron en la

construccidn e industrias auxiliares.

Pero hay que estar conscientes de que esta forma de
robustecer la recuperacién es perecedera, solo es via-
ble mientras la devaluacién interna cree saldos en su-
perdvit de la balanza de pagos. Lo que serd cada vez
mds dificil de conseguir a medida que nos aproxime-
mos al final del quinquenio. En primer lugar, porque
la aceleracién del crecimiento impulsard las impor-
taciones. En segundo, porque, aunque aumente sig-
nificativamente el empleo y ello justifique mejor la
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devaluacién interna, cada vez serd menos aceptable
el disminuir o congelar los salarios reales o limitar su
crecimiento por debajo del de la productividad, lo
que frenard las exportaciones.

A partir de ese momento, para seguir creciendo y au-
mentando el empleo, a salarios crecientes, a través de
la exportacién, del consumo y de la inversién que ello
induzca, financiados por el ahorro creado, serd preciso
contar con la base industrial de tecnologfa alta y media
alta que se habrd debido comenzar a instalar durante
esa transicién, lo mds rdpidamente posible.

Lo que exigird haber ido determinando previamente,
en grandes rasgos, por los distintos agentes sociales,
qué tipo de industrias hay que promover, en qué lu-
gares, cémo se han de financiar, qué recursos huma-
nos requieren y cémo se han de promover. Para lo
cual es imprescindible que el pais conozca y asuma
cudl es su problemidtica real y qué soluciones bdsicas
exige el reto de transformarse en una economfa com-
pletamente desarrollada.

En una primera aproximacién, los rasgos mds impor-
tantes de la dotacion de capital fisico y humano de que

dispone el pais para tal empefio, son los siguientes:

Respecto del capital fisico: aunque hay excepciones
puntuales, la mayor parte del pais, 80% de la super-
ficie, 60% de la poblacién, 50% del PIB y 30% del
comercio exterior, tiene poca industria y de tecnologfa
baja —textil, confeccién y cuero; madera, corcho y
muebles; alimentacién, bebidas y tabaco; papel y artes
grdficas— y medio baja —caucho y pldsticos; mine-
rales no metdlicos; productos metaltrgicos de base;
construcciéon naval; refino de petréleo; y otras indus-
trias manufactureras—.

Las industrias de tecnologfa media alta —maquina-
ria mecdnica; maquinaria eléctrica, vehiculos a mo-
tor; otro material de transporte; quimica— y alta
—equipos de oficina; electrénica y comunicaciones;
instrumentos cientificos; aerondutica; farmacia— se
sitdan en las comunidades auténomas de renta per
cdpita mayor que la media del pais y de mayor gasto
y empleo en industrias de alto I+D+i por habitante.
Tienen aproximadamente el 40% de la poblacidn,
el 50% del PIB y el 70% del comercio exterior. Son
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las siguientes, en orden descendente de productividad.
Pais Vasco, Madrid, Catalufia, Navarra y Aragon.

Esa estructura productiva estd interrelacionada por
unas infraestructuras que, a pesar de las inversiones
llevadas a efecto en los ultimos afnos, es insuficiente.
Contiene excesos espectaculares y defectos fundamen-
tales. Razén por la cual el indice sintético mundial atin

coloca a Espana en el 28° lugar.

El obstdculo mayor para la industrializacién de alta
y media alta tecnologfa no es, sin embargo, el capital
fisico sino el humano. Que es de nivel bajo y me-
dio bajo en las dimensiones mds importantes: fuer-
za laboral poco educada, escaso ndmero relativo de
cientificos y técnicos y menor atn de empresarios.
Estos defectos son producto tanto de la escasez de los
recursos dedicados a la educacidn, la ciencia, la in-
vestigacion y la empresarialidad como a la ineficiente
orientacién competitiva de los organismos creados
para gestionarlos. Cémo detallo a continuacién con
datos de Cotec 2012.

Para su nivel relativo de renta, el nivel educativo de
la poblacién espafiola es bajo. El espafiol es mds rico
que culto. El porcentaje de la poblacién comprendida
entre los 25 y 65 afios que ha terminado la educa-
cién secundaria superior es solo el 53% de la total.
Inferior a la media de los cinco grandes paises de la
Eurozona que es el 70%. Desde 2005, este porcentaje
tiende a mantenerse constante porque el abandono
escolar de los menores de 18 anos, 25%, refuerza la
tendencia. Pese a lo que se divulga, lo mismo aconte-
ce con la poblacién de 25 a 34, que no estd tan bien
educada como se dice. Debido igualmente al aban-
dono, el porcentaje de los que terminan la educacién
superior es menor que la media europea. Por lo que
el lugar que Espana alcanza en el ranking mundial es
el 19°, inferior al 14° que obtuvo en 2005. Todo ello
es debido, sin duda, al bajo nivel del gasto publico
en educacién que, en porcentaje del PIB, coloca a
Espafia en el 27° lugar. Pero también es atribuible a
la ineficiencia competitiva del sistema educativo que,
en términos relativos internacionales, nos asigna un
lugar atn inferior, el 40°. Eso es lo que explica los
bajos resultados Pisa en lengua, 30°, y matemdticas,
31°.Y, en definitiva lo que nos sitda en el dltimo ter-

cio de los 47 paises evaluados. Y lo que explica, lo que
es mucho mds grave, el bajisimo nivel emprendedor
de la poblacién, que apenas alcanza el lugar 50° en el
ranking mundial correspondiente.

La baja calidad en educacién incrementa la baja can-
tidad y calidad de la investigacién. Lo que, en gran
medida, determina la escasa competitividad cualitati-
va de la economia espafiola, que tiene que superar con
la devaluacidn, en su difa externa y hoy interna. Orde-
nados de mejor a peor, estos son los lugares que ob-
tiene la investigacién espafola en el ranking mundial.
El mejor indice es el del nimero absoluto de articulos
cientificos publicados anualmente. De acuerdo con él,
Espana ocupa el lugar 10°, es decir, un lugar menos
que el que corresponde a su PIB. Pero por el nimero
de citas que originan en el mundo cientifico ocupa el
17° lugar. Ello se debe a que al utilizar dltimamente
ese dato como bdsico para la promocién de profesores
universitarios, aumentd la cantidad inflacionaria de
articulos y disminuyé su calidad. A pesar de ello la
cantidad relativa alcanzada es atn baja, como muestra
el hecho de que por el nimero de articulos por millén
de habitantes ocupa el lugar 22°.

Algo parecido ocurre con las patentes universales que
ha conseguido la investigacién espanola. En valores
absolutos ocupa el 17° puesto pero, por millén de ha-
bitantes, se sittia en el 28°. Lo mismo revela el indice
sintético de innovacién, en el que Espafia obtiene el
220 lugar. Todo ello debido a que dedica un porcentaje
muy bajo del PIB a I+D, el 29° puesto mundial. Y a
que la investigacién espafiola estd poco orientada hacia
la competitividad tecnoldgica.

Las consecuencias de lo dicho son obvias: la cober-
tura de las exportaciones espafiolas de media alta y
alta tecnologfa, es decir el porcentaje que represen-
tan sus producciones respecto del total de sus im-
portaciones, es muy baja. Del orden del 38%. Lo
que sitda a nuestro pais en el 25° puesto mundial
de competitividad en industrias de media y alta tec-
nologia. Esa es la razén por la que, a pesar de la
reduccidn salarial experimentada, el indice de com-
petitividad de la economia espafola no ha aumenta-
do sensiblemente sobre el del decenio previo y sigue
ocupando el 16° lugar mundial.



La solucién es evidente: hay que aplicar el sentido
comtn o, lo que es mds sencillo, copiar a los paises
que estdn haciendo con éxito la dltima revolucién
industrial. Es necesario que las zonas mds competiti-
vas del pais se desprendan de las industrias de menor
tecnologfa que poseen, en favor de sus periferias, y
concentren sus esfuerzos en la instalacién de las de
vanguardia. Creando para ello todas las organizacio-
nes precisas para dotarles de los recursos econémicos

y humanos necesarios.

Para ahorrar costes, en Espafia, en una primera fase,
esa tarea debe realizarse fundamentalmente en sus tres
motores de crecimiento, Pafs Vasco, Madrid y Catalu-
fia. Con métodos y matices diferentes debido a su di-
versa estructura productiva. Con los datos disponibles
de CEPREDE del Instituto L. R. Klein de la Universi-
dad Auténoma de Madrid, los rasgos genéricos, posi-
bilidades y dificultades, de su reestructuracién pueden
ser los siguientes:

El Pais Vasco es la regién mds equilibrada de las tres:
tiene fundamentalmente una estructura productiva
de tecnologia media baja y media alta, como puede
constatarse con los datos de las secciones de patentes
en las que se hallan las obtenidas, que es el mejor
indicador comparativo disponible. Sus especialidades
productivas son: seccién B: técnicas industriales di-
versas y transportes; E: construcciones fijas, y F: me-
cdnica, iluminacidn, calefaccién y armamento. Con
pocas actividades de tecnologias bajas y altas de las
que puede desprenderse y ampliar respectivamente.
Lo que intente puede hacerlo auténomamente por-
que tiene superdvit significativos en su comercio in-
terregional e internacional, del orden del 15% de su
PIB actualmente. Que podrd mantenerse a un nivel
alto, de alrededor del 5%, incluso cuando cese la de-
valuacién interna, disminuya el incremento de las
exportaciones y aumente el de las importaciones. Y
posee la poblacién mds educada y mds productiva del
pals y una clase empresarial potente y bien aceptada,
aunque carezca de una potencia cientifica e investiga-
dora equivalente. Su dnico problema es su pequefio
tamafo, que le dificulta la adopcidén de tecnologias
que tengan muchas economias de escala. Como es

generalmente el caso con las nuevas.
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Elcasode Madridescasielinverso. Tieneunaestruc-
tura productiva muy desequilibrada. Estd especia-
lizada en tecnologias media alta y alta —secciones
C: quimica y metalurgia; G: fisica; H: electrici-
dad—. Especialmente, en industrias de alta tecnologia
—equipo electrénico, telecomunicaciones, soffware,
dptica e instrumentos de precision, aerondutica y far-
macia— de las que genera el 65% de la produccién
nacional. Carece, relativamente, de industrias de baja
tecnologfa que solo puede difundir en pequefia me-
dida a su periferia. Su poblacién es la segunda mds
educada del pais y la que dispone de mejores recursos
educativos y cientificos. Concentra, también, a los
mejores empresarios y banqueros, aunque, por razo-
nes politicas, son poco estimados por la poblacién.
Lo que debilita su liderazgo. En balance de todo lo
anterior: tiene una ventaja comparativa importante
para seguir absorbiendo la mayor parte de las nuevas
tecnologfas y convertirse definitivamente en el motor
determinante de la economia espafnola. No obstante
tiene un problema bdsico por resolver: tanto su co-
mercio interregional como el internacional son fuer-
temente deficitarios, los mds del pais, alrededor del
—15%, que aumentard probablemente hasta el —25%
de su PIB cuando cese la devaluacién, porque aun-
que aumenten sus exportaciones de alta tecnologia
no disminuirdn en gran medida sus importaciones de
tecnologfas bajas y medias. Por lo que su expansién
dependerd bdsicamente del ahorro externo, tanto na-
cional como internacional, que hasta el momento si-
gue volcdndose sobre su economia.

Catalufia es la economia regional mds dificil de trans-
formar en una base industrial de alta tecnologfa, por-
que ello exige una profunda reconversién desde su base
tradicional de baja y media baja tecnologfas. Lo que es
preocupante, para ella y para el resto del pais, porque
supone el 17% de su poblacién, el 21% de su PIB y
el 33% de sus exportaciones. Catalufia estd especia-
lizada en los productos de la seccién A de patentes:
necesidades corrientes de la vida, y en la D: textil y
papel. No obstante, por su tamano, dispone de una
fuerte produccién de actividades de tecnologfa media
alta, como automdviles y quimica. Puede, por ello,
desprenderse de sus abundantes producciones de baja
y media tecnologia en favor de su periferia y dedicar
los recursos humanos y de capital asf liberados a inten-
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tar ampliar y crear sus escasas industrias de tecnologfa
media alta y alta. Posee bastantes ventajas y recursos
para ello. Y algunos graves inconvenientes: a pesar de
que tiene unas de las mejores universidades del pais,
tiene un nivel educativo medio solo un poco superior
a la media espafiola y su dotacién relativa de cientifi-
cos e investigadores tampoco es amplia. Disfruta, en
cambio de una clase empresarial tradicional abundante
y respetada. El obstdculo mds fundamental para su re-
conversién es que no tiene suficiente autonomfa finan-
ciera. Aunque el saldo de su comercio interregional es
positivo, tendencialmente es muy inferior al negativo
de su comercio internacional, por lo que el saldo neto
global tiende a ser muy deficitario. Por el momento
es positivo, en torno al 5% de su PIB, debido a la de-
valuacién interna, que ha aumentado mucho sus ex-
portaciones internacionales y disminuido las importa-
ciones. Pero en el momento que cese la devaluacién,
disminuya fuertemente el ritmo de sus exportaciones
de baja y medio baja tecnologfa y aumente el de las
importaciones de alta y medio alta tecnologfa, el saldo
neto externo puede alcanzar el ~15% de su PIB, que es
un poco inferior al previsible de Madrid, pero mucho
mis dificil de financiar, con ahorro externo, nacional
e internacional, por lo poco atractiva que es su base
tecnoldgica y sociopolitica.

Para llevar a efecto con éxito estas politicas es indis-
pensable eliminar previamente todos los rasgos inter-
vencionistas institucionales, legales o reglamentarios,
que dificultan o impiden la creacién de empresas, que
en Espana son fortisimos pues, segin el ranking del
Banco Mundial, Doing Business, ocupamos el lugar
142 entre los 189 paises analizados al respecto. Y hay
que empezar a crear ventajas comparativas para atraer
la actividad empresarial, que son ain muy débiles,
pues todavia ocupamos el lugar 52 en esta dimen-
sién. Hay que eliminar frenos y establecer acelerado-
res institucionales mundialmente estandarizados, que
no es necesario inventar, que han sido comunicados
al Gobierno y que este estd tratando de legislar aun-
que con menor rapidez e intensidad que la precisa

A la par, dentro del marco de libertad econémica que
asi se cree, es preciso establecer unas politicas de inves-
tigacién y de educacién orientada a fomentar la crea-
cién individual, la innovacién y la adopcidn, en todos

los segmentos de la sociedad, radicalmente opuestas a
las aplicadas en las tltimas décadas que han sido y son
dogmdticas de izquierda o derecha. Por lo que frenan
atin mds las iniciativas empresariales espafiolas, ya de
por si escasas debido a su inercia cultural.

Cémo explica el nobel E. Phelps en su dltimo y bésico
libro, Mass Flourishing, 2013, el desarrollo occidental
requirid y requiere que no sea solo una élite cientifico
empresarial —burguesa, socialista o corporativista—
la que innove, financie y adopte nuevos productos
y métodos. El crecimiento elitista se agota en pocas
generaciones. El dnico que perdura es el que lleva a
cabo el consumo de toda una sociedad, modernista y
modernizadora, abierta en todos los dmbitos culturales
y materiales a ejecutar y aplicar todos los cambios que
mejoren la libertad y el bienestar. La clave iiltima de la
innovacion es el consumidor modernista.

Dentro de ese marco institucional y cultural, qué
rasgos industriales entre los apuntados hay que im-
plementar y concretar en proyectos especificos y cud-
les hay que corregir es algo que solo pueden y deben
decidir fundamentalmente los nuevos empresarios de
los productos de media alta y alta tecnologfa. Con la
ayuda de los cientificos, investigadores, técnicos, edu-
cadores y comunicadores que los rodeen. Sin embar-
go, hay que advertir que no lo podrédn llevar a cabo,
0 lo hardn parcial y deficientemente, si no se produce
antes un cambio sustancial en la opinién publica acer-
ca de los objetivos a alcanzar y de los medios a emplear,
de sus valores y actitudes.

Porque, al contrario de lo que acontece en los paises
completamente desarrollados, en Espafia, los empresa-
rios, los cientificos, los investigadores, los educadores,
los comunicadores y los artistas serios gozan de menor
credibilidad, estima, reputacién y remuneracién que,
por ejemplo, los artistas populares, las modelos, los de-
portistas, los jefes de cocina, etc.; de forma parecida a
cémo los ejecutivos bancarios improvisados y especu-
ladores han gozado y gozan de mayor prestigio que los
banqueros tradicionales.

Hay que tener en cuenta que la década larga del des-
pilfarro no solo ha malgastado cantidades enormes
de ahorro interno y externo en crear infraestructuras
y superestructuras innecesarias, en lugar de invertirlas



en las industrias de media y alta tecnologfa que son
las que pueden crear el empleo futuro. Ha acabado
también con la ética y la moralidad que nos permitié
iniciar el desarrollo primero y la democracia después.
Espafia ha derivado hacia una economia declinante, de
empleo o desempleo seguro, servicios publicos gratui-
tos, ocio y diversién. Es decir, hacia la versién moder-
na del pan y circo romano, en un pafs mds cercano a la
colonia que al imperio.

Si Espafa quiere seguir integrindose en la Europa mds
desarrollada tendrd que restaurar la ética de la excelen-
cia y la moral del trabajo. La reindustrializacion necesa-
ria exige unda regeneracion previd.
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LA EVOLUCION DE LA INDUSTRIA:
ALGUNAS SENALES ESPERANZADORAS

Rosario Gandoy y Belén Gonzdlez-Diaz
Universidad de Castilla-La Mancha

RESUMEN

En este trabajo se describe el comportamiento mds reciente de la industria espafiola. Los principales indicadores al respecto, aunque

negativos para el conjunto del afio, permiten vislumbrar un ligero cambio de tendencia hacia una posible recuperacién econdmica. Ante

la debilidad de la demanda interna, el impulso a la actividad ha de basarse en la demanda exterior. A este respecto, se constata la relevancia

que en la generacién del valor afiadido industrial adquiere la demanda procedente de las economias mds desarrolladas, especialmente

las europeas, asi como la elevada capacidad de transformacion en valor afiadido nacional de las exportaciones industriales espafiolas.

PALABRAS CLAVE

Produccién industrial, Exportaciones, Demanda externa.

Transcurridos seis afios desde el comienzo de la cri-
sis financiera internacional, la economia espafiola
empieza a vislumbrar en 2013 signos esperanzadores
de recuperacion. Después de nueve trimestres conse-
cutivos de caida de la actividad, los dltimos datos de
la Contabilidad Nacional Trimestral, correspondientes
al tercer trimestre de 2013, registran un exiguo avance
del Producto Interior Bruto (PIB) que crecié un 0,1%
respecto al trimestre anterior. Mds que por su entidad,
la relevancia de esta minuscula tasa radica en los indi-

cios que aporta acerca de un cambio de tendencia.

Entre las grandes ramas de actividad en que habitual-
mente se desagrega el PIB, la industria es la que ha mos-
trado una mayor progresion, con tasas de crecimiento
intertrimestrales del 0,5% y 0,8% en el segundo y ter-
cer trimestre de 2013, que se sittian por encima de las
alcanzadas por el PIB. De nuevo, al igual que ocurrié
en el breve periodo entre 2010 y 2011, el comporta-
miento de la actividad industrial parece avanzar una

incipiente recuperacién de la actividad econémica.

Estos datos, sin duda positivos, sin embargo, deben ser
tomados con mucha cautela. No cabe duda de que los
ajustes llevados a cabo y la correccién de algunos de los

desequilibrios provocados por el modelo de crecimien-

to de la economfia espafiola empiezan a mostrar sus
efectos, pero atin es pronto para confiar en una recu-
peracién sostenida de la actividad. Asi, el detenimiento
en la caida de la produccién en la segunda mitad de
2013 no ha sido suficiente para evitar una contraccién
del PIB durante los tres primeros trimestres del ano del
1,6%, de acuerdo con la informacién proporcionada
por la Contabilidad Nacional Trimestral, y atin mayor,
del 2,2%, en la actividad industrial (1). La intensidad
de la crisis ha sido de tal calibre que la produccién
industrial en volumen se sitda en 2013 en valores cer-
canos a los alcanzados en el afio 2000, y el empleo
industrial no ha dejado de caer desde 2008 a un ritmo
solo superado por el ajuste en la construccién.

En las pdginas que siguen se analiza el comportamien-
to mds reciente de la industria espafola tratando de
aportar alguna evidencia acerca de las posibilidades de
recuperacion de la actividad industrial.

1. La actividad industrial

La evolucién del Indice de Produccién Industrial (IPI)
en los diez primeros meses de 2013 para los que se
dispone de informacién fue claramente negativa, con
una tasa de variacién respecto al mismo periodo del
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Grifico 1
Evolucién del Indice de Produccién Industrial
Variacién anual. Serie desestacionalizada y suavizada
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afio anterior del —2,3%. Sin embargo, un andlisis mds
detallado ofrece algunas sefiales mds optimistas que
inducen a pensar que el deterioro de la actividad ha
tocado fondo en 2013. La primera de ellas resulta de
la comparacién de esta tasa con la alcanzada en 2012,
cuando la reduccién de la actividad fue del 6,4% con
datos corregidos de estacionalidad y calendario, y ofre-
ce una primera visién acerca de cierta desaceleracién

en el proceso de caida de actividad industrial.

La segunda se deduce de la evolucién mensual del IPI,
cuya representacion grdfica ilustra perfectamente el
cambio en la tendencia que ha tenido lugar en 2013
y que constituye el rasgo mds significativo en lo que a
la evolucién de la industria se refiere (gréfico 1). Puede
advertirse cémo, progresivamente, a lo largo del ano se
ha ido delineando el dltimo trazo de la W que refleja

la doble recesién que ha sufrido la industria espafiola.

La aportacién mds positiva a la evolucién del IPI ge-
neral procede de la produccién de bienes de equipo,
el dnico sector por destino econémico de los bienes
industriales que alcanza tasas positivas de crecimiento
en 2013. Las ramas con un mejor comportamiento
han sido la fabricacién de vehiculos, que ha consegui-
do recuperar el nivel de produccién de 2010, instru-
mentos y suministros médicos'y fabricacion de cisternas.
Por el contrario, la produccién de bienes de consumo
duradero (en especial aparatos domésticos, electrd-
nica de consumo y muebles), los mds afectados por
la contraccién de la demanda interna y la restriccién
del crédito, ha seguido reduciéndose a elevadas tasas

durante el afio (2).

La evolucién descrita no es exclusiva de la industria es-
pafola. Como puede apreciarse en el grifico 2, tanto
en el conjunto de los paises que constituyen la Unién

Monetaria Europea como en las principales economfas
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europeas, la produccién industrial detuvo a comienzos
del afio la senda decreciente que caracterizé 2012 vy,
progresivamente, fue moderando su ritmo de caida has-
ta alcanzar tasas positivas en los dltimos meses del afio.
Asi, la industria espafiola ha seguido una evolucién si-
milar al resto de los paises de la zona euro; si bien, en
su caso, la intensidad del cambio en su pauta evolutiva
ha sido muy superior. Como se sefialé en ediciones pre-
vias a este balance anual, el deterioro de la produccién
industrial espafiola en 2011 fue extraordinario, mucho
mds acusado que en las economfas de nuestro entorno
(Rodriguez, 2012). La reduccién en el IPI entre 2008
y 2013 fue del 24% frente al 9% en el conjunto de la
UEM. En este contexto, ha de destacarse, y esta cons-
tituirfa la tercera sefial que propicia el optimismo, la
reduccién en el diferencial de crecimiento entre la in-
dustria espafola y la eurozona. Si en 2012, cada mes,
la produccién industrial espafiola cayé de media cuatro
puntos porcentuales mds que la zona euro, esta distan-

cia ha ido acortdndose a lo largo de 2013 hasta finalizar

el afio con tasas muy semejantes.

Desde luego, no es suficiente con acercarnos a los rit-
mos de avance de la industria europea. Recuperar los
niveles de produccién industrial anteriores a la crisis
requiere ritmos de crecimientos elevados y continua-
dos; recobrar la participacién de la produccién indus-
trial espafiola en la oferta comunitaria exige que, ade-
mds, las tasas de crecimiento de la industria espafiola
sean superiores a las de la zona euro. En esta senda,
reducir el diferencial negativo respecto al progreso de
la industria europea no puede considerarse mds que un

primer paso en la direccién adecuada.

Otros indicadores también apuntan algiin rasgo espe-
ranzador respecto al cambio de tendencia en el sec-
tor industrial. Asi, aunque la cifra de negocios de las

empresas industriales haya registrado un continuado
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retroceso (descenso del 3,3% hasta octubre de 2013
respecto al mismo periodo del afio anterior; mds pro-
nunciado adn en el tercer trimestre), la entrada de
pedidos, que anticipa la produccién futura de las em-
presas, ha ido recortando su ritmo de caida a lo largo
del afio (del 4,7% en el primer trimestre al 2,4% en
el tercero). Por otra parte, el aumento en el grado de
capacidad productiva utilizada (cuatro puntos por-
centuales entre el primer y tercer trimestre del afio)
y la contraccién progresiva de las negativas expectati-
vas que ha registrado el indice de clima industrial a lo
largo del afio, permiten albergar esperanzas respecto a
cierta mejorfa en la actividad.

La desfavorable evolucién del empleo (descenso
anual del 6% en los diez primeros meses), sin em-
bargo, pone de manifiesto la dureza de la recesién
industrial acaecida en 2013 y que la creacién de
empleo industrial requerird el retorno a una senda
de crecimiento sostenido de la actividad que, por el
momento, no se percibe.

2. El impulso de la demanda externa

Las esperanzas mds fundadas de la recuperacién de la
actividad industrial descansan en el comportamiento
de las exportaciones. En los primeros diez meses del
afio las exportaciones industriales crecieron un 4,5%
respecto al mismo periodo del afo anterior (las manu-
facturas, un 4,7%), contrarrestando la debilidad de la
demanda interna. La consideracién del destino geogra-
fico de las ventas en el indicador de cifra de negocios
refleja con rotundidad el impulso a la actividad indus-
trial proveniente de la demanda externa: mientras que
la facturacién en el mercado interior en los diez prime-
ros meses se redujo un 7% respecto al mismo periodo
del afio anterior, la dirigida a otros mercados aumenté
en un 4%. Por tanto, la cuestién mds relevante de cara
a una recuperacién sostenida de la actividad industrial
es si la demanda externa serd capaz de mantener su es-
timulo a la produccién o si, por el contrario, la expan-
sién reciente de las exportaciones solo es la respuesta
coyuntural a un mercado interior deprimido (3).

En realidad, el favorable comportamiento de las expor-
taciones espafiolas no es una novedad; se viene obser-
vando desde comienzos del presente siglo y atin es mds

acusado cuando se compara con la evolucién de las
ventas al exterior de las principales economias desarro-
lladas. Estas, en un contexto de creciente competen-
cia procedente de los paises emergentes, han reducido
sustancialmente su participacion en las exportaciones
mundiales desde principios de siglo. Espaiia, junto con
Alemania, son los paises que mejor se han defendido,

consiguiendo mantener su cuota exportadora (4).

Diversos estudios han tratado de explicar la aparente
contradiccién entre el buen comportamiento de las ex-
portaciones espafolas y la pérdida de competitividad
que los indicadores de costes y precios muestran para
nuestra economia desde el afio 2000 hasta bien entrada
la crisis financiera internacional. Los andlisis constatan
que tras los buenos resultados exportadores se encuen-
tra la elevada capacidad competitiva de las empresas
exportadoras, especialmente de las de mayor tamafio y
productividad donde se concentran la mayor parte de
las ventas al exterior (Antras, 2011; Rodriguez, 2008),
asi como el esfuerzo empresarial por huir de la com-
petencia en precios mejorando la calidad y el grado
de sofisticacién de las producciones dirigidas a merca-
dos fordneos (Alcald y cols., 2012). La creciente orien-
tacién de las ventas hacia los mercados con mejores
perspectivas de crecimiento y la diversificacién de pro-
ductos (5) estdn también detrds del favorable desem-

pefio exportador de la industria espanola (Alvarez y
Vega, 2012; Gordo y Tello, 2011).

Asi pues, la expansién de las exportaciones espafiolas
parece asentarse en robustos pilares, respondiendo a
estrategias competitivas de internacionalizacién em-
presarial y no solo a una reaccién coyuntural ante la
debilidad del mercado interior. A este respecto, en
Mpyro y cols. (2013) se constata, a través de un exhaus-
tivo andlisis, la existencia de fundamentos sélidos en el
patrén exportador de la industria espafola que avalan
la fortaleza de las exportaciones, lo que, en principio,
apoyaria la continuidad en el tiempo del efecto impul-

sor que estas ejercen sobre la produccién industrial.

A ello se anade la mejora competitiva que ha tenido lu-
gar en los dltimos afios en la industria manufacturera.
El aumento en la productividad aparente del trabajo
derivado de la intensa destruccién de puestos de traba-

jo y la moderacién salarial han posibilitado una nota-
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ble reduccién de los costes laborales unitarios (CLU),
uno de los indicadores mds expresivos de la evolucién
de la posicién competitiva. Asi, de acuerdo con la in-
formacién que elabora el Banco de Espana, los CLU
de las manufacturas espafiolas en relacién a los de la
zona euro no han dejado de caer desde el afio 2009
(un 13,4% entre 2008 y 2013; el 2,3% en 2013) hasta
situarse en una posicion relativa similar a la del 2004.
Es decir, recuperando la competitividad perdida en el
segundo lustro de la década anterior. Como se observa
en el gréfico 3, la contencidn en los costes laborales se
relaciona positivamente con el desempefio exportador,
siendo las ramas industriales que mds han reducido sus
CLU las que presentan un mayor dinamismo en sus
ventas al exterior.

Ademds de por su fortaleza competitiva, la evolucién
de las exportaciones industriales estd condicionada
por el dinamismo de la demanda externa. La apa-
ricién de nuevas estadisticas de la OCDE-OMC (6),

que proporcionan informacién sobre el valor afa-

dido (VA) incorporado en el comercio, provee una
visién mds ajustada de la incidencia de la demanda
fordnea sobre el producto nacional que el andlisis
tradicional basado en las exportaciones. El indicador
al efecto es el Valor aniadido doméstico contenido en la
demanda final extranjera (VADDEF). La creciente frag-
mentacion internacional de los procesos productivos
ha provocado un creciente peso de los bienes inter-
medios en el comercio. En consecuencia, cada vez
en mayor medida, el lugar de destino de las exporta-
ciones para usos intermedios de un pafs (una etapa
mds en la cadena de fabricacién) no coincide con el
lugar desde donde se demanda el producto final y
de quien depende, en dltima instancia, la generacién
del valor anadido doméstico. El indicador VADDF
pone en relacién el valor afadido generado en las
exportaciones con sus demandantes ultimos, aun-
que aparentemente no exista una relacién comercial
entre ellos, posibilitando una mejor valoracién del
impacto de la demanda del resto del mundo sobre la
produccién nacional.
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Cuadro 1
Valor Afnadido incorporado en la demanda final exterior, 2008
VAenX | VADDE Distribucién del VA por origen de la demanda final (%)
©) ™| Francia | R Unido | Ttalia |Alemania| EE.UU. | Portugal

Total economia 75,1 17,6 13,4 11,5 7,7 9,7 8,2 5,8
Alimentacién, bebidas y tabaco 79,9 0,4 18,1 8,2 14,9 8,0 3,7 11,5
Textil, confeccidn, cuero y calzado 78,0 0,4 11,3 7,0 11,7 4,0 5,4 15,7
Madera, papel y edicién 79,4 0,4 17,4 9,0 7,0 8,9 6,9 9,2
Quimica y productos no metdlicos 57,7 1,8 14,3 7,5 7,4 8,5 10,6 7,4
Metilicas bdsicas y productos metdlicos | 71,4 1,2 13,8 8,7 7,6 8,9 7,3 5,8
Maquinaria y equipo 75,2 0,5 13,1 7,4 6,1 8,1 6,6 8,3
Equipos eléctricos y dpticos 67,2 0,5 14,4 12,2 8,9 10,6 10,1 8,0
Material de transporte 65,1 1,1 18,0 13,2 14,7 10,4 23 57
Otras manufacturas 75,9 0,2 18,6 8,0 7,3 7,3 7,6 10,9

(*) Valor Anadido que Espafia incorpora en sus exportaciones. Porcentaje sobre el total de exportaciones.
(**) Valor Afiadido Doméstico incorporado en la demanda final externa. Porcentaje sobre el PIB espafiol.

Fuente: OCDE, WTO-Trade in Value Added.

El VADDF supone el 17% del PIB espaiiol (7) (cuadro
1, columna 2); una cifra que se sitia muy por debajo
de la alemana (28%) pero en una posicién préxima
a la de otras economfas europeas desarrolladas (en
Francia es del 18%). La desagregacién sectorial de
este porcentaje muestra que el VADDF en las manu-
facturas es el 6,5% del PIB, poniendo de manifiesto
cémo gran parte del impulso de la demanda externa
se dirige a otras producciones, particularmente a la
produccién de servicios incorporados en las exporta-
ciones de bienes. Asimismo, la distribucién porcen-
tual del VADDF en cada rama manufacturera, segiin
el pais de origen de la demanda final, evidencia cémo
el producto incorporado en las exportaciones de ma-
nufacturas espafiolas depende fundamentalmente de
la demanda final proveniente de las economias cen-
trales europeas, Estados Unidos y Portugal, a cuya de-
manda conjunta responde mds del 50% del VADDF
en cada una de las ramas. Asi, esta nueva aproxima-
cién a la incidencia del comercio permite constatar

cémo el impulso procedente del exterior a la activi-

dad industrial en nuestro pais estd condicionado, so-
bre todo, por la evolucién de las economias citadas.

Las nuevas estadisticas posibilitan, asimismo, delimitar
en qué medida las exportaciones se traducen en pro-
duccién nacional en funcién del contenido importado
de las exportaciones (cuadro 1, columna 1). El VA do-
méstico incluido en las exportaciones de manufacturas
espafiolas oscila entre el 58% en Quimica y productos
minerales no metdlicos, y el 79,4% en Madera, papel y
edicidn, siendo para el conjunto de las exportaciones el
75%. La mayor dependencia de 7mpuss intermedios tie-
ne lugar ademds de en Quimica, en Equipos eléctricos y
Material de transporte, sectores en los que la presencia de
cadenas globales de produccién es mds importante. Las
actividades mds tradicionales, vinculadas a los recursos
naturales, son las que presentan un mayor porcentaje de
valor afiadido nacional contenido en las exportaciones.
Esta capacidad de transformacién de las exportaciones
en producto, en general, es ligeramente superior a la de
las economias comunitarias mds desarrolladas (Francia y
Alemania), mds dependientes de inputs fordneos.



3. Consideraciones finales

El andlisis efectuado permite albergar ciertas esperan-
zas acerca de la recuperacién de actividad industrial.
Los indicadores de oferta, aunque negativos para el
conjunto del afio, ofrecen signos de un incipiente
cambio de tendencia que hay que mirar con cautela
puesto que algunos de los factores que intensificaron
la incidencia de la crisis en el tejido productivo espa-
fiol contintan presentes. Entre ellos destaca la debi-
lidad de la demanda interna, que sigue lastrando las
posibilidades de crecimiento de la industria. Aunque
los datos mds reciente reflejan un menor descenso
en tasa interanual del consumo final de los hogares
y la inversién que los primeros trimestres del afio,
sus perspectivas de evolucién no son halagiiefias. La
politica de austeridad que exige la consolidacién fis-
cal, las condiciones del mercado de trabajo, altas tasas
de desempleo y moderacién salarial, el todavia eleva-
do endeudamiento de las familias, la incertidumbre
econdémica y, muy especialmente, las dificultades de
acceso al crédito limitan su expansidn.

En estas condiciones, el impulso a la actividad in-
dustrial ha de basarse en la demanda externa. La
solidez de las exportaciones, reforzada por la me-
jora competitiva derivada de los ajustes en el mer-
cado de trabajo permite confiar en que su empuje
se mantenga pero aun persisten elementos que res-
tringen la competitividad de las empresas indus-
triales y pueden frenar el desarrollo exportador.
La limitada capacidad innovadora de las empresas
industriales espafiolas a la que se afiade el retroce-
so en el esfuerzo investigador publico, el reducido
tamafo empresarial y las ineficiencias en los mer-
cados de servicios son algunas de las lacras que mi-

nan la competitividad de las empresas espafiolas.

El andlisis efectuado ha puesto de manifiesto el im-
pulso de las exportaciones sobre el valor anadido in-
dustrial y cémo este depende fundamentalmente de
la demanda final de las economias mds desarrolladas,
especialmente de las europeas. Por lo que, en tltima
instancia y hasta que se recupere la demanda interna,
la evolucién de la produccién industrial espafiola de-
penderd del comportamiento y dinamismo de estas
economias.
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NOTAS

(1) Sibien, las previsiones relativas al PIB para el conjunto del afio
son algo menos negativas (—1,3%) dada la mejorfa experimen-
tada en los dos tltimos trimestres del afio.

(2) Elresto de los componentes del Tndice de Produccién Industrial
(Energia, Bienes intermedios y Bienes de consumo no durade-
ro) siguen una evolucién muy similar al indice general.

(3) En este sentido, Mufioz y Rodriguez (2012) argumentan que
la creciente orientacién al exterior de las empresas, especial-
mente en las de menor dimensién, se ha convertido en el
tnico factor que permite explicar el aumento de las ventas
totales contrarrestdndose con ello la debilidad de los mercados
domésticos.

(4) En Myro (2012) se examina la evolucién comparada de la par-
ticipacidn espafiola en las exportaciones mundiales de bienes.
Dado que las producciones industriales constituyen en torno
al 95% de las exportaciones de bienes, sus resultados pueden
extrapolarse sin problemas al conjunto del sector industrial.

(5) Factores que determinan el crecimiento en el margen extensivo
de las exportaciones.

(6) OECD-WTO Trade in Value Added (TiVA).

(7) El dltimo afio para el que existe informacién disponible es
2009, sin embargo, dado el colapso del comercio que tuvo
lugar en dicho afio, hemos considerado mds conveniente tomar

como afo de referencia 2008.
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RESUMEN

Espafa es lider en la actividad turistica mundial y su sector turistico es estratégico, como motor generador de empleo y requilibrador de

la balanza de pagos. Alrededor del 11% del PIB y del 12% del empleo es directamente generado por el turismo. Ademds, al ser un sector

transversal tiene efectos de arrastre positivos sobre el resto de los sectores econémicos.

El afio 2013 turisticamente puede calificarse como un excelente ejercicio en lo que respecta a la demanda de los no residentes, con cifras

que baten récord en las series histdricas de llegadas internacionales y de gasto total realizado por el turismo receptor. Ademds, con reper-

cusion positiva en la economia real: creacion de empleo y Balanza de Pagos.

El turismo nacional ha vivido un afio de luces y sombras, pues comenzé con descensos y se fue recuperando desde el mes de agosto.

PALABRAS CLAVE

Turismo, Demanda y oferta turistica, Turistas, Gasto, Turismo receptor, Turismo nacional.

1. Introduccién: situaciény rasgos caracteristicos

En contra de las expectativas econémicas para 2013,
el turismo en Espafia ha evolucionado de forma muy
positiva, reflejando asf su papel primordial en la eco-
nomia como motor o eje tractor y generador de em-
pleos e ingresos, siendo el primero en contribuir a la

recuperacion.

Espafia es un pais lider en la actividad turistica mun-
dial. Cuenta con un importante sector turistico, estra-
tégico como motor econémico, generador de empleo
y reequilibrador de la balanza de pagos. Alrededor del
11% del PIB y del 12% del empleo es directamente ge-
nerado por el turismo. Ademds, al ser un sector trans-
versal tiene efectos de arrastre positivos sobre el resto

de los sectores econémicos.

El afio 2013 ha sido, para Espafia, extraordinario en tu-

rismo. Desde el punto de vista del surismo internacional,

se han alcanzado mdximos histéricos, tanto en nimero
de turistas no residentes, 60,7 millones de turistas recibi-
dos, como en el gasto total que estos realizaron, mds de
59.000 millones de euros. Por otra parte, el murismo na-
cionalvive una fase de incipiente recuperacién, ha tenido
luces y sombras, ya que comenzd el afio en negativo para
pasar a recuperarse desde el mes de agosto.

En el contexto turistico internacional, Espafia en el
afio 2013 ha crecido un 5,6% lo que supera la media
mundial que, de acuerdo con la Organizacién Mun-
dial de Turismo (OMT), se situé en un 5%. Ademds
en 2013, superamos a China como destino turistico
mundial, volviendo a la tercera posicién en llegadas
internacionales y manteniendo la segunda posicién del

mundo en ingresos.

Para centrar la importancia, ya sefialada, del sector
turistico espafiol, es destacable que los ingresos por
turismo en Balanza de Pagos, que ascienden a mds



de 43.000 millones de euros anualmente, superan
por ejemplo los 40.000 millones del rescate banca-
rio a Espafia, los mds de 26.000 millones de déficit
de tarifa eléctrica acumulado a cierre de 2013 o los
36.000 millones de factura petrolera anual.

El superdvit turistico de Balanza de Pagos financia con
creces el déficit comercial espafol, en 2013, con el dato
enero-noviembre, dltimo disponible, dicho saldo posi-
tivo (31.585 millones de euros) sirve para financiar el
329% del déficit comercial (-9.598,8 millones de euros).

En el turismo internacional, la positiva evolucién ha
sido motivada por la fortaleza de los principales mer-
cados emisores de turistas hacia Espafa y el gran dina-
mismo de los emergentes.

En relacién al turismo realizado por los residentes en Es-
pafa, en senda negativa desde septiembre de 2011, en
2013 se ha recuperado, presentando tasas de variacién
positivas desde agosto, que evidencian un cambio de ten-
dencia, aunque el afio cierre en negativo debido al mayor
peso de los descensos en los siete primeros meses.

Es decir, en 2013 se ha intensificado el avance del tu-
rismo receptor y ha comenzado una suave recupera-
cién del turismo nacional.

En lo que respecta a la creacién de empleo, el ano se
ha cerrado con un valor medio de 1.936.225 afiliados
en alta laboral a la Seguridad Social, en el conjunto
de las actividades turisticas que integran el sector. En
total, 1.683 afiliados mds que hace un afo. En este
sentido, la comparacién de la creacién de empleo en
actividades turisticas en relacién al conjunto de la eco-
nomia espafiola en 2013 afianza la idea de un mayor
dinamismo del sector turistico. Asf, la tasa de variacién
interanual del nimero de trabajadores afiliados en alta
laboral a la Seguridad Social del sector turistico fue del
0,1%, valor medio del afo, mientras que para la tota-
lidad de la economia era negativo, —3,1%.

Destacable es que en los tltimos seis meses del 2013, a
excepcion de septiembre, se han registrado incremen-
tos interanuales en el sector turistico en la afiliacién a

la Seguridad Social.

En consonancia, el porcentaje de parados sobre activos
en el ano 2013, segin la Encuesta de Poblacién Activa
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(EPA), y tomando el valor medio de los cuatro trimes-
tres, fue del 18,3% en turismo y del 26,4 % en el total

de la economfa.

2. Demanda turistica

2.1. Demanda turistica de los no residentes

Espana registra en 2013, por cuarto afio consecutivo,
un incremento en el turismo receptor, lo que potencia
ain mds si cabe el papel de este sector como motor
de arrastre, en una fase de recuperacién econémica.

El turismo en los dltimos 65 afios ha estado muy pre-
sente en la economia y sociedad espafiola, pasando de
700.000 visitantes internacionales en 1950 a 100,3
millones en 2012, de estos algo mds del 60% son turis-

tas, es decir, pernoctan en Espana.

En el dltimo ejercicio turistico se han superado la
barrera de los 60 millones de turistas no residentes,
en concreto 60,7 millones, dato histérico al ser el
mdximo de la serie estadistica de la encuesta Frontur
(Movimientos Turisticos en Fronteras) realizada por

Turespana.

En el afio 2013 los turistas internacionales llegados a
Espafia se han incrementado un 5,6%, en total 3,2 mi-

llones mds que en el afo anterior.

El gasto turistico realizado por los turistas no residen-
tes también ha registrado un mdximo histérico al si-
tuarse en 59.082 millones de euros, un 9,6% superior
en tasa interanual, es decir, 5.151 millones de euros

mds, en términos absolutos.

Ademds es destacable que los turistas que vienen se gas-
tan mds, pues crece su gasto mds que el incremento de
las llegadas. La mayor subida del gasto total, respecto
al incremento del flujo turistico, provoca un aumen-
to del gasto medio por turista (+3,7%), situdndose en
975,7 euros. El gasto medio diario fue de 108,9 euros,

en este caso un 3,3% superior al 2012.

Los factores o causas principales que explican el buen
comportamiento del turismo receptor en Espafa son
la fortaleza y crecimiento de sus principales mercados
emisores: Reino Unido, Alemania y Francia. Ademds
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Graifico 1

Evolucién del turismo receptor en Espafia. Afios 1950-2013
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Fuente: Elaboracién propia a partir de policfa hasta 1996 y desde 1997 Frontur (Turespafia).

debe destacarse el notable ascenso de otros mercados
maduros como Suecia, Noruega Finlandia, Dinamar-
ca y Bélgica, unido al gran dinamismo de mercados
emergentes como Rusia, China, Corea, algunos paises

latinoamericanos, etcétera.

Desde algunos dmbitos se han atribuido estos excelentes
resultados a los problemas de competidores para Espania,
como los paises del norte de Africa, en concreto Egipto,
pero este argumento es muy simplista. En relacién a esto
y segun datos de la Organizacién Mundial de Turismo
(OMT), la zona del norte de Africa ha captado trece mi-
llones de llegadas internacionales mds en 2013, en total
un 6% de incremento. El auge de la demanda turistica
también se ha dado en el sur de Europa, que ha acogido

a diez millones mds de turistas ese mismo ano.

Es decir, esta zona no ha perdido turistas sino todo lo
contrario, y en el caso especifico de Egipto el posible
trasvase no ha sido tan determinante para Espana.

En 2013, para Egipto se estima que en términos
absolutos perderd alrededor de 1,8 millones de tu-
ristas, cerrando el afio con una cifra en torno a los
9,4 millones, cuando en 2012 fue de 11,2 millones.
Las previsiones para Espafia eran de un trasvase de
80.000 turistas al mes por este motivo, es decir en
total 400.000 entre los meses de agosto a diciembre.
Por tanto, este hecho no explica en su totalidad el
incremento de 3,2 millones de turistas internacio-
nales en 2013, que ha hecho alcanzar en Espafa los
60.661.073 turistas.

Los buenos resultados de Espafia son mds bien fru-
to del saber hacer empresarial, que ya se ha venido
observando en los resultados desde los dltimos afios,
de los esfuerzos por parte de la Administracién en
la diversificacién de mercados de origen, ademds de
los esfuerzos en una mayor conectividad aérea y en la
eliminacién de trabas de entrada y agilizacién en la
concesién de visados.



Grifico 2
Turismo receptor: turistas internacionales
y gasto total asociado. Afio 2013
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Espafa cuenta con importantes activos turisticos tan-
gibles e intangibles que favorecen su competitividad
turistica: dispone de cerca de dos millones de plazas
hoteleras, excelentes infraestructuras (autovias, aero-
puertos, etc.), un clima ideal, 8.000 kilémetros de
costa, un rico patrimonio cultural y artistico, gastro-
nomia de calidad..., ademds son claves los intangi-
bles como la seguridad ciudadana, el Know How de

sus empresas, etcétera.

A continuacidn, analizamos los principales mercados

de origen para Espana:

Reino Unido es el principal origen de turistas inter-
nacionales hacia Espafia, con un total de 14,3 millo-
nes de turistas, en 2013 ha crecido en tasa interanual
un 5,2%, en total 703.000 turistas mds, con un gasto
de 12.000 millones de euros, un 7,8% mds que en el

afo anterior.

La mejor coyuntura econdémica britdnica en 2013,
con un despegue interanual del PIB del +0,8% en
el tercer trimestre de 2013 y un menor nivel de de-
sempleo (7,7% tasa de paro en septiembre 2013), ha
favorecido el incremento del turismo britdnico hacia
nuestro pafs. Una vez recuperada la demanda de este

mercado, la amplia red de conexiones aéreas entre
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Espana y Reino Unido ha facilitado los flujos turisti-
cos britdnicos a Espafa.

Alemania ocupa la segunda posicién como mercado de
origen de turistas para Espafia, con un total de 9,9 mi-
llones, con un incremento interanual del 5,8%, en to-
tal 536.000 turistas mds que hace un afio. Los turistas
alemanes gastaron 9.722 millones de euros, un 7,9%
mds que hace un afio. Baleares es su destino principal,
seguido de Catalufa y Andalucfa.

En tercer lugar estd Francia, que en 2013 refleja un no-
table crecimiento tanto en turistas (+6,9%), 612.000
turistas mds, llegando a un total de 9,5 millones, como
en gasto realizado, con 5.926 millones de euros, y una
subida interanual mds que sobresaliente (+17,9%).
Catalufia es desde siempre su destino principal, y este
afo se ha beneficiado especialmente del auge de este
mercado.

Después de estos tres mercados se situaron los paises
nérdicos (Suecia, Noruega, Finlandia y Dinamarca)
con un gran aumento tanto en turistas (+16,9%) como
en gasto (+19,4%). Es especialmente notable el incre-
mento de turistas noruegos (+21,4%) debido en gran
parte al incremento de vuelos de la aerolinea de bajos
coste Norwegian hacia nuestro destino, transportando
en 2013 un 46,3% mds de pasajeros hacia Espafia que
en el afio anterior. La compafia cuenta con bases de
operaciones en Mdlaga, Alicante, Gran Canaria y Te-
nerife Sur, y se expansionard mds en 2014 con nuevas
bases en Madrid-Barajas y Barcelona.

Como contrapunto, Italia y Portugal, lastrados por la
crisis ofrecen los peores resultados, aunque Italia refleja
sintomas de recuperacién desde finales de afio.

Entre el resto de mercados destacan: Rusia por su
gran dinamismo y consolidado crecimiento, Bélgica
también por su notable incremento, sobre todo del
gasto, Suiza por la fortaleza en su positiva evolucién
e Irlanda por su ya confirmada recuperacién. En-
tre los destinos lejanos emergentes, resefiar a China,
por contar con un gran potencial como mercado,
y a Pert y Colombia, por ser paises en expansién
econémica con importantes vinculos culturales e
histéricos con Espafia y cada vez con mayores flujos
turisticos emisores.
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Cuadro 1
Indicadores del turismo receptor por mercados de origen. Afio 2013
Numero de turistas Gasto total
Origen Valor Variacion Valor Variacién
(millones) interanual (%) (millones €) interanual (%)

Reino Unido 14,3 5,2 12.021 7,8
Alemania 9,9 5,8 9.722 7,9
Francia 9,5 6,9 5.926 17,9
Pafses nérdicos 4,9 16,9 5.725 19,4
Italia 3,3 -8,1 2.426 -7,9
Paises Bajos 2,6 2,2 2.350 42
Bélgica 1,9 10,1 1.743 20,2
Portugal 1,7 -8,5 759 -2,8
Rusia 1,6 31,6 2.399 28,9
Suiza 1,5 3,0 1.556 7,0
Irlanda 1,3 6,8 1.154 8,6
EE.UU. 1,2 -3,6 2.451 -3,6
Resto del mundo 7,1 5,8 10.209 7,4
Total turistas no residentes 60,7 5,6 59.082 9,6

Fuente: Elaboracién propia a partir de Frontur y Egatur (Turespafia).

El excelente comportamiento de la demanda de los no
residentes se manifiesta también en las cifras de las per-
noctaciones hoteleras de los turistas extranjeros, ofreci-
das por la Encuesta de Ocupacién Hotelera (EOH) del
Instituto Nacional de Estadistica (INE), que en 2013
mostraba un incremento interanual del 3,9%, ascen-
diendo a 185,6 millones.

2.2. Demanda turistica nacional

Los indicadores estadisticos del turismo realizado por los
residentes en Espafia muestran un cambio de tendencia
desde el mes de agosto, se atisba asi la recuperacién de la
demanda nacional, después de la caida en 2012 y conti-

nuada en la mayor parte del afio 2013.

En relacidn al turismo de los residentes la crisis afecta
en mayor intensidad al gasto turistico que al volumen
de viajes realizados, prueba de ello es que en el ano
2013 el dato de avance prevé que los viajes se reduzcan
en un —2,3%, mientras que los gastos asociados a di-
chos viajes se reducirdn en un -3,5%.

La encuesta Movimientos Turisticos de los Espafioles
(Familitur), en sus datos de avance del cierre de 2013
indica un total de 155 millones de viajes efectuados
por los residentes.

En el turismo nacional, al analizar los destinos, se
observa para 2013 que los viajes dentro de Espa-
fia caen en menor medida (—1,9%) que los viajes

al extranjero (—6,9%). La recuperacién se da desde
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Cuadro 2
Indicadores del turismo receptor por principales comunidades auténomas de destino. Afio 2013 ——
Numero de turistas Gasto total
Origen Valor Variacion Valor Variacion
(millones) interanual (%) (millones €) interanual (%)

Andalucia 7,9 4,7 8.390 8,3
Baleares 11,1 7,2 10.683 8,4
Canarias 10,6 4,9 11.684 11,6
Catalufia 15,6 8,0 14.022 13,4
Comunidad Valenciana 6,0 11,4 5.203 13,0
Comunidad de Madrid 4,2 -5,3 4.981 1,8
Resto CC.AA. 5,3 1,6 4.120 3,1
Total Espafia 60,7 5,6 59.082 9,6

Fuente: Elaboracién propia a partir de Frontur y Egatur (Turespafia).

Grifico 3

Turismo nacional: viajes realizados por los residentes por meses. Afios 2012-2013
Datos absolutos (millones)
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agosto en los viajes dentro de Espafia y en su gas-
to asociado, pero no en los viajes al extranjero que,
aunque descienden con menor intensidad, todavia
no evolucionaron de forma positiva hasta octubre
los viajes y hasta noviembre su gasto. El destino
interno supone de forma estructural mds del 92%
del turismo nacional, teniendo el destino emisor un

menor peso, en torno al 8%.

Los indicadores hoteleros, EOH, también reflejan este
cambio de tendencia, desde agosto se dan tasas positi-
vas en las pernoctaciones hoteleras realizadas por los
espafioles, con excepcién de septiembre, hasta fina-
les de ano, con un notable incremento en noviembre
(+12,6%), confirmado en diciembre (+6,4%).

El Indicador de Confianza del Consumidor (ICC)
realizado por el Centro de Investigaciones Sociol6-
gicas (CIS) manifiesta también la mejora de la situa-
cién socioecondmica espafola, al pasar del 44,3 en
diciembre de 2012 al 71,0 en el mismo mes de 2013,
ultimo dato difundido.

Grafico 4

El clima de mayor confianza en la recuperacién econé-
mica y las positivas expectativas ante el futuro motiva
una reduccién de la incertidumbre de los consumido-
res y una mayor propensién a consumir y, consecuen-
temente, también a realizar viajes.

2.3. Oferta turistica

Desde las perspectiva de la oferta es un sector carac-
terizado por una estructura empresarial de pequefas
y medianas empresas, siendo en algunos casos mi-
croempresas, cuenta con mds de 450.000 (Directorio
Central de Empresas del INE), estando el 62% en las
ramas de hostelerfa, el 18% en transporte de viajeros,
el 17,5% en otras actividades turisticas (recreativas, de
entretenimiento, museos, alquiler de vehiculos, etc.) y
el 2,5% restante en agencias de viajes.

Espana, como ya se argumentaba anteriormente, cuenta
con una importante oferta turistica directa y comple-
mentaria: hotelera, redes de transportes, playas, infraes-
tructuras de autovias, ferrocarril, acropuertos, etcétera.

Evolucién de la facturacién en hosteleria, medida a través
del Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS)

Tasas de variacién interanual 2011-2013
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Evolucidén de los indicadores de rentabilidad hotelera (ADR y RevPAR)

Tasas de variacién interanual 2011-2013
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Fuente: Elaboracién propia a partir de INE. Los descensos de abril 2013 son debidos al efecto Semana Santa.

Espafa es el tercer pais del mundo que cuenta con
mds bienes declarados Patrimonio de la Humanidad
por la UNESCO (44 bienes, el dltimo las Minas de
Almadén en Ciudad Real, por detrds de Italia (49)
y China (45) y por delante de Alemania y Francia,
ambos con 38.

La oferta turistica espafiola muestra también sinto-
mas de recuperacidn, al analizar el Indicador de Acti-
vidad del Sector Servicios (IASS), en su ribrica factu-
racién de la rama Hosteleria, se observa desde el mes
de mayo de 2013 una evolucién positiva, después de
estar en negativo desde octubre del ano 2011.

ElIPC en su ribrica de turismo como valor medio anual
en 2013, ha crecido de forma muy moderada, en total
un 0,8%, mientras que la media anual del IPC general
ascendié al 1,4%. Es decir, hay moderacién de precios,

y en lo que respecta al turismo atin mds, esto puede ser

debido en parte a la reduccién de costes en el sector tu-

ristico (ajustes en mdrgenes de beneficios y salarios).

La excelente evolucién de la demanda hotelera, se tradu-
ce en una mejora en la rentabilidad del sector hotelero.
El indicador RevPAR (Revenue per Available Room o
facturacién hotelera por habitacién disponible), presen-
ta tasas de variacion positivas desde febrero de 2013,
con un minimo anual en enero (27,5€) y un mdximo
en agosto (62,1€). Ademds, este dato se complementa
con el del ADR (Average Daily Rate o tarifa media dia-
ria), en evolucién positiva de forma continuada desde
abril 2012 y con mdximo en agosto de 2013 (85,6€).

3. Reflexién

Espafia, potencia turistica mundial de primer nivel, estd
sabiendo aprovechar el aumento de los flujos turisticos

internacionales. En el mundo se superaron los 1.000
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millones de turistas internacionales en 2012 (1.035 mi-
llones), en 2013 los datos de avance de la Organizacién
Mundial de Turismo (OMT) son de 1.087 millones
(+5%), y las proyecciones vaticinan los 1.400 millones
en 2020 y los 1.800 millones en 2030, la media mun-
dial de crecimiento serd del 3,3%. Espafia cuenta con
una suficiente capacidad instalada para poder absorber
los incrementos futuros de la demanda turistica interna-

cional y seguir liderando el turismo mundial.

Los extraordinarios resultados son motivados por
el crecimiento y solidez de los principales mercados
como el britdnico, alemdn, francés, nérdicos, y el gran
impulso de los mercados emergentes, especialmente
Rusia. Se produce la revitalizacién del turismo mds
tradicional (sol y playa), por lo que este incremento de
turistas y gasto no se ha distribuido de forma homo-
génea, favoreciendo a las comunidades auténomas que
han desarrollado mds intensivamente este producto:
Andalucia, Cataluna, Canarias, Baleares y la Comuni-
dad Valenciana.

En relacién al posible trasvase de turistas de Egipto
a Espafa, este no es el dnico factor que explica los
excelentes resultados, aunque si es cierto que Cana-
rias ha sido el destino nacional mds beneficiado, en

noviembre y diciembre sobre todo.

La fidelizacién ha sido y es un factor clave en los bue-
nos resultados, es decir, es un seguro a largo plazo de la

buena salud del sector turistico espafol.

El sector turistico espanol ha demostrado su gran forta-
leza, reflejada en su adaptabilidad a entornos hostiles, en
una mayor resistencia frente a la crisis y en la mds pronta
recuperacién en comparacién con otros sectores econo-
micos. En ese sentido, el gran reto hacia el futuro serd
consolidar y conservar los mercados tradicionales para
Espafa y saber aprovechar el dinamismo de los mercados
emergentes como Rusia, China, Colombia, etcétera.

Se debe seguir diversificando mercados y fomentando
la innovacién y la diferenciacién del sector turistico
espafiol frente a nuestros competidores.

Aspectos menos positivos serfan la concentraciéon de
los buenos resultados en un dmbito temporal y geogra-
fico, en los destinos con mayor participacién del turis-
mo internacional. Los destinos mds dependientes del
turismo nacional no se han beneficiado en la misma
medida, aunque, tras la incipiente mejoria del turismo
de los residentes, las expectativas para 2014 son positi-
vas por esos signos de recuperacion.
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LA INVERSION EN INFRAESTRUCTURAS
DEL SECTOR TRANSPORTE

Fernando Barreiro Pereira
Facultad de Econdmicas, UNED

RESUMEN

Segin qué modos de transporte, Espafia tiene cierto déficit en infraestructuras por habitante y superficie respecto al promedio de los
paises de la Unién Europea. Las recomendaciones de la Comisién Europea a este respecto instan a la Administracién espafola a fomentar
un trasvase modal desde modos poco sostenibles y con superdvit relativo de infraestructuras hacia modos de transporte mds sostenibles
y con escasez relativa de infraestructuras. Fundamentalmente, es el caso del trasvase de pasajeros y mercancias desde el modo carretera al
modo ferroviario. Las inversiones publicas en infraestructuras, contenidas en los sucesivos Presupuestos Generales del Estado, reflejan esta
intencién de cambio modal. Sin embargo, los efectos de la recesidén econdmica, que en Espafa se concretan bdsicamente en una severa
elevacién de la tasa de paro y en el desbordamiento de la deuda publica, hacen que a partir de 2010 los Presupuestos reflejen afio a afio
fuertes restricciones en el gasto, con la consiguiente caida en la inversién publica en infraestructuras, incluidas las ferroviarias, que aun
asi siguen llevdndose la mayor parte de la inversién en detrimento de otros modos que, aunque menos sostenibles, generan mds empleo

y contribuyen mds al PIB.

PALABRAS CLAVE

Infraestructuras de transporte, Gasto publico, Proyectos prioritarios de UE-28, Red Trans-Europea de Transporte, Corredores ferroviarios
de mercancfas, Autopistas del mar, Red de carreteras de alta capacidad, Trasvase modal.

1. Introduccién los costes o fenémenos como la congestidn. A este res-

) pecto se ha estimado para la Unién Europea (UE) que
El sistema de transportes es el soporte que hace que 1 . .,
i T ) las pérdidas anuales ocasionadas por congestion en las
sea viable el flujo circular de renta, porque el conjun- . o
o o infraestructuras de transporte son del orden del 2%
to de la actividad econémica no se lleva a cabo en un .
) . _ del PIB. Si tenemos en cuenta la ley de Okun, se po-
mismo y unico lugar. Un mal sistema de transporte , _ ) i
. . , drfa decir que a corto plazo una caida precisamente del

no solo ralentiza el flujo de mercancias entre agentes
. . . . orden del 2% en el PIB supone un aumento del 1% en
econémicos, sino que incide negativamente en los »
. . o . la tasa de desempleo. De forma, que la ordenacién del
propios agentes econémicos disminuyendo la utilidad T k > ]
. o y territorio y el disefio y mantenimiento de las infraes-

y los beneficios. La localizacién y la produccién es-

; . . ructur ranspor n tener efc real
t4n condicionadas por los costes de transporte, y los ~ ["HCTUrAs de transporte pueden tener efectos reales ya

consumidores-trabajadores no dividen su tiempo tni- & 0Tt plazo. Las infraestructuras consideradas en un

camente entre trabajar y no trabajar, sino entre traba- modelo de crecimiento, ya como externalidades en el

jar, no trabajar y el tiempo dedicado al transporte. Un coeficiente de progreso técnico o como capital publico,

aumento de este tiempo dedicado al transporte merma
el tiempo dedicado al trabajo o al ocio, con la con-
siguiente caida en la productividad. Los soportes del
propio sistema de transporte de personas y mercancias
son las infraestructuras de transporte, y la inexistencia,
mal disefio o mal estado de las mismas puede conllevar
pérdidas de tiempo y de productividad, aumentos en

contribuyen al proceso de crecimiento econémico a lar-
go plazo. Sin infraestructuras, el transporte no se pue-
de realizar, pero el consumidor espafiol dedica el 12%
de su renta disponible a gasto en transporte. De hecho,
la contribucién del transporte con sus infraestructu-
ras al PIB, en términos de valor afiadido bruto, es del
5% en la UE-27 y del 5,1% en Espana, repartida esta




Cuadro 1
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Reparto modal de pasajeros (Pas-km) y mercancias (Tn-km), 2011

Datos en porcentaje

UE-27 EE.UU. Japén China Espaiia

Pas Merc Pas Merc Pas Merc Pas Merc Pas Merc
Carretera 83,0 45,0 87,0 34,0 64,0 62,0 54,0 32,0 89,0 84,0
Ferrocarril 7,0 11,0 0,9 40,0 30,0 4,0 30,0 19,0 4,0 3,0
Navegacién maritima 1,0 37,0 0,1 5,0 0,3 34,0 0,3 32,0 1,0 11,0
Navegacidén interior — 4,0 — 7,0 — — 1,0 16,0 — —
Transporte aéreo 9,0 — 12,0 — 5,7 — 14,7 — 6,0 —
Transporte tuberfa — 3,0 — 14,0 — — — 1,0 — 2,0

Fuente: Comisién Europea 2013, Transporte de la Unién Europea en cifras.

contribucién de la siguiente forma, segtin INE (2013)
y la Comisién Europea (2013), referida a 2011: Trans-
porte por carretera 2,68%, ferrocarril 0,07%, navega-
cién 0,13%, transporte aéreo 0,4% y actividades ane-
xas al transporte 1,82%. En cuanto al reparto modal
en 2011 (ver cuadro 1), en términos de pasajeros-km
transportados referido al transporte de viajeros en la
UE-27, tenemos: Carretera 83% (Espafia 89%), fe-
rrocarril 7% (Espafa 4%), navegacién maritima 1%
(Espafia 1%) y transporte aéreo doméstico 9% (Espa-
fia 6%). Con respecto al transporte de mercancias en
términos de tn-km transportadas en la UE, tenemos:
Carretera 45% (Espana 84%), ferrocarril 11% (Espa-
fia 3%), navegacién fluvial 4% (Espafna 0%), transpor-
te por tuberfa 3% (Espana 2%) y navegacién maritima
37% (Espafia 11%); el transporte aéreo de mercancias
no es significativo.

En 2012 el transporte de mercancias en Espafia fue del
orden de 1.787 millones de toneladas netas (Mt), trans-
portadas interior e internacionalmente, siendo el repar-
to modal el siguiente: Carretera 73%, ferrocarril 1,1%,
navegacién maritima 23%, tuberfa 2,7% y transporte
aéreo 0,03%; pero en cuanto al transporte internacio-
nal de mercancias con origen-destino Espafia (funda-
mentalmente hacia y desde la UE), el reparto modal
es diferente: Navegacién maritima 79%, ferrocarril 1%
y carretera 20%. Del trifico portuario total en Espa-

fia, 458 millones de toneladas (Mt) en 2013, el 67%
(305 Mt) terminaron siendo transportadas por carrete-
ray solo el 2% (11 Mt) por ferrocarril (ver grdfico 1).
En total el ferrocarril transporté 21 Mt en 2012, de las
que 3 Mt fueron transporte internacional. A la vista de
todos estos datos parece claro que Espana tiene respecto
a la Unién Europea un exceso de trdfico por carretera,
sobre todo en el transporte de mercancfas, y un déficit
de trdfico en el resto de modos de transporte, en espe-

cial en transporte de mercancias por ferrocarril.

La realizacién del transporte implica consumo de ener-
gia. Este consumo energético en la UE-27 es el 33%
del total, mientras que en Espafia es el 42%, debido
en parte al transporte por carretera. En la UE-27, el
consumo por modos de transporte es el siguiente: Ca-
rretera 81,7% (en Espafia 80%), ferrocarril 2% (Es-
pafa 2,2%), transporte aéreo 13,9% (Espafia 16%) y
transporte por tuberfa 0,8% (Espafia 0,3%).

El consumo de energfa deja residuos que pueden con-
taminar el medioambiente, y todos los modos de trans-
porte contaminan emitiendo gases de efecto inverna-
dero, en cuya composicién el CO, contribuye con mds
del 76%. A este respecto, las emisiones totales de CO,
en la UE-27 por causa del transporte son el 28,8% del
total de emisiones (en Espafia son el 40,1% del total
de emisiones). Por modos de transporte, en la UE-27



Grafico 1

Distribucién del trifico portuario de mercancias en Espafia 2013
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TRAFICO PORTUARIO TOTAL ESPANA 2013 (*)
458 Mt (100%)

v

v

Cabotaje Exterior (O/D) Avituallamiento
82 Mt (18%) 362 Mt 14 Mt (3%)
Tuberia y otros medios Carretera y ferrocarril
119 Mt (26%) 243 Mt
Carretera Ferrocarril

232 Mt (51%)

11 Mt (2%)

(*) Estimacién.

Fuente: Ministerio de Fomento (2013): Anuario Estadistico 2012 y elaboracién propia.

el transporte aéreo emite el 12,4% (Espafa 12,7%), el
transporte por carretera el 72,1% (Espafna 63,7%),
el ferrocarril 0,6% (Espafia 0,2%), y en cuanto a la
navegacién el 14,1% (en Espafia el 23.2%). Parece
también claro que el modo de transporte que podria
garantizar un crecimiento mds sostenible serfa el ferro-
carril, y el que menos, por el momento, el transpor-
te por carretera. Sin embargo, una cuestién relevante
a tener en cuenta es el empleo directo que genera el
transporte. En Espafia 921.000 empleos directos son
generados por el sector transporte (5,5% de la pobla-
cién ocupada en Espafia), y su distribucién segtin los
modos de transporte es la siguiente: Carretera 58%
(46% en la UE-27), ferrocarril 2,5% (6,5% en UE-27),
navegacién maritima 1% (en la UE-27 es un 2%), trans-
porte aéreo 3,5% (4% en la UE-27) y otras actividades
anexas al transporte, como servicios de correos y alma-
cenaje, 35% (41% en la UE-27). Por lo tanto en Espaiia,
con respecto al empleo, el transporte por carretera em-

plea al 3,2% de la poblacién total ocupada, mientras que
el ferrocarril emplea al 0,15%, la navegacién al 0,05%,
el transporte aéreo al 0,2% y otras actividades anexas al
transporte 1,9%. Son datos a tener en cuenta en un pais

con una tasa de paro actualmente en torno al 26%.

En las recomendaciones del Plan Estratégico de Infraes-
tructuras y Transporte (PEIT 2005-2020) asi como en
los cuatro Libros Blancos del Transporte de la UE, el de
1992 donde se concibe la Red Trans-Europea de Trans-
portes (RTE-T)/Trans European Network of Transport
(TEN-T) y en los de 1993, 2001 y 2011, se muestra
una clara preferencia por impulsar las inversiones en in-
fraestructuras ferroviarias y de navegacién, sobre todo
interior, pero también maritima en relacién con el con-
cepto de autopistas del mar, y fomentar el control y la
calidad del transporte aéreo y por carretera. La recomen-
dacién comunitaria se apoya en el marco de la Estrategia
de Lisboa y apuesta por el ferrocarril como modo mds
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Grafico 2

Proyectos prioritarios de corredores ferroviarios de mercancias en la UE-28

Fuente: Comisién Europea, Jornadas sobre la Red Trans Europea de Transportes (RTE-T), Tallinn 2013.

sostenible para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero asociadas al sector del transporte. Dos de
los nueve corredores ferroviarios incluidos como red bd-
sica en la lista de proyectos de prioritarios de la RTE-T
(ver gréfico 2), los corredores Mediterrdneo y Atldntico,

afectan a Espafa.

Estos dos corredores ferroviarios también forman par-
te de la Red Bdsica de Mercancias definida en el Plan
Estratégico para el impulso del transporte ferroviario
de mercancias en Espafia (PEITFM). Como se obser-
va en el grifico 2, la RTE-T se basa en dos corredores
ferroviarios de mercancias norte-sur, tres corredores
este-oeste y cuatro diagonales, y pretende que para
2030 estén conectados por ferrocarril y carretera 38
aeropuertos principales con 94 puertos, ademds de dis-
poner de unos 15.000 km de lineas férreas de alta velo-
cidad. A este respecto, el Parlamento Europeo aprobé
en 2013 para el periodo 2014-2020 inversiones por

21.000 millones de euros (M€) destinados a los nueve
corredores que integran la red bédsica de la RTE-T. Sub-
siguientemente, el Plan espafiol de Infraestructuras,
Transporte y Vivienda (PITVI 2012-2024) establece
como puntos prioritarios de inversién: el fomento del
transporte ferroviario de mercancfas y la culminacién
de los grandes ejes ferroviarios de alta velocidad. El
resultado de todo esto es que la planificacién del Mi-
nisterio de Fomento, plasmada en los sucesivos Presu-
puestos Generales del Estado, se ha polarizado en gran
parte hacia la inversién en infraestructuras ferroviarias
tratando ademds de paliar el diferencial existente entre
la dotacién de éstas en Espafia y el promedio de la UE.

Pero a partir de 2009 se dejan notar en Espana los
efectos de la recesién internacional iniciada en 2007
en Estados Unidos, causada por la diferente veloci-
dad de globalizacién de los sectores financiero y real,

que en Espafia se concreta en la estrangulacion del
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Cuadro 2
Trdfico de mercancias y calado de los principales puertos espaiioles y de la Unién Europea en 2013 —
Trdfico | Calado Trdfico | Calado Trdfico | Calado
Rotterdam 370 Mt | 24,0 m | Valencia 65 Mt | 23,2 m | Bilbao 30 Mt | 244 m
Amberes 169 Mt | 14,5m | Le Havre 63 Mt | 21,6 m | Cartagena 29 Mt | 21,6 m
Hamburgo 114 Mt | 12,8 m | Génova 43 Mt | 24,4 m | Tarragona 28 Mt | 26,0 m
Algeciras 90 Mt | 24,4 m | Barcelona 42Mt | 18,5m | Huelva 27 Mt | 21,6 m
Marsella/Fos 84 Mt | 21,6 m | St. Nazaire 31 Mt | 20,1 m | Sines 26 Mt | 18,6 m

Nota: Trfico en puertos extranjeros (2011). Puertos espafioles estimacién 2013.
Fuente: Comisién Europea y Ministerio de Fomento: Anuario Estadistico 2012.

mercado inmobiliario por exceso de especulacién y
subsiguiente caida del sector de la construccién arras-
trando a una parte del sistema bancario, financiador
de la inversién inmobiliaria; lo que unido a una man-
tenida expansién del gasto publico en politicas pu-
blicas y sociales termina dando lugar a una crisis de
deuda publica y privada, paralizacién de la inversién,
descenso en el PIB y elevacién de la tasa de desempleo
por encima del 26%. Todo lo cual, obliga a una drds-
tica reduccién del gasto publico, incluida la inversién
publica en infraestructuras, que se percibe en los Pre-
supuestos Generales del Estado a partir de 2010. Aun
asi, Espafa al final de 2013 cuenta con una impor-
tante dotacién de infraestructuras de transporte: 38
aeropuertos y 10 aerédromos; 46 puertos (agrupados
en 28 autoridades portuarias), de los que tres estdn
entre los mayores de la UE (ver cuadro 2); 16.335 km
de red de carreteras de alta capacidad con doble
calzada (autopistas y autovias, segundo puesto en la
UE-28) y 652.578 km de otras carreteras; 15.932 km
de lineas férreas, electrificadas en un 60%, de las que
3.100 km son lineas de alta velocidad (primer puesto
en la UE-28); 4.743 km de oleoductos y 9.680 km de
gasoductos; 41.229 km de lineas de tendido para el
transporte de energfa eléctrica en alta tensidn, y unos
1.000 km de canales y vias navegables interiores.

En la seccién 2 de este articulo se observan los efectos
de la recesién en la inversién publica en infraestructu-
ras de transporte, relativos a los Presupuestos Genera-
les del Estado 2013 y, finalmente, algunas conclusio-
nes generales se concretan en la seccién 3.

2. La inversién en infraestructuras en
los Presupuestos Generales del Estado

A partir de 2009 ha habido que replantearse afio a afio
las politicas de gasto porque el total de deuda publica
y privada se ha ido elevando hasta ser equivalente en
2013 a tres veces el PIB. Consecuentemente, desde el
afo 2009 han venido disminuyendo las asignaciones
presupuestarias de manera continuada, de forma que,
en cuanto a las inversiones reales (infraestructuras), el
Grupo Fomento, que es el ente inversor en infraestruc-
tura publica mds importante, ha pasado de invertir
21.949 M€ en 2009 a solo 8.903 millones para 2013.
Desde el afio 2001, afio en el que estas inversiones rea-
les ascendieron ya en ese entonces a 9.799 millones,
la cifra de 2013 es la mds baja. El Grupo Fomento
lo forman el ministerio y un grupo de empresas rela-
cionadas con el sector publico, fundamentalmente el
Administrador de Infraestructuras Ferroviarias (ADIF),
Aeropuertos Espafoles y Navegacién Aérea (AENA),
Puertos del Estado y la Sociedad Estatal de Infraestruc-
turas de Transporte Terrestre (SEITTSA). En cuanto a
la inversién publica directa del Estado, son los minis-
terios de Fomento y el de Agricultura, Alimentacién y
Medio Ambiente los dos organismos publicos inverso-
res por excelencia. El conjunto de inversiones directas
de estos dos ministerios, reflejadas en los Presupuestos
del Estado de 2013, sufrié una caida del 17% sobre lo
invertido en 2012, como resultado de una caida del
20% en las disponibilidades de Fomento y del 3% en
las del Ministerio de Agricultura, Alimentacién y Me-
dio Ambiente. Volviendo al Grupo Fomento, en 2013
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sus recursos ascendieron a 18.405 M€, lo que supone
una disminucién del 8,% respecto a lo presupuestado
en el ejercicio 2012, que fue de 20.104 M€, que a su
vez se redujo un 9% respecto a 2011. Es decir, la caida
total de los recursos del Grupo Fomento ha sido del
17% entre 2011 y 2013. En 2013, la inversién total
del grupo fue de 10.161 M€, mds 838 M€ destina-
dos a subvenciones al transporte, es decir, el 59% de
sus recursos, por tanto, un 8% menos que la inversién
realizada en 2012 (11.928 M€). Este montante de in-
versién de 10.161 M€ es aproximadamente el 1,05%
del PIB, lo que implica una reduccién del 22% res-
pecto a los 13.300 millones de inversién en 2012, que
suponfan entonces el 1,35% del PIB. Esta inversién
total del grupo se asigné en 2013 de la siguiente for-
ma: Ferrocarriles 47% (4.705 M€), Carreteras 30%
(2.963 M€), Aeropuertos 8% (848 M€), Puertos 8%
(838 M€) y Vivienda y otros 7% (807 M€) (gréfico 3).

En cuanto a la dotacién publica total para la inversién
en infraestructuras de transporte correspondiente a
2013, esta ascendi6 a 9.608 M€, un 16% menos que
los 11.387 millones que se destinaron en los Presupues-
tos Generales del Estado de 2012. Del importe total,
6.252 millones corresponden al sector publico empresa-
rial y el resto, 3.356 M€, son inversién directa del Esta-
do (cuadro 3). En ambos casos, la inversién fue inferior
alade 2012 en un 10% y en un 25%, respectivamente,
como consecuencia de la actual situacién de contencién
del gasto publico que afecta a todas las partidas.

Con respecto al PIB, la inversién publica en infraes-
tructuras en 2013 fue ya del 0,9%, lo que contrasta
con el 4% del PIB que se llegd a invertir durante los

ahos de crecimiento.

Sobre las empresas del sector puablico adscritas al Gru-
po Fomento, en 2013 SEITTSA aumentd su inversién
sobre 2012 en un 30%, hasta los 484 M<€.Y en cuanto
a las entidades publicas empresariales dependientes de
Fomento, ADIF realizé la mayor inversién en infraes-
tructuras ferroviarias (3.372 M€) aunque con una
disminucién interanual del 18%, seguida de AENA
(838 M€, un 17% menos que en 2012) y Puertos del
Estado (733 M€, un 5% menos que en 2012). Final-
mente, se debe decir que en 2013 la inversién privada

en infraestructuras gestionadas por el Grupo Fomento

Grifico 3
Distribucién de la inversién del
Grupo Fomento en 2013
Puertos y
. seguridad mar{tima
Vivienda 838 M€
758 M€ 8% Resto
7% dei .
e inversiones
Aeropuestos 49 1(:/[€
y seguridad 0%
aérea
saMe )
8%

Carreteras \
2.963 M€
30% Ferrocarriles

4.705 M€
47%

Nota: Alos 10.161 M€ de inversién hay que afiadir los 837,62 M€ corres-

pondientes a subvenciones al transporte.

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2013, Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas.

se concretd bdsicamente en la inversién realizada por
concesionarios de autopistas y puertos, que ascendi6 a
1.779 M€, un 36% mds que en 2012. De estos, 1.117
millones corresponden a inversién en puertos y los res-
tantes 662 a autopistas.

En el Presupuesto 2013 (ver cuadro 3) la inversién pu-
blica en infraestructuras ferroviarias fue la partida mds
significativa, con un presupuesto de 3.778 M€, que
fueron destinados bdsicamente a completar la red de
alta velocidad, a incrementar la calidad del servicio en
Cercanfas y a mejorar la red convencional. Sin embar-
go, es de destacar la drdstica reduccién de las inversio-
nes directas de ministerio para infraestructura de trans-
porte ferroviario, que con 112 millones cae un 87%
sobre lo invertido en 2012, junto también con una cai-
da de un 45% de la asignacién a Renfe Operadora (236
millones). Del montante de inversién que en 2013
el Grupo Fomento desting al ferrocarril (4.705 M€),
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Inversiones en infraestructuras de transporte en Espafia 2013

Datos en millones de euros (M€)

Inversion Total
Inversién piiblica en Total privada i 0 ion
infraestructuras de transporte 2013 inversion publica infraestruc, ! fvers 0
infraestruc,
transporte
[nversion Total Resto de Total Inversion
Infraestructuras Inversion directa ) — inversion I s
de transport del Fsaad empresas del inversion bl inversion pablica
¢ transporte o sector piiblico publica pupic. publica + privada
No infraestruc.
Ministerio de Fomento Concesiones
Carreteras D. G. Carreteras SEITTSA de autopistas
2377 190 2,567 396 2,963 662 3.229
- SEITTSA
Ministerio de Fomento 294
: D. G. Ferrocarriles
Ferrocarriles ADIF
112 3372 3778 927 4705 3778
Ministerio de Fomento Puertos del Concesiones
Navegacién D. G. Marina Mercante Estado de puertos
4 733 737 101 838 1.179 1.916
Ministerio de Fomento
Y AENA
Transporte aéreo D. G. Aviacion
10 838 848 848 848
Vivienda 758
807
Otras inversiones Fomento 49
Inversion total Grupo Fomento 10.161
Ministerio Agricultura AcuakES
Infracstructuras de vy Medioambiente AcuaMed
transporte de agua D.G. Agua SEIASA
medioambientales T t 139
! rafspore 41 825 1156 1156
Medioambiente 192
Otras Infraestructuras
Ministerio Agricultura 484 484 484
vy Medioambiente
Red Eléctrica
Ministerio de Industria 535
Infraestructuras Energfa y Turismo
de transporte SE Fn./CNE CLH
de energfa, gasee D.G. Pol. En. 15
hidrocarburos
Enagas
8 8 674 1.232
Resto inversién S. P 30 30 30
Total inversion 3356 6.252 9.608 3.065 12.673
Total inversion
infacstruc, de transporte 2.842 6.252 9,094 3.065 12,159

Nota: En la inversién privada en infraestructuras de transporte de energfa eléctrica, gas ¢ hidrocarburos, solo se incluyen en el cuadro a las empresas gestoras

de las respectivas redes de transporte.

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2013, Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y elaboracion propia.
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Cuadro 4

Principales actuaciones en infraestructuras ferroviarias

Inversiones en la Red de Alta velocidad (3.196 M€)

Corredor Noroeste de alta velocidad: 1.079 M€
— Eje Addntico: 195,68 M€
— Olmedo-Lubidn-Ourense-Vigo: 884,79 M€
— Ourense-Lugo-A Coruiia (proyectos): 1,16 M€

Corredor Norte de alta velocidad: 676 M€
— Venta de Bafios-Ledn-Asturias: 165 M€
— Variante de Pajares: 180 M€
— Valladolid-Venta de Bafios-Vitoria: 141 M€
— Y griega vasca: 190 M€

Corredor Mediterrdneo: 1.019 M€

— Adaptacién a ancho UIC (tercer carril):
270 M€ (160 en Catalufiay 110 en
Comunidad Valenciana)

— Alta velocidad: 748 M€
Tarragona-frontera francesa: 155 M€
Tarragona: 105 M€
Levante: 220,5 M€
Murcia-Almerfa: 100 M€
Murcia —Cartagena (estudio): 0,19 M€
Bobadilla-Granada: 155 M€
Antequera-Algeciras: 13 M€

Otras actuaciones en infraestructuras LAV:
— Sevilla-Cddiz: 84 M€
— Madrid-Jaén: 5,4 M€
— Madrid-Extremadura alta velocidad: 176 M€
— Madrid-Levante alta velocidad: 60 M€
— Conexidén ancho UIC
Atocha-Chamartin: 45 M€
— Cuadruplicacién Torrején
de Velasco-Atocha: 44 M€

— Zaragoza-Castején-Miranda
de Ebro: 1,35 M€

Principales inversiones en red convencional

Principales inversiones en el transporte ferroviario
de mercancias

— Renovacién Almoraima-Algeciras: 13 M€
— Renovacién Bdrcena-Santander: 11 M€
— Electrificacién Medina-Portugal: 20 M€
— Supresién de pasos a nivel: 20 M€

— Nuevo acceso ferroviario al puerto
de Barcelona: 60 M€
— Otros accesos a puertos: 1,1 M€

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2013, Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

la alta velocidad se lleva el 71% del total (3.302 millo-
nes de euros), de los cuales 3.196 han sido dedicados a
la construccién y mantenimiento de las infraestructu-
ras de alta velocidad (ver cuadro 4).

A este respecto, dos corredores de alta velocidad sobre-
salen del resto por la inversién realizada: el corredor
Noroeste con 1.079 M€ y el Mediterrdneo que con-
centra otros 1.019 millones. De estos, 270 M€ se des-
tinaron a la construccién del tercer carril para mercan-
cfas en Catalufia y Comunidad Valenciana, mientras
que los restantes 748 millones fueron para diferentes
tramos de la linea de alta velocidad (LAV) entre Ta-
rragona y Algeciras. Ademds de la inversién destinada
al tercer carril, otras partidas referentes al transporte
ferroviario de mercancias fueron destinadas al nuevo

acceso ferroviario con ancho de via UIC (ancho de via
internacional de 1.435 m) al puerto de Barcelona, con
60 M€; la realizacién de los proyectos de acceso a los
puertos de Ferrol y La Corufia (0,3 M€) y otros acce-
sos a puertos, con 0,8 millones.

En cuanto a la inversién en el modo de transporte por
carretera, durante 2013 Fomento ha actuado sobre la red
gestionada directamente por el Estado (26.038 km) con
una inversién publica en infraestructuras que alcanza los
2.567 M€, de los que la inversién directa del ministerio
en las infraestructuras de este medio ascendieron a 2.377
millones, un descenso del 26% sobre lo invertido en
2012. Dentro de estos, la creacién de infraestructura de
carreteras se llevé mds de la mitad del total (1.435 M€),
aunque ello supuso un descenso del 11% respecto de



2012. Para la conservacién y explotacién de carreteras se
han invertido 942 millones (un 8% mds que en 2012).
Las carreteras constituyeron la segunda partida en cuanto
a volumen inversor del Grupo Fomento, con un total de
2.963 millones (30% del total de la inversién del grupo).
De este total, 664 millones, es decir el 22%, van desti-
nados al pago de deudas pendientes de ejercicios ante-
riores. En construccién se han invertido 1.085 millones
(37%), que se destinaron principalmente a completar los
principales corredores, y en conservacién y seguridad vial,
donde invirtié un 28% (818 M€). A estas partidas de-
ben afiadirse 396 M€ para préstamos a concesionarios
de autopistas por sobrecoste de expropiaciones, com-
pensaciones por rebaja de peajes y convenios con otras
administraciones, lo que sumado a los 2.567 M€ de in-

version publica en infraestructuras de carreteras dan un

total 2.963 M€.

En cuanto a las infraestructuras aeroportuarias y na-
vegacién aérea en 2013 la inversion fue de 848 M€,
de los que el gestor acroportuario AENA ejecuté 838
millones y directamente Fomento solo 10 M€.

El Grupo Fomento destiné en 2013 un total de 838 M€
a puertos y seguridad maritima, de los que la Direccién

Cuadro 5
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General de la Marina Mercante invirtié directamente
4 M€, mientras que el ente publico Puertos del Es-
tado hizo lo propio por un importe de 733 millones.
El 35% de la inversién se destiné a muelles y atraques
(262 M€), mientras que el 19% fue para nuevos abri-
gos, sefiales maritimas y accesos maritimos. También se
destinaron siete millones para implementar las autopis-
tas del mar Gijén-Nantes y Vigo-Saint Nazaire.

En lo que respecta a la dotacién para los programas
de gestién del Ministerio de Agricultura, Alimentacién
y Medioambiente, la inversién en infraestructuras hi-
drolégicas fue de 1.448 M€, destinada al desarrollo
del Pacto Nacional del Agua. De ellos, 825 M€, co-
rresponden a las inversiones efectuadas en 2013 por
las sociedades de aguas, fundamentalmente AcuaEs,
AcuaMed y la Sociedad Estatal de Infraestructuras
Agrarias (SEIASA), mientras que la inversién directa del
Ministerio de Agricultura, Alimentacién y Medioam-
biente fue de 623 M€, con un descenso interanual del
31%, de los que 139 M€ (50% menos que en 2012)
se invirtieron en el programa de gestién de infraestruc-
turas del agua. Finalmente, las inversiones destinadas
en 2013 a infraestructuras medioambientales fueron
de 192 M£.

Evolucién de la inversién publica en infraestructuras en el periodo 2010-2013

Datos en millones de euros (M€)

Inversiones publicas en infraestructuras
2010 2011 2012 2013 Acumulado
Carreteras 5.144 2.540 2.740 2.567 12.991
Ferrocarriles 8.758 6.948 5.107 3.778 24.591
Puertos 1.419 1.159 775 737 4.090
Aeropuertos 1.870 1.345 1.026 848 5.089
Hidrdulicas 3.399 2.278 1.450 1.448 8.575
Medioambientales 527 295 235 192 1.249
Otras 122 75 54 38 289
Total 21.239 14.640 11.387 9.608 56.874

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2013, Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.




SECTORES PRODUCTIVOS

En cuanto a las inversiones en infraestructuras de
transporte de energfa en Espafia hay que mencionar
que son privadas casi en su totalidad, y se deben fun-
damentalmente, aunque no totalmente, a la inversién
de las empresas gestoras de sus respectivas redes: en
cuanto a tendidos eléctricos Red Eléctrica invirtié en
construccién y mantenimiento de tendidos 535 M€
en 2013, la Compafifa Logistica de Hidrocarburos
(CLH) 15 M€ en construccién y mantenimiento de
oleoductos y Enagas 674 M€ en la construccién y

mantenimiento de gasoductos.

En resumen, la evolucién descendente del gasto publi-
co en infraestructuras a partir de 2010 queda reflejada

en el cuadro 5.

3. Conclusiones

El desequilibrio modal que padece tradicionalmente Es-
pafa en el sector transporte se ha tratado de aminorar
teniendo en cuenta las recomendaciones de la Unién
Europea, favoreciendo las inversiones en infraestructu-
ras ferroviarias, bajo el supuesto de que el ferrocarril es el
medio de transporte mds sostenible. El desbordamiento
de la deuda publica espafola a partir de 2009 viene ur-
giendo a establecer reajustes drésticos en el gasto publi-
co, disminuyéndose afio tras afio las dotaciones para la
inversidn en infraestructuras de transporte. Aun asi, la
inversién publica en infraestructuras ferroviarias sigue
acaparando el 42% de la inversién total en infraestruc-
turas de transporte. De esta inversién en infraestructuras
ferroviarias, el 85% es inversién en alta velocidad, solo
de viajeros. Al contrario de otros paises como Alema-
nia, el diseno de las pendientes en la alta velocidad espa-
fiola, hace que las LAV sean inhdbiles para el trifico de
mercancias excepto el tramo Barcelona-Perthus y en los
trayectos Madrid-Sevilla y Cérdoba-Antequera, pero en
estos dos dltimos tramos no se utiliza. A partir de los Pre-
supuestos Generales 2013 se hace notorio el abandono
de la red ferroviaria convencional y de la dotacién para
mejorar el tréfico ferroviario de mercancfas (conjunta-
mente solo el 15% de la inversién total en infraestruc-
turas ferroviarias). No obstante, en cuanto a inversiones
en la red convencional, resalta en los Presupuestos 2013
la inversién de 20 M€ en la electrificacién Medina-
Portugal que, una vez terminada, situarfa por ferrocarril

Madrid a 7 horas de Lisboa (en vez de las 8,50 actuales)
y a 6 de Oporto, via LAV Madrid-Olmedo. Por otro
lado, observando el gréfico 2, se ve que urge conectar
por ferrocarril con ancho UIC los puertos mds occi-
dentales de Europa (los puertos atldnticos espafioles)
con Europa central mediante un corredor ferroviario
transversal de mercancias Galicia-Figueres que enlace
con el llamado corredor Mediterrdneo (Budapest-Se-
villa), con desvio al puerto de Algeciras, ya que el co-
rredor Atldntico de la RTE-T (Mannheim-Sines) solo
utiliza a Espafia como servidumbre de paso (ver gréfi-
co 2), realzando a Sines como el superpuerto occidental
de la UE. Observando el cuadro y grifico 2, las posi-
bilidades de calado de los puertos gallegos de Marin,
Arousa o Vigo (38 m de profundidad), asi como el de
Algeciras (24,4 m) son superiores a los de Rotterdam
(24 m), Amberes (14,5 m), o al portugués Sines (18,6 m).
La permanente congestién del Canal de la Mancha
podria favorecer a los puertos espafoles si las infraes-
tructuras y los precios del transporte terrestre fueren los
apropiados. El comercio maritimo entre Europa y Amé-
rica ganarfa aproximadamente un dfa respecto a Rotter-
dam, si las mercancias pudieran tener origen/destino en
estos puertos. Pero en la planificacién de Fomento no
se contemplan estas posibilidades y en los Presupuestos
2013 solo se destina a conexiones ferroviarias con puer-
tos 61 M€, de los cuales 60 M€ son para conectar con
ancho UIC el puerto de Barcelona. Por otra parte, la
gran inversion en alta velocidad —solo para viajeros—
se realiza en LAV que son en gran parte paralelas a la
red convencional de mediados del XX, cuando se sabe
que esa malla ha agotado hace tiempo sus posibilida-
des. Con respecto a la inversién en carreteras y en la red
de alta capacidad habria que tener en cuenta que hoy
por hoy el transporte por carretera emplea al 3,2% de
la poblacién total ocupada, mientras que el ferrocarril
emplea solo al 0,15%, es decir, 21 veces menos. En rela-
cién con las infraestructuras de navegacién interior, tan
en boga en Europa, ni palabra en los Presupuestos, aun-
que es cierto que la competencia estd transferida segtin
qué casos a las comunidades auténomas. Espafia tiene
algunos puertos fluviales: Bonanza y Sevilla (el mayor
de todos ellos) sobre el Guadalquivir; Sanlicar de Gua-
diana y Ayamonte (Guadiana), Amposta (Ebro), Re-
quejada (Saja), Tuy (Mifo), Pontecesures (Ulla) y otro
sobre el Duero en Vega-Terrén (Fregeneda, Salamanca),



posiblemente aprovechable para que Castilla y Le6n pu-
diera dar salida y entrada a algunas mercancias, ya que el
Duero es navegable desde Fregeneda a Oporto, pero el
acceso ferroviario a Fregeneda a partir de la linea férrea
Salamanca-Oporto estd cerrado desde 1985. También
hay otros tramos de rios y canales navegables en Espa-
fia con aprovechamiento actual nulo. Por dltimo y en
relacién con el transporte aéreo, es notorio que siendo
este modo de transporte el segundo en generar empleo
en Espafa (después del transporte por carretera), en los
Presupuestos 2013 reciba la menor dotacién de todas las
inversiones para infraestructuras de transporte, menos
que la cuarta parte de lo que se asigné para inversio-
nes en infraestructuras ferroviarias, aunque el montante
acumulado desde 2010 supere levemente a la inversién
en Puertos. Por otra parte, las infraestructuras de trans-
porte aéreo no cuentan con inversion privada, tan nece-
saria, dadas las circunstancias, para todas las infraestruc-
turas de transporte.
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RESUMEN

En 2013 la reforma del sector financiero en Espafia avanzé decisivamente, corrigiéndose las debilidades que la crisis internacional y la del

4rea del euro y la situacién de los bancos y de la economfa espafiola habfan puesto de manifiesto. Las entidades fortalecieron su solvencia,

liquidez y estructura de financiacidn, al tiempo que progresé la reestructuracion de las entidades que recibieron ayuda publica. Como

prueba irrefutable de esta mejoria, ademds de la mayor confianza de los mercados, al finalizar el afio se dio por concluido, de forma exitosa,

el programa europeo de asistencia financiera, validdndose el cumplimiento, en los plazos acordados, de la condicionalidad impuesta en el

Memorando de Entendimiento acordado entre las autoridades espafolas y europeas.
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1. Introduccién

La crisis financiera internacional y, en particular, la
quiebra del banco de inversion Lehman Brothers
provocaron el cierre de mercados e instrumentos de
financiacién que hasta entonces habfan sido claves
para las entidades. La opacidad de las exposiciones
de riesgo de las entidades frente a instrumentos que
sibitamente perdieron su liquidez exacerbé la des-
confianza y la aversién al riesgo. En 2012, el recru-
decimiento de la crisis del drea del euro y la reestruc-
turacién de la deuda soberana griega en manos del
sector privado cambiaron la percepcién de los inver-
sores del riesgo a la exposicién soberana en el drea
del euro. Como resultado se produjo un fuerte incre-
mento de las primas de riesgo de paises considerados
vulnerables, entre los que se encontraba Espana, a la
vez que se retroalimentaba la relacién entre riesgos

soberanos y bancarios.

Respecto a los factores domésticos subyacentes a la

crisis, existfa una gran incertidumbre sobre la valo-

(*) Este articulo es responsabilidad exclusiva del autor, y no refleja
necesariamente las opiniones de la institucién para la que trabaja.

racién de los activos del negocio minorista en los
balances de los bancos y, en particular, de las expo-
siciones al sector inmobiliario de la banca espanola.
Los mercados y la mayoria de analistas, tal y como
se demostrarfa mds tarde, exageraron las necesidades
de recapitalizacién de la banca y su eventual impac-
to sobre las cuentas publicas, lo que llevé a poner a
nuestro pafs en primera linea de estrés financiero en
el segundo trimestre de 2012. Ademds, la recaida de
la economia espanola, tras el efimero repunte entre
mediados de 2010 y la mitad de 2011, agravé el ya
complicado ajuste en el que estaba inmerso el sistema

financiero espafiol.

Este articulo repasa los principales desarrollos de la re-
forma y el saneamiento y recapitalizacién del sistema
bancario en Espafa. La seccién 2 describe el desarrollo
de la crisis financiera y la respuesta de las autorida-
des, especialmente el Memorando de Entendimiento
firmado entre las autoridades espafiolas y europeas y su
hoja de ruta. La seccién 3 repasa el cumplimiento de
este Memorando en los términos y plazos acordados.
En la dltima seccidén se describe los retos que enfrenta

el sistema bancario en Espafa.
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2. Cirisis y respuesta de las autoridades

Las autoridades espafolas respondieron a la crisis con-
forme al deterioro progresivo de la misma. Asi, en los
primeros compases, se crearon nuevas instituciones,
como el Fondo para la Adquisicién de Activos Finan-
cieros (FAAF) y el Fondo de Reestructuracién Orde-
nada Bancaria (FROB), se reformé el régimen juridico
de las cajas de ahorros para reforzar su gobernanza y
se incrementaron los requerimientos minimos de ca-
pital para fortalecer la solvencia de las entidades. En
febrero y mayo de 2012, se intensificaron las medi-
das encaminadas al saneamiento de los balances de las
entidades de crédito, con nuevos requerimientos de
provisiones y de capital para los activos problemdticos
(préstamos dudosos, préstamos subestdndard y activos
adjudicados) del sector de construccién y promocién
inmobiliaria. Estas normas supusieron un incremento
significativo de las provisiones para los préstamos des-
tinados a la promocién inmobiliaria y los activos de
hipotecas ejecutadas.

Estos esfuerzos fueron insuficientes para restaurar la
conflanza y aminorar la presién sobre la financiacién
de las entidades, especialmente las cajas de ahorro.
El 25 de junio de 2012, el Gobierno espanol solicité
asistencia financiera externa para el proceso de rees-
tructuracién y recapitalizacién del sector bancario. El
20 de julio de 2012 se acordé un Memorando de En-
tendimiento (MoU, segtn sus siglas en inglés), entre
las autoridades espafolas y europeas y una linea de
apoyo financiero externo aneja a ese acuerdo, de hasta
100.000 millones de euros, para financiar la recapi-
talizacién de aquellas entidades financieras espafiolas
que no tuvieran acceso a los mercados.

El programa comporta una condicionalidad centrada
en el sector bancario que comprende treinta y dos re-
quisitos (1). Esta condicionalidad se disené sobre dos
componentes: uno destinado a los segmentos vulnera-
bles del sector bancario y otro de cardcter mds horizon-
tal aplicable a todas las entidades. En ambos casos, el
Memorando establecia una hoja de ruta con los plazos
de ejecucién de cada uno de los procesos incluidos en
esta condicionalidad (2).

— El primer componente, segmentos vulnerables,
requerfa identificar las entidades que presentaban un

déficit de capital para proceder a su recapitalizacién,
con rigurosas condiciones para aquellas que preci-
sasen ayudas estatales. Esta condicionalidad inclufa
planes de reestructuracién y ejercicios obligatorios
de subordinacién de pasivos y asuncién de pérdidas
por los accionistas y los tenedores de ciertos instru-
mentos de deuda. Ademds, se preveia la transferencia
obligatoria de parte de sus activos dafiados a una so-
ciedad independiente de gestién de activos consti-
tuida a tal efecto.

Para estimar las necesidades de capital y, en su caso, de
recapitalizacién de cada entidad se partia de un ejercicio
top down y un andlisis posterior bottom-up de valora-
cién de las carteras bancarias. Este andlisis sirvié para
determinar las entidades sin déficit de capital, siete gru-
pos bancarios, que representaban el 62% de la cartera
crediticia analizada. Estas formarfan el Grupo 0 segtin
la nomenclatura del MoU. De las necesidades de capi-
tal del resto de entidades, el 86% correspondfan a las
cuatro participadas por el FROB (Grupo 1). Las demis
se clasificarfan en el Grupo 2, aquellas que no podian
cubrir el déficit de capital por su cuenta, o en el Gru-
po 3, integrado por las que no necesitarfan apoyo publi-
co para cubrir su déficit de capital (3).

Por su parte, en noviembre de 2012 se constituyé
la Sociedad de Gestién de Activos Procedentes de
la Reestructuracién Bancaria (SAREB), con un 55%
de capital privado y el resto en manos del FROB.
Las entidades que habian recibido ayudas publicas
tuvieron que transferir a la SAREB todos los bienes
inmuebles adjudicados con un valor neto contable
individual superior a 100.000 euros; todos los prés-
tamos a promotores inmobiliarios con un valor neto
contable superior a 250.000 euros calculado a nivel
de acreditado, no de operacidn; y las participaciones
accionariales de control en el capital de sociedades
inmobiliarias. Los precios de transmisién supusieron
un descuento medio del 63% del valor bruto en li-
bros para los activos adjudicados y del 45% para los
préstamos.

— En virtud de la condicionalidad horizontal, se
incluyeron medidas para reforzar el marco regulato-
rio y mejoras en la normativa de resolucién de en-

tidades de crédito, de concentracién de riesgos y de



transparencia de la informacién financiera. Ademis,
se incorporaban medidas para reforzar el marco de
supervision, entre otras, una mayor independencia
operativa del Banco de Espafa y una revisién in-
terna de los métodos de supervisién. Por dltimo,
contiene medidas para reforzar la proteccién de los
consumidores y fomentar la intermediacién finan-

ciera no bancaria.

3. Recapitalizacién, saneamiento y reforma
del sistema bancario

El Real Decreto-Ley 24/2012, de reestructuracién y
resolucidn de entidades de crédito, aprobado en agos-
to de 2012 e incorporado posteriormente en la Ley
9/2012, de 14 de noviembre, puso a disposicién de
las autoridades espafiolas los mecanismos oportunos
para el cumplimiento de los compromisos del MoU
descritos anteriormente.

Con respecto a la recapitalizacién de las entidades
identificadas como vulnerables, en el dltimo tri-
mestre del ano 2012 se aprobaron por el Banco de
Espafia y la Comisién Europea los planes para los
Grupos 1 y 2 y el FROB procedié a recapitalizar las
entidades del Grupo 1. Por su parte, en el primer
trimestre de 2013 se recapitalizaron a través del
FROB las entidades del Grupo 2.

En cuanto a saneamiento de balances, las entidades
del Grupo 1 traspasaron sus activos inmobiliarios
a la SAREB en diciembre de 2012 por un valor de
36.695 millones de euros y las entidades del Gru-
po 2 lo hicieron en febrero de 2013 por un valor de
14.086 millones de euros. En total la SAREB recibié
casi 200.000 activos por valor de 50.781 millones de
euros, de los que el 80% son activos financieros y el

20% activos inmobiliarios.

Adicionalmente, a lo largo de 2013, las entidades que
necesitaron apoyo publico han tenido que realizar los
correspondientes ejercicios de subordinacién de pasi-
vos. Ademds, han presentado los preceptivos planes de
reestructuracién, que fueron aprobados por el Banco
de Espafia y la Comisién Europea, incluyendo com-
promisos de una dréstica reduccién de oficinas, planti-
llas y de activos ponderados por riesgo.

SISTEMA FINANCIERO —

En el contexto del conjunto del sistema financiero ha
y

que destacar el gran esfuerzo de saneamiento y de reca-

pitalizacién del sector bancario, as{ como una impor-

tante consolidacién del mismo.

El saneamiento del sector bancario espafiol ha supues-
to para las entidades en torno a 104.000 millones de
euros en términos de provisiones desde 2012 hasta
septiembre de 2013 (4). En cuanto a solvencia, hay
que destacar que todas las entidades cumplen con el
requisito que se impuso en el MoU de una ratio de ca-
pital principal minima del 9% y que, de hecho, con la
informacién disponible a cierre de este articulo, se es-
pera que la media del sistema bancario espanol finalice
2013 por encima del 10%. La aportacién de fondos
publicos a la recapitalizacién de entidades que lo re-
quirieron, desde mayo de 2009, ha sido de 61.300 mi-
llones de euros, de los que aproximadamente 39.000
millones de euros proceden del Programa de Asistencia

Financiera acordado con las autoridades europeas.

Ademds de los aspectos relacionados con la solvencia
y el saneamiento, son destacables los progresos reali-
zados en materia de transparencia y de gobernanza de
las entidades.

En materia de transparencia, el Banco de Espafia in-
trodujo en 2012 nuevas exigencias de informacién (5)
sobre activos adjudicados, asi como la obligacién de pu-
blicar en las cuentas anuales informacién detallada de
las operaciones de refinanciacién y de reestructuracion,
y sobre la concentracién de riesgos tanto sectorial como
geogréfica. Ademds deben publicar un breve resumen de
la politica general de refinanciacién y reestructuracién
de cada entidad. En cuanto a la gobernanza de las enti-
dades de crédito, los cambios en el dmbito de las cajas
de ahorro han sido ya muy notables. Ademds, la aproba-
cién, en su caso, del Anteproyecto de Ley de supervisién
y solvencia de entidades de crédito, entre otros aspectos
completard la reforma de la gobernanza.

4. Retos y perspectivas

La reforma financiera se encuentra muy avanzada, pric-
ticamente concluida, y se completard con la resolucién
de las entidades controladas por el FROB y la gestién de
activos inmobiliarios y financieros transferidos a la
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SAREB. La quinta y dltima revisién del programa de
asistencia financiera por las autoridades europeas ratifi-
¢6 el cumplimiento de la condicionalidad y de los pla-
zos del MoU. Concluyé que el sistema bancario espafiol
se ha reforzado, ha mejorado la liquidez y la estructura
financiera de las entidades. En esta linea, los bancos
espafoles han reducido significativamente su finan-
ciacién en el Eurosistema al tiempo que han mejorado
notablemente la relacién entre préstamos y depésitos,
en parte por la estabilizacién y ligero incremento pos-
terior de estos dltimos. Ademds, el sector presenta una
cémoda posicién de solvencia tras la recapitalizaciéon de
los segmentos mds vulnerables, el traspaso de activos
danados a la SAREB y la mejora de los resultados de
2013. La revisién también constaté que estd en marcha
la reestructuracién de los bancos que han recibido ayu-
das estatales y que se ha cumplido la condicionalidad
horizontal impuesta en el programa en sus tres vertien-
tes, gobernanza, regulacién y marco de supervisién.

El sector bancario espafiol enfrenta desde una posi-
cién de relativa fortaleza los retos importantes a los
que tendrdn que hacer frente en el afio 2014, un afio
en el que entrard en vigor la Supervisién Unica Ban-
caria en el drea del euro y los paises europeos que se
adhieran a la misma. Antes, las entidades deberdn su-
perar las exigentes pruebas en términos de valoracién
de riesgos, de balances y de pruebas de resistencia a las
que serdn sometidas por parte de las autoridades su-
pervisoras, en este caso el Banco de Espafa y el BCE.
Ademis, entre los elementos idiosincrdsicos a la si-
tuacién espafiola que deberdn enfrentar las entidades
destacan la necesidad de que se consolide y acentie
la incipiente recuperacién de la economia espanola,
y en particular el empleo. También es fundamental
la restauracién del flujo de crédito bancario hacia los
sectores y los proyectos de inversién y de consumo
mds rentables, en un contexto en el que la morosidad
de los préstamos sigue creciendo y en el que persiste
una cierta (aunque menor) fragmentacién en los mer-
cados del drea del euro.

NOTAS

(1) Ademds, el Gobierno espafiol se comprometié a reducir el
déficit excesivo y a realizar reformas estructurales encaminadas
a reforzar el desempefio de la economfa espafiola y a corregir
los desequilibrios macroeconémicos acumulados en la fase
previa de la expansidn.

(2) Para una informacién mds detallada sobre la condicio-
nalidad y su hoja de ruta véase http://www.boe.es/boe/
dias/2012/12/10/pdfs/BOE-A-2012-14946.pdf. Una visidn,
mds sucinta, puede obtenerse a través del enlace en htep://
www.bde.es/bde/es/secciones/prensa/infointeres/reestructu-
racion/progreso/.

(3) El Grupo 0 estd formado por Santander; BBVA; CaixaBank;
Sabadell y CAM; Bankinter; KutxaBank y Unicaja-CEISS. El
Grupo 1 estd constituido por Bankia-BFA; CatalunyaBanc;
NCG Banco y Banco de Valencia; el Grupo 2 por Banco Mare
Nostrum, CEISS, Liberbank y Caja 3), y el Grupo 3 por Iber-
caja y Banco Popular.

(4) Esta cifra asciende a algo mds de 192.000 millones de euros si
se computan las provisiones dotadas desde el inicio de la crisis
en 2008.

(5) El Banco de Espana ya habia adoptado medidas en 2011 al
publicar la Circular 5/2011, de 30 de noviembre, que esta-
blece la obligacién de las entidades de publicar anualmente
informacién sobre el mercado hipotecario y las financiaciones
para construccién, promocién inmobiliaria y adquisicién de
viviendas, as{ como la referida a los activos recibidos en pago de

deudas, y la relativa al volumen de activos transferidos.
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RESUMEN

El afio 2013 ha sido muy importante en el avance de la reestructuracién del sector financiero espafol. A lo largo del afio ¢l FROB ha

culminado la recapitalizacién de las entidades con necesidades de capital y se ha concluido la transferencia de los activos inmobiliarios a

la Sociedad de Gestidn de Activos de la Reestructuracion Bancaria (SAREB) habiendo comenzado esta con mucho vigor la venta y gestién

de sus activos. Asimismo, en 2013 se han realizado ejercicios de reparto del coste de la reestructuracién que han afectado a accionistas y

acreedores junior de las entidades recapitalizadas. Finalmente, el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) ha continuado

su proceso de venta de las entidades participadas. En conjunto, los requerimientos exigidos por la Unién Europea (UE) en el marco del

apoyo financiero proporcionado en 2013 se han cumplido satisfactoriamente de modo que no serd necesario prorrogar este programa.
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1. Un afo clave para el sector financiero

El afio 2013 comenzé con enormes retos para el sec-
tor financiero. Pocos meses antes se habfa suscrito una
linea de crédito con la UE para la recapitalizacién de
una parte del sector que implicaba la adopcién de
numerosas medidas en el 4émbito financiero cuya eje-
cucién debia culminarse en 2013, todo ello, ademis,
en el marco de un contexto macroeconémico todavia
delicado. Un afo después, el balance es muy satisfac-
torio. La asistencia financiera de la UE ha expirado sin
necesidad de prérroga y las autoridades internaciona-
les que lo han evaluado valoran muy positivamente lo
conseguido en términos de recapitalizacién y de forta-
lecimiento del sistema. Es obvio que todavia quedan
retos importantes para el conjunto del sector, pero el
panorama financiero es claramente mds favorable que

el de principio del afio pasado.

Ademds, el modelo espafiol se ha adoptado como re-

ferencia de la UE para la aplicacién de las normas de

ayudas de Estado de cara a los ejercicios de andlisis de
carteras y de estrés que el BCE realizard durante 2014.

2. El punto de partida

El ritmo de la reestructuracién del sector financiero
en 2013 ha venido marcado por el cumplimiento
del Memorando de Entendimiento (MoU, segtin sus
siglas en inglés) firmado entre Espana y la UE en
julio 2012, que recoge la condicionalidad a la linea
de asistencia financiera de hasta 100.000 millones

de euros.

A principios de 2012 existian serias dudas acerca de
la calidad del activo de los bancos, lo cual genera-
ba presién para el conjunto del sector que tenfa muy
complicado financiarse. Por ello, para garantizar un
saneamiento crefble y que cualquier necesidad subsi-
guiente de capitalizacién fuera financiable, el Gobier-

no solicité el apoyo financiero de la UE.
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El MoU firmado con la UE tenfa por objeto garantizar
la recapitalizacién de la parte mds vulnerable del sector
financiero, minimizando el impacto para el contribu-
yente y reforzando la regulacién financiera.

Las medidas de refuerzo de la regulacién financiera se
adoptaron, en su gran mayoria, ya en 2012, sobre todo
a través de la Ley 9/2012, de reestructuracidn y reso-
lucién bancaria. En todo caso, cabe destacar que en
2013 se ha aprobado la Ley 26/2013, de Cajas de Aho-
rros y Fundaciones Bancarias, que responde también a
requerimientos del MoU.

En cuanto a la recapitalizacién, el punto de partida
fueron los conocidos ejercicios de estrés realizados
por Oliver Wyman y Roland Berger, en los que se de-
tectaron unas necesidades de capital de unos 55.000
millones de euros. Las entidades con necesidades de
capital no abordables privadamente se clasificaron en
dos grupos: grupo 1 para las que ya tenfan apoyo del
FROB y grupo 2 para las que no. Para cubrir las ne-
cesidades de esas entidades los pasos exigidos por el
MoU fueron: 1) Elaboracién de un plan de reestructu-

racién o de resolucién con medidas de ajuste para sa-
near las entidades; 2) Traspaso de los activos inmobi-
liarios (tanto reales como financieros) a la sociedad de
gestion de activos creada al efecto, SAREB; 3) Repar-
to de la carga con los accionistas y acreedores junior
(titulares de instrumentos hibridos); 4) Finalmente,
recapitalizacidn por parte del FROB (que utiliza el di-
nero prestado por Europa). En 2012 se procedié a la
recapitalizaciéon de las entidades del grupo 1y en el
primer trimestre de 2013 a las del grupo 2.

Por tanto, 2012 ya fue muy intenso en la aplicacién del
MoU, puesto que en ese afio se plantearon y ejecutaron
parte de las medidas exigidas. El reto para 2013 era, fun-

damentalmente, culminar la ejecucién de esas medidas.

3. Recapitalizacién de las entidades

La recapitalizacién de las entidades por el FROB parte
de las necesidades detectadas en los ejercicios de 2012,

asf como de una estimacién independiente del valor

de la entidad.

Cuadro 1
Recapitalizacién por el FROB de las entidades del grupo 1 y 2 con apoyo europeo (*)
Info adicional:
Fecha Tipo de apoyo | Importe (M€) Apoyos totales
(desde 2009) (**)
1 Catalunya Bank Diciembre 2012 Acciones 9.084 12.052
2 Banco de Valencia Diciembre 2012 Acciones 4.500 5.498
Grupo 1
3 | Nova Caixa Galicia | Diciembre 2012 Acciones 5.425 8.981
4 BFA-Bankia Diciembre 2012 Acciones 17.959 22.424
5 | Banco Mare Nostrum Marzo 2013 Acciones 730 1.645
6 Liberbank Marzo 2013 Cocos 124 1.806
Grupo 2
7 Caja3 Marzo 2013 Cocos 407 407
8 CEISS Abril 2013 Cocos 604 1.129
Total 38.833 53.9427

(*) Este cuadro no recoge el desglose de los apoyos realizados antes de diciembre 2012 ni el total de entidades que han recibido apoyos; para una visién

completa puede consultarse: http://www.bde.es/f/webbde/ GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/Briefing_notes/es/notabe02-09-2013.pdf

(**) Sin contar apoyos en forma de Esquemas de Proteccién de Activos o garantias.

Fuente: FROB.
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Relacién entre apoyo financiero y tamafio (Activos totales 2011)
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Fuente: FROB.

El gréfico 1 pone en relacién los apoyos (totales) reali-
zados con el tamafio de las entidades, medidos en fun-

cién de los activos.

4. Traspaso de activos a la SAREB

A comienzos de 2013 la SAREB contaba ya con el so-
porte legal necesario para su funcionamiento (creacion,
fijacién del perimetro de activos que debfan transferirse,
asf como de los precios de transferencia) y habia recibi-
do los activos problemdticos de las entidades del gru-
po 1, pero operativamente estaba apenas incipiente. A lo
largo del afio se ha producido un aumento significativo
de la plantilla y su completa puesta en marcha desde el
punto de vista del funcionamiento.

Como ya hemos mencionado, en diciembre de 2012

habian transferido los activos correspondientes las en-

tidades del grupo 1. En febrero de 2013 se completé
la transferencia de activos de las entidades del grupo 2.

El descuento medio en la transferencia de los activos

fue del 53%.

En todo caso, la SAREB ha lanzado un proceso exhaus-
tivo de due diligence de sus activos, que se espera que
culmine a principios de 2014.

Para la gestién de los activos transferidos la SAREB ha
firmado acuerdos de gestién con las entidades ceden-
tes. Los esquemas de remuneracién y comisiones de
estos acuerdos buscan alinear los intereses de las enti-
dades gestoras y de la SAREB, estableciendo asf los in-
centivos adecuados para una gestién que maximice el
valor de venta de los activos. Asimismo, la SAREB estd
firmando acuerdos con diversas entidades para facilitar

la financiacidén de la venta de sus activos.
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Cuadro 2
Transferencia de activos a la SAREB
Fecha Valor
transferencia transferencia
BFA-Bankia Diciembre 2012 22.318
Catalunya Bank Diciembre 2012 6.656
Nova Caixa Galicia | Diciembre 2012 5.097
Banco Gallego Diciembre 2012 604
Banco de Valencia | Diciembre 2012 1.962
Grupo 1 36.637
BMN Febrero 2013 5.819
Liberbank Febrero 2013 2.917
Caja3 Febrero 2013 2.212
CEISS Febrero 2013 3.137
Grupo 2 14.085
Total 50.722

Fuente: FROB.

El proceso de disposicién de activos ha comenzado ya
a través de todos los canales: minorista, mayorista y a
través de los llamados FAB (Fondos de Activos Banca-
rios, con una fiscalidad favorable). La financiacién de
estos fondos incluye capital de inversores y, por el mo-
mento, de SAREB. Se trata de vehiculos flexibles que
permiten acomodar las preferencias de los inversores

mayoristas.

También han comenzado las ventas de los activos fi-
nancieros y la gestidn activa de los activos financieros

con impagos.

5. Las acciones de gestién de hibridos

El MoU exigfa que se minimizara la participacién de
los contribuyentes en la asuncién de costes y recapita-
lizacién de las entidades (reparto de la carga). Para ello
se requiere que accionistas y acreedores junior asuman

pérdidas antes de la recapitalizacién. Asi se recoge en

la Ley 9/2012.

En aplicacién de la ley, los accionistas de las entida-
des contribuyeron a la absorcién de pérdidas antes
de la inyeccién de fondos publicos, hasta el punto de
que las cajas de ahorros que controlaban los bancos
rescatados del grupo 1 perdieron toda su participa-
cién en los mismos. Los titulares de participaciones
preferentes y deuda subordinada sufrieron un recor-
te medio del 26% vy el remanente de sus titulos fue
convertido en capital. De esta manera, a través del
reparto de la carga, se recapitalizé a las entidades, en
primer lugar, por la reduccién de los pasivos y, en se-
gundo lugar, por su transformacién en capital. Este
ejercicio de gestién de hibridos se aprobd y ejecuté a
lo largo de 2013.

Este ejercicio es consistente con los principios gene-
ralmente aceptados sobre gestién de crisis, que exi-
gen que no sea el contribuyente el que asuma toda la
carga sino que sefiala que deben ser principalmente
los accionistas y acreedores los que soporten las pér-
didas. Sin embargo, en el caso espanol la ejecucién
topé con un problema importante, que fue que, en
una parte significativa de los casos, los tenedores de
los instrumentos hibridos eran clientes minoristas
que no comprendfan correctamente los riesgos de
esos instrumentos. Por ello, para Nova Caixa Galicia,
Catalunya Bank y BFA/Bankia estdn realizdndose ar-
bitrajes (en NCG ya ha finalizado) para determinar en
qué casos los productos no habfan sido bien comer-
cializados y, por tanto, los tenedores de esos instru-
mentos debian quedar fuera del proceso de gestién

de hibridos.

6. Procesos de desinversién

Como consecuencia del proceso de recapitalizacién,
el FROB es propietario mayoritario de entidades fi-
nancieras que suponen en torno al 18% del crédito
del sistema (incluyendo Nova Caixa Galicia). La com-
pleta normalizacién del sector financiero implica la
salida del FROB de estas entidades. El resto de partici-
paciones financieras del FROB tienen forma de obliga-
ciones convertibles que expiran via amortizacién. Por
tltimo, la participacién en SAREB tiene el plazo de la
propia duracién médxima de SAREB (15 afios).

Durante el ano 2013 el FROB ha realizado varias ventas:



* Venta de Banco Gallego. Tras un proceso compe-
titivo en el que se recibieron tres ofertas vinculantes,
en abril la Comisién Rectora del FROB decidié la
adjudicacién del Banco Gallego a la mejor oferta,
que era la de Banco Sabadell. La operacién implicé
la inyeccién por parte del FROB de 245 millones de
euros en Banco Gallego y la posterior transmisién de
todas las acciones a Banco de Sabadell por el precio
de un euro.

* Venta de Nova Galicia Banco. En septiembre el
FROB lanzé el proceso de venta del 88,3% de NCG
(el 62,8% controlado directamente por el FROB y el
25,5% controlado por el Fondo de Garantia de De-
p6sitos). Se recibieron seis ofertas vinculantes, nacio-
nales e internacionales y, finalmente, en diciembre el
banco se adjudicé a Banco Etchevarria/Banesco por
1.003 millones de euros. Aunque la cantidad reci-
bida es inferior al total de dinero publico inyectado
por el FROB en la entidad, es la primera ocasién en
la que el FROB vende una entidad por un precio po-
sitivo significativo.

7. Retos futuros

El programa de apoyo financiero de la UE no ha sido
prorrogado, puesto que tanto las autoridades nacio-
nales como las europeas han considerado que se han
cumplido sus objetivos. El sector estd mds y mejor ca-
pitalizado y se ha producido ya gran parte del necesa-
rio ajuste (por ejemplo, de un nimero de oficinas de
46.167 en 2008 se ha pasado a 35.521 en el tercer tri-
mestre de 2013 y, en términos de empleados, se ha pa-
sado de 278.301 en 2008 a 236.503 a finales de 2012).

En todo caso, los retos siguen siendo significativos:

* Desde el punto de vista de la reestructuracién fi-
nanciera, el FROB debe continuar los procesos de
desinversién para completar la normalizacién del
sector, intentando maximizar el valor de venta de sus
participaciones. En este sentido, para valorar la recu-
peracion de sus inversiones debe tenerse en cuenta
que una parte importante de los apoyos se ha di-
rigido a compensar el patrimonio neto negativo de
las entidades apoyadas. Es importante advertir que
la inyeccién de este dinero ha permitido proteger a
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titulares de pasivos (como depositantes por encima
de las cantidades garantizadas por el FGD) que, de lo
contrario, habrfan sufrido pérdidas.

Como se ha sefialado, en la venta de Nova Caixa
Galicia se ha observado un cambio de tendencia res-
pecto de ventas anteriores y el objetivo es mantener
esa tendencia de cara a ventas futuras.

* El objetivo tltimo de la reestructuracién financie-
ra es lograr un sector financiero solvente capaz de
conceder crédito en condiciones sostenibles a la eco-
nomia real. Con este fin se ha movilizado una can-
tidad significativa de dinero publico, si bien, como
se acaba de decir, una parte importante de ese apoyo
tiene por objeto absorber el patrimonio neto nega-
tivo de las entidades. Asimismo, la reestructuracién
del sector financiero es una condicién necesaria para
la reactivacién del crédito, pero ademds deben darse
otras condiciones, como la mejora del nivel de apa-
lancamiento o el afianzamiento de la recuperacién
econdémica.

* Es muy importante el control de los niveles de ca-
pitalizacién y la preparacién de cara a los préximos
ejercicios de estrés europeos (1). Con miras a estas
pruebas varias entidades espafiolas estdn procedien-
do a ejercicios de refuerzo de sus niveles de capital.
Asimismo, el Banco de Espafia ha recomendado una
limitacién al pago de dividendos en efectivo y se han
reforzado sus facultades para restringirlos a futuro.

8. Conclusidn. El futuro de la resolucién

En la actual crisis el marco de resolucién ha debido
construirse a medida que se gestionaba la crisis. Esto ha
complicado lo que ya de por sf era una tarea extrema-
damente compleja. Actualmente, a nivel internacional
y, concretamente a nivel europeo, estd construyéndose
el marco de resolucién para las crisis futuras.

Las piezas claves del marco europeo son la Directiva
de Resolucién y Recuperacién Bancaria, aprobada en
diciembre 2013 (que armoniza el marco de resolucién
para toda la UE) y el Mecanismo Unico de Resolu-
cién (que crea una autoridad tnica para los paises par-
ticipantes en la Unién Bancaria). La combinacién de
ambos elementos debe resultar en: 1) Una mejor pre-
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paracién para los escenarios de crisis. Todos los bancos
serdn sometidos a andlisis de cémo se gestionaria una
eventual resolucidn, lo cual permitird detectar posibles
obstdculos y favorecer la prevencién; 2) Un reparto
mds adecuado de los costes de la crisis cuando estas se
produzcan, de modo que sea el sector privado el que
soporte la mayor parte o incluso la totalidad de los
mismos (este es el llamado bail-in).

Este marco debe favorecer un sistema financiero mds
s6lido y estable y una mayor proteccién del contribu-

yente frente a las crisis financieras.

NOTA

(1) En este sentido, a finales de 2013 el Gobierno ha aprobado,
mediante el Real Decreto Ley 14/2013, de 29 de noviembre,

una medida que contribuye a reforzar la calidad del capital del
conjunto las entidades financieras. Esta medida garantiza el
valor de parte de los activos fiscales diferidos (los derivados de
las diferencias temporales entre el momento de contabilizar un
gasto desde el punto de vista contable y desde el punto de vista
fiscal) al asegurar que, en caso de que la entidad no pudiera
hacer efectivos esos activos entonces estos pasardn a convertirse

en un crédito directo contra la Hacienda Publica.
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RESUMEN

En este articulo se pasa revista a la profunda reforma de la regulacién financiera a rafz de la crisis. Se describen los principales objetivos de

esta reforma: reforzar la solvencia, aumentar la transparencia, fortalecer la gobernanza de las instituciones, minimizar el riesgo sistémico

y mitigar el coste para el contribuyente de futuras crisis. Se abordan también los retos pendientes, entre los que destacan la regulacion del

sistema bancario en la sombra, las agencias de rating, la proteccion al consumidor, las politicas macroprudenciales y la regulacién de las

nuevas tecnologfas para la intermediacion financiera. Se abordan los problemas particulares de Europa, cuya resolucién requiere avances

en el proceso de la unién bancaria.
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1. Introduccién

La regulacién es un dmbito de creciente importancia
para el sector financiero. El nimero de autoridades y
foros que regulan el funcionamiento de los sistemas
financieros ha aumentado sensiblemente y las normas
que emanan de estas instituciones también se han mul-
tiplicado, especialmente a raiz de la crisis. Por ello, re-
sulta razonable que tanto autoridades como el propio
sector dediquen cada vez mds recursos a su seguimien-

to y a la adaptacién al nuevo marco.

El afio 2013 ha supuesto la culminacién de numero-
sas reformas inicialmente esbozadas por los lideres del
G-20 como parte de la respuesta regulatoria que acor-
daron en 2008. Este articulo tiene por objeto repasar
las principales reformas regulatorias e identificar los

retos en el campo de la regulacién.

2. La reforma regulatoria

Desde el estallido de la crisis, la regulacién ha evolu-

cionado desde un planteamiento general de definicién

de principios y grandes lineas de reforma (el tsunami
regulatorio acordado en 2008) a un nuevo estadio de
concrecién de normas técnicas y trasposicién de dichos
principios a los marcos legislativos nacionales. Las dis-
tintas reformas estdn dirigidas a la consecucién de tres
grandes objetivos: 1) reforzar la solvencia del sistema,
2) aumentar la transparencia y fortalecer la gobernanza
de las instituciones, y 3) minimizar el riesgo sistémico y

mitigar el coste para el contribuyente de futuras crisis.

— Balances bancarios mds resistentes: solvencia, liqui-
dez y apalancamiento. En 2010 el Comité de Supervi-
sién Bancaria de Basilea aprobd el nuevo marco inter-
nacional de solvencia conocido como Basilea III y, en
2013, muchos paises (entre ellos EE.UU. o los paises
de la Unién Europea) han trasladado a normas nacio-
nales la nueva regulacién. Con ello, queda garantizada
la exigencia no solo de mds capital sino de capital de
mds calidad en los bancos. El marco se completa con
nuevos ratios de liquidez que obligan a las entidades a
disponer de un colchén de activos muy liquidos para
hacer frente a situaciones de estrés en el corto plazo

y a evitar desajustes de vencimiento, al exigir que los



activos de largo plazo sean financiados principalmente
con pasivos de largo plazo. Por dltimo, se fija un limite
al apalancamiento que establece un mdximo de deuda
con relacién al capital de los bancos.

— Mejoras en la transparencia, informacién financie-
ra y gobernanza. Una informacién al mercado com-
pleta y de calidad ayuda a disipar las dudas sobre
la solvencia de las entidades bancarias. La exigente
revisién integral de balances que estd llevando a cabo
el BCE va en esta direccidn, asi como los ejercicios
de transparencia de la Autoridad Bancaria Europea o
las pruebas de estrés de la Reserva Federal de EE.UU.
Ademids, en 2013 se ha continuado avanzando en los
trabajos de la Enhanced Disclosure Task Force, una
iniciativa privada promovida por el Consejo de Es-
tabilidad Financiera (FSB en inglés) con el objetivo
de desarrollar principios para mejorar la informacién
que las entidades comunican al mercado, explorar
vias para facilitar la comparabilidad de la informa-
cién financiera e identificar las mejores précticas en
la comunicacién de informacién de riesgo. Por ulti-
mo, las autoridades tienen el foco puesto en refor-
mas encaminadas a mejorar el gobierno corporativo
y la gobernanza de la toma de decisiones, con medi-
das como una cultura sélida de riesgos o un marco
adecuado de apetito por el riesgo, aspectos que se
consideran clave para reforzar la robustez de las enti-
dades y garantizar la estabilidad financiera. Con ello
se pretende, ademds, facilitar una supervisién efec-
tiva, ya que la mejor regulacién sin una supervisién
adecuada no darfa los resultados esperados.

— Gestidn del riesgo sistémico y marcos de resolucién
bancaria. Se ha avanzado mucho en este campo. A las
entidades consideradas como sistémicas (cuya crisis
puede arrastrar a otras entidades o causar un dafio se-
vero a la economia real) se les exige de forma especifica
mds capital, una supervisién mds intensiva, unos planes
preventivos de recuperacién y resolucién y unos col-
chones de capacidad de absorcién de pérdidas para la
fase de resolucién. Este dltimo punto serd un impor-
tante campo de trabajo durante 2014 a nivel interna-
cional. Pero lo cierto es que de forma mds general se
han adoptado numerosas medidas que pretenden miti-
gar los efectos del riesgo sistémico. Una de las mds rele-
vantes es la aprobacién en muchos paises desarrollados
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de marcos de resolucién bancaria claros y predecibles,
orientados a evitar que los contribuyentes soporten la
carga de las crisis financieras. Dichos marcos se basan
en la absorcién de pérdidas por parte de los accionistas
y acreedores de las entidades (conocido como bail in,
en contraposicién al rescate publico o bail ouz). Las en-
tidades deberdn acumular un minimo nivel de deuda
senior que podrd ser sometida a bail in en caso de crisis
y el sector en su conjunto deberd financiar un fondo de
resolucién que pueda actuar como respaldo en caso ne-
cesario. Complementariamente, se refuerzan las medi-
das preventivas, a través de la elaboracién de planes de
recuperacién y resolucion para facilitar soluciones rdpi-
das y sin contagio en caso de crisis. Se prevé también
la creacién de nuevas autoridades de resolucién nacio-
nales. Otras medidas encaminadas a reducir el riesgo
sistémico incluyen la reforma del mercado de derivados
OTC —que busca centralizar la negociacién de produc-
tos estandarizados en mercados organizados y la com-
pensacién a través de cdmaras centrales de contraparti-
da—. Por dltimo, las reformas estructurales aprobadas
en EE.UU. (Volcker) y muchos Estados miembros de la
UE regulan la separacién entre las actividades de banca
de inversién y las de banca tradicional. En todo caso, la
propuesta de la Comisién Europea deberfa servir para
armonizar la legislacién europea.

3. Los retos regulatorios y reformas pendientes

Pese a la intensidad regulatoria de los dltimos anos, de-
terminados dmbitos requieren un trabajo adicional. La
agenda regulatoria de los préximos afios vendrd marca-
da por los siguientes temas:

* Uno de los retos mds evidentes es la regulaciéon
de la banca en la sombra. En efecto, la combinacién
de la presién regulatoria en la actividad bancaria
tradicional y el ahorro de costes que proporciona
la tecnologfa allana el camino para la participacién
de nuevos agentes en segmentos del sistema finan-
ciero no regulados, que hasta ahora ha operado
con menores controles, lo que podria dar lugar a
futuros focos de vulnerabilidad si no se supervisan
correctamente.

* La reduccién de la dependencia respecto de las
agencias de rating ha sido otro de los objetivos cen-
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trales de la reforma regulatoria. Se avanza timida-
mente y, pese a las medidas adoptadas, apenas se ha
conseguido reforzar la competencia de este sector de
marcado cardcter oligopolistico, ni reducir la proci-
clicidad de su comportamiento, ni la dependencia
recurrente de los inversores (y lo que es mds grave,
de la propia regulacién financiera) respecto de las va-
loraciones de las agencias.

* La proteccidn al consumidor tiende a verse refor-
zada a través del conjunto de reformas comentadas
mds arriba (en la medida en que reducen los riesgos
sistémicos y la posibilidad de recurrir al dinero de los
contribuyentes), as{ como, de manera mds directa,
mediante la creacién de nuevas autoridades que ve-
lan por las garantias de los consumidores e inverso-
res. Conviene no olvidar, no obstante, que la mejor
proteccién para el consumidor es un sistema finan-
ciero eficiente y competitivo, que proporcione una
adecuada remuneracién al ahorro y crédito a bajo
coste. Algunas de las lineas de reforma emprendidas
tienden a encarecer este coste de intermediacién fi-
nanciera, por lo que es necesario mantenerse vigilan-

tes sobre sus posibles efectos indeseados.

* La politica de supervisién macroprudencial ha ex-
perimentado un impulso institucional claro con la
creacién de nuevas autoridades encargadas de esta
misién, pero la calibracién de instrumentos requiere

todavia de investigacién adicional.

* La tecnologia es el factor que marcard la transfor-
macidn real del sector financiero como parte de un
proceso continuo de innovacién que define nuevas
relaciones con los clientes y nuevos modelos de ne-
gocio. Nuevas tendencias como el almacenamiento
en la nube, la banca mévil, el uso de la informacién
bancaria (bigdata) o la personalizacién de los ser-
vicios son hoy una realidad gracias a la tecnologfa,
pero la regulacién todavia no ha abordado estas
cuestiones. Es uno de los grandes retos regulatorios
para los préximos afios que deberd dar respuesta a
preguntas como: ;qué incentivos se debe dar a los
nuevos jugadores sin alimentar la banca en la som-
bra? o ;cdmo se asegura un terreno de competencia
equilibrado entre empresas genuinamente tecnol6-
gicas y la banca tradicional?

Finalmente, no se puede hablar de los retos regula-
torios sin hacer referencia a los riesgos que conlleva
la reforma regulatoria. El activismo regulatorio ha
generado, entre otros, problemas de extraterritoria-
lidad, inconsistencia regulatoria entre jurisdiccio-
nes, solapamiento de medidas o cierta renacionaliza-
cién de los sistemas financieros que dificulta la acti-
vidad de los bancos globales. Estos riesgos podrian
poner en peligro la eficacia de la reforma regulatoria,
por lo que es necesario adoptar medidas correctoras.
La coordinacién internacional entre autoridades re-
sulta indispensable, asi como la promocién del re-
conocimiento mutuo y la calibracién coordinada
de normas que aseguren la consistencia regulatoria.
Ademds, es imprescindible llevar a cabo un anlisis
acumulado de las reformas antes de adoptar nuevas
medidas, ya que lo contrario puede llevar a un exceso
de regulacién que haga que el justo equilibrio entre
eficiencia y seguridad del sector acabe lastrando la efi-
ciencia. Y solo la eficiencia garantiza la seguridad del

sistema financiero a largo plazo.

4. El caso europeo: la unién bancaria

2013 ha supuesto un impulso decisivo para la unién
bancaria, sin duda una de las reformas de mds calado
en el disefio institucional de la Unién Europea desde la
creacién del euro. El proyecto surge para acabar con la
fragmentacién de los mercados financieros —incom-
patible con un adecuado mecanismo de transmisién
de la politica monetaria y, a la larga, con la viabilidad
del euro— y romper el vinculo entre el riesgo soberano
y bancario. En poco tiempo se han conseguido grandes
progresos en tres de los cuatro elementos que compo-

nen la unién bancaria:

* Primero, unas reglas comunes de juego. Este es un
pilar que se aplica a la UE-28 en su conjunto y se
consigue a través de directivas que armonizan la le-
gislacién. Es el caso de la Directiva de adecuacién de
capital (CRD-1V), de la de recuperacidn y resolucién
de entidades de crédito o de la Directiva de fondos
de garantia de depésitos. Pero la zona euro necesita
ir mds alld de la mera armonizacién, necesita inte-
gracién total y cesién de soberania. Esto es lo que se

aborda con el resto de pilares.



* Segundo, la supervisién unica. El BCE va a po-
sibilitar una cultura supervisora tnica, lo que ayu-
dard a evitar précticas de ring fencing que ocurrie-
ron durante la crisis (limitar el riesgo de entidades
financieras del ntcleo de la eurozona frente a las de
la periferia). Tras la aprobacién final del mecanismo
de supervision tnica en octubre de 2013, el reto in-
mediato del BCE es el ejercicio de revisién integral
de balances que le ayudard a marcar una linea entre
los problemas del pasado, que deberdn ser gestiona-
dos a nivel nacional, y los problemas del futuro, que
deberdn ser abordados de forma mutualizada en Eu-
ropa. Los elementos indispensables para garantizar
el éxito del ejercicio son robustez, transparencia y el
establecimiento de apoyos nacionales, por si fueran
necesarios una vez agotadas las vias privadas, inclui-
do el bail in parcial previsto en las nuevas normas de
ayuda de estado europeas.

* Tercero, una resolucién dnica. Este pilar estd en
fase de disefio y negociacién. El acuerdo alcanzado
en el Consejo Europeo de diciembre 2013 es un
avance importante, pero ahora dard paso a la ne-
gociacién entre Parlamento y Consejo, que deberd
cerrarse en un tiempo récord en mayo de 2014. El
resultado final de estas negociaciones debe establecer
una autoridad tnica de resolucién europea, asi como
con un fondo de resolucién tnico financiado por las
propias entidades que permita la mutualizacién de
los costes de resolucién tras aplicar un régimen de
bail in completo a partir de 2016.

* Cuarto, el fondo de garantia de depdsitos tnico,
que inicialmente estaba en la hoja de ruta hacia una
unién bancaria, pero en la actualidad no estd sobre
la mesa de negociacién.

En todo caso, la unién bancaria es una condicién ne-
cesaria pero no suficiente para romper el circulo vicio-
so. En el futuro se necesitardn nuevos pasos hacia una
unién fiscal y politica.
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5. Conclusiones

— La reforma regulatoria emprendida como resul-
tado de la crisis es necesaria para corregir los excesos
observados. La mayor parte de las lineas de reforma
son adecuadas, aunque su efecto combinado resulta
imposible de estimar, lo que aconseja prudencia y gra-
dualismo en la implementacién.

— El exceso de celo regulador comporta costes y ries-
gos que es preciso tener en cuenta. No debe perderse
de vista que la regulacién financiera siempre debe bus-
car un equilibrio entre seguridad y eficiencia, y cual-
quiera de los extremos es igualmente peligroso.

— Es necesario asegurar la consistencia internacional
de la reforma, ya que regulaciones incoherentes gene-
ran una fragmentacién financiera sumamente costosa.
Debe evitarse también que una regulacién demasiado
pesada sobre la intermediacién financiera tradicional
termine alentando el desarrollo del sistema financiero
en la sombra.

— Europa tiene problemas particulares, en parte
como resultado de que la fragmentacién financiera es
especialmente dafiina e incompatible en tltima instan-
cia con el euro. El avance hacia la unién bancaria es
crucial. Se han dado pasos importantes en 2013, que
serd preciso profundizar en 2014. En dltima instancia
este proceso requiere una mutualizacién de los riesgos
y ciertos elementos de unién fiscal.
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RESUMEN

La actual crisis econémica ha puesto de manifiesto que, desde el punto de vista de la empresa, el sistema financiero espafiol adolece de una

debilidad fundamental, muy relacionada con la financiacién del tejido empresarial de nuestro pafs. Se trata, concretamente, del excesivo

protagonismo dentro de la misma que ha adquirido el crédito bancario a lo largo de los afios. El reformado sistema financiero que surja

de esta crisis deberfa poner mds énfasis en proporcionar capital a las empresas y buscar una estructura de financiacién empresarial mds

equilibrada entre recursos propios, deuda corporativa y crédito bancario no solo para las grandes corporaciones sino también, y sobre

todo, para las pequefias y medianas empresas.
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| proceso de modernizacién del sistema financie-

ro espafiol, que se inici6 en la década de 1980,
supuso la liberalizacién del mismo y la adaptacién
de su regulacién a las exigencias y necesidades de la
participacién de Espana en la unién monetaria euro-
pea. Fruto de esta modernizacién fue el proceso de
desintermediacién del sector bancario espanol como
consecuencia de la aparicién de nuevas instituciones
financieras como, por ejemplo, los fondos de inver-
sién, para canalizar el ahorro de los ciudadanos y las

empresas hacia las actividades productivas.

Estos cambios, que ampliaron el abanico de posibili-
dades de ahorro de los espafioles, no se tradujeron, sin
embargo, en una modificacién sustancial de la estruc-
tura de financiacién de las empresas. Por el contrario, a
pesar de las reformas, la financiacién del sector empre-
sarial, en especial la de las empresas cuyas acciones no
cotizan en Bolsa, empezé a depender de forma excesiva
del crédito bancario. Esa dependencia, ademds, se ha
incrementado a lo largo del tiempo mientras que las
posibilidades de obtener recursos financieros mediante
otro tipo de vias, como la emisién de titulos de deuda

corporativa, o de acciones, que coticen en algin tipo

de mercado regulado, siguen siendo escasas y apenas

han mejorado a lo largo de los anos.

En los dos dltimos decenios la financiacién bancaria
para las sociedades no financieras ha venido repre-
sentando entre un 70% y un 80% sobre el total de
la financiacién. En Estados Unidos, en cambio, ese
porcentaje ha oscilado alrededor del 30%, mientras
que en Alemania y Francia se ha reducido de forma
paulatina hasta situarse en el entorno del 50%. Este
hecho ha implicado que la empresa espafola haya te-
nido que asumir mayores costes financieros que las de
la mayor parte de miembros de la zona euro debido
al aumento del diferencial de tipos de interés, que fue
del entorno de los 60 puntos bésicos para las grandes
compaiffas y de los 110 puntos bdsicos para las pe-

quenas y medianas empresas.

El origen de este problema obedece a tres causas
fundamentales: la estructura de la financiacién de la
economia durante su tltima etapa de expansién, el
tamafio medio de la empresa espafola y la falta de
neutralidad fiscal en el tratamiento de los intereses y

los dividendos.



Por lo que se refiere a la financiacién de la economia,
el fuerte crecimiento que experimentd la misma entre
1994 y 2007 vino de la mano, en gran medida, de
una inversién empresarial que se incrementd a una tasa
media anual del 6% y que aport6 el 30% del creci-
miento del PIB durante ese periodo. Dicha expansién
se produjo gracias a una enorme expansién del crédito
bancario al calor de unos tipos de interés en descenso
casi constante como consecuencia de dos factores:

* En primer lugar, de las medidas de saneamiento
macroeconémico adoptadas por el Gobierno para que
Espana se pudiera incorporar, desde el primero mo-
mento de su existencia, a la unién monetaria europea.

* En segundo término, porque la entrada en vigor
de la propia unién monetaria europea estimulé los
movimientos de capitales intra zona euro debido a
la desaparicién tanto del riesgo cambiario como de
las primas de riesgo de los tipos de interés de los di-
versos paises al considerar los mercados que la unién
monetaria europea era una zona de estabilidad finan-
ciera y que, en caso de problemas financieros con
algiin o algunos de los Estados miembros del euro,
los demds acudirfan a su rescate.

La empresa espafiola aprovechd estas circunstan-
cias para obtener recursos financieros baratos que el
sistema bancario obtenia en otros paises de la zona
euro y ponfa a disposicién de la empresa espafiola
de forma masiva.

A su vez, y por lo que se refiere al tamafio de la empre-
sa espafiola, hay que tener en cuenta que cuanto mds
pequefia es la empresa mds dificil acceso encuentra a
fuentes de financiacién distintas del crédito bancario.
Espafia es un pais en el que el 95% de su tejido empre-
sarial estd formado por pequefias y medianas empresas,
que aportan el 60% del PIB y el 80% del empleo. En
consecuencia, esta estructura del tejido empresarial se
convirtié también en un elemento que propicié la ex-
pansién del crédito bancario, dadas las dificultades con
que se encuentra la pyme para acceder a otras férmulas
diferentes de financiacién.

Por ultimo, y en lo que a la fiscalidad se refiere, la de-
cisién para la empresa entre financiarse mediante cré-
ditos bancarios o a través de la emisién de acciones no
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ha sido neutral, en tanto que los intereses pagados por
los créditos bancarios han sido deducibles a efectos del
Impuesto de Sociedades, mientras que la retribucién a
los accionistas a través de los dividendos no lo es. Por
ello, la empresa espafiola también opté por el crédito
frente a la ampliacién de capital.

Esta situacién, sin embargo, empieza a corregirse, al
menos en parte, tras las limitaciones a esas deduccio-
nes introducidas en los dltimos ahos en la normativa
tributaria con el fin de amortiguar este trato discrimi-
natorio. No obstante, serfa interesante considerar la
idea, que ya ha introducido Bélgica y estdn estudiando
algunos pafses como Brasil, de entender los dividen-
dos como una tipologfa particular de intereses que re-
tribuyen la financiacién via capital, con el fin de que
puedan ser considerados también como deducibles por
parte de las empresas.

Todo lo anterior dio lugar a un fuerte crecimiento de
la deuda empresarial, que en 2012 llegé a situarse en
el 134% del PIB, para caerafinalesde 2013 en tornoal
100% del PIB, de acuerdo con los datos del Banco
de Espafia. A pesar de la rapidez con que se estd
efectuando el proceso de desapalancamiento, el ra-
tio de deuda sobre Ebitda de las empresas espafiolas
también a finales de 2013 era, todavia, de 5,5, se-
gtin los datos del Informe Mundial de Estabilidad
Financiera que elabora el FMI, cuando un valor de
dicho ratio superior a 3 ya se considera una situa-
cién critica.

Segtin los datos del Banco de Espana, la financiacién
bancaria para las sociedades no financieras ha caido del
72% en el 2008 al 60% en noviembre de 2013, un
60% sobre el total, consecuencia de una disminucién
en términos absolutos de 291.344 millones de euros,
solo parcialmente compensada por el incremento en
48.408 millones de euros de las emisiones de bonos
corporativos y las ampliaciones de capital de las gran-
des empresas (cuadro 1).

Todo ello refleja cémo el exceso de financiacién via
créditos bancarios convirtié a la empresa espafiola
en extremadamente vulnerable a los problemas rela-
cionados con su financiacidn, en especial porque sus
elevados niveles de endeudamiento resultan dificil-
mente sostenibles si, al mismo tiempo, se restringen
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Cuadro 1
Financiacién empresarial
Financiacién| % Emisién % | Préstamos % |Ampliaciones| % Total
bancaria total | de bonos total | del exterior | total capital total
2008 954.134 72% 41.063 3% 310.721 24% 16.894 1% | 1.322.812
2013 (noviembre) 662.790 60% 82.158 7% 339.971 30% 36.052 3% |1.120.971
Variacién absoluta -291.344 — 41.095 — 29.250 — 19.158 — | =201.841

Fuente: BJE y BME (2013).

las fuentes de ingresos y de financiacién como con-
secuencia de la crisis, que es lo que ha sucedido en
el caso de nuestro pafs, al registrarse una caida del
crédito bancario de un 44% en el periodo 2008 a
noviembre 2013 (grdfico 1).

Asimismo, la falta de financiacién bancaria y la ne-
cesidad de los fondos de capital riesgo de apalancarse
para realizar sus inversiones han provocado que el vo-
lumen de inversién del capital riesgo retroceda desde

Grifico 1

2008 hasta 2013 un 43,7%, de 3.026 millones de eu-
ros a 1.701 millones (Ascri, 2009 y 2014).

La vulnerabilidad de las empresas espafiolas se con-
vierte, también, en una debilidad del sistema credi-
ticio en tanto que las dificultades financieras de la
empresa afectan al balance de los bancos y cajas de
ahorros a través de la morosidad. A finales de 2013,
esta se situd en el 13%, de acuerdo con los datos del
Banco de Espaiia, el porcentaje mds alto de los ulti-

Financiacién empresarial (tasa de variacién 2013 noviembre-2008)
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mos cincuenta afios. Este incremento de la tasa de
morosidad obliga a las instituciones financieras a de-
dicar mds recursos a provisiones por posibles fallidos,
lo que contrae el crédito todavia mds. Pero si el crédi-
to se reduce habrd mds empresas en dificultades que
acaben en situacién de suspension de pagos o concur-
so de acreedores, con lo que la morosidad volveria a
incrementarse. De esta forma se crea un circulo vicio-
so en el que una crisis del sistema financiero provoca
una crisis empresarial, una crisis empresarial provoca
una crisis del sistema financiero y ambas, a su vez, se
autoalimentan una a la otra, como viene sucediendo
en Espana desde 2008 debido a la fuerte dependencia
empresarial del crédito bancario.

Desde el punto de vista empresarial, la leccién que debe
extraerse de esta crisis es la necesidad de transformar el
sistema financiero, de forma que se potencie la diversifi-
cacién de fuentes de financiacién de la empresa espafiola.
Se trata, fundamentalmente, de que el sistema financiero
aporte bastante mds capital en lugar de tanto crédito, algo
que tiene una gran importancia en estos momentos.

Se trata, en primer lugar, de romper esa dindmica per-
niciosa crisis bancaria-crisis empresarial-crisis banca-
ria. Pero se trata, también, de impulsar la salida de la
crisis y la modernizacién de la empresa espanola. Para
ello es necesario que la empresa aumente su tamafo
medio, que haya cada vez mds empresas medianas y
menos empresas pequefas.

Pero este proceso de crecimiento y transformacién
solo serd posible, en muchos casos, si las empresas
pueden contar con una base de capital mds amplia que
le permita financiar sus planes de expansién a medio
y largo plazo, lo que no siempre es posible ni con-
veniente hacerlo a través del crédito bancario porque
un revés puede dar al traste con los planes y provocar
que el peso de la deuda bancaria sobre el conjunto del
balance sea insoportable y condene a la compania al
concurso de acreedores.

En dltima instancia se trata de que las empresas puedan
combinar capital, deuda corporativa y crédito bancario
como fuentes de financiacién, de forma equilibrada y
de acuerdo con sus caracteristicas y necesidades. Para
que esto sea posible es necesario, por supuesto, que
existan entidades financieras sanas que aporten esos
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recursos. Pero igualmente importante resulta también
la existencia de procedimientos de emisién de deuda
. . o

y acciones mds proximos a las posibilidades reales de
las empresas, ya que una de las razones por las que la
pyme se ve abocada a acudir al crédito bancario es por
el elevado coste que tiene para ella la emisién tanto de
titulos de deuda como de acciones.

Junto a ello, debe promoverse la existencia de merca-
dos adecuadamente supervisados que permitan acce-
der a los titulos emitidos tanto a los inversores insti-
tucionales como a los minoristas y, al mismo tiempo,
aporten liquidez a dichos titulos.

En la actualidad ya existe el MAB (Mercado Alterna-
tivo Bursdtil), un mercado regulado y supervisado,
que facilita financiacién a las pymes en expansién a
través de su salida a cotizacién y que cuenta con una
regulacién especial para que las Sicav y las sociedades
de capital riesgo puedan participar en la financiacién
de dichas empresas. En el primer semestre de 2013 el
MAB ha superado los 1.000 millones de capitalizacidn,
cifra que en el 2012 se situaba ligeramente por enci-
ma de los 500 millones de euros (Integra, 2013). Las
medidas que han puesto en marcha el Gobierno y va-
rias comunidades auténomas para incentivar la salida
a cotizacién de las pymes han de ser bien recibidas por
lo que tienen de contribucién a la diversificacién de la
financiacién empresarial.

Otra posible alternativa a la financiacién bancaria serfa la
financiacién a través de la emisién de titulos de renta fija.
La empresa espafiola, sin embargo, tampoco suele utilizar
esta via, con la excepcién de las grandes corporaciones.
Las razones para ello son varias: los costes de emisién
resultan demasiado altos para las empresas pequefias y
medianas, no existe una base amplia de inversores ins-
titucionales a los que poder apelar en busca de capital,
faltan instrumentos de inversién para canalizar el ahorro
de los inversores minoristas hacia este tipo de activos y
hasta la reciente creacién del MARF (Mercado Alternativo
de Renta Fija) faltaba un mercado organizado, regulado y
supervisado que dotara de liquidez a este tipo de titulos.

Siguiendo la experiencia europea, el MARF tiene como
objetivo que las companias de mediana dimensién, ha-
bitualmente no cotizadas y con buenas perspectivas de
negocio puedan financiarse a través de la emisién de
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titulos de deuda corporativa. Prevé una captacién de
fondos del 0,1% del PIB, cifra similar a la de Alemania
del 0,13% (Guijarro y Mafiueco, 2013). No obstan-
te, para que estas iniciativas deparen los frutos que se
espera de ellas deben adoptarse medidas encaminadas
a fomentar y ampliar la base inversora potencial, asi
como la salvaguardia de unos requisitos minimos de
calidad y transparencia por parte de las empresas que
acudan a estos mercados. Ademds, deberfa establecerse
un conjunto de incentivos fiscales adecuados, tanto en
el IRPF como en el Impuesto de Sociedades, para los
inversores que participen en estos mercados con el fin

de impulsar la actividad en los mismos.

Esos incentivos fiscales han demostrado ser, en los pai-
ses de nuestro entorno, una forma eficaz y eficiente de
captacién de fondos para inversiones en activos de ma-
yor riesgo y menos liquidos. Gran Bretafia y Francia, por
ejemplo, aplican esta férmula desde hace 18 y 8 afos res-
pectivamente y la capacidad de sus pymes de financiarse
en los mercados ha mejorado de forma mds que notable.

Desde esta perspectiva, supone un avance importante
que cuatro comunidades auténomas —Aragén, Cata-
lufa, Galicia y Madrid— hayan introducido férmulas
para que el inversor particular pueda deducirse en la
cuota del IRPF la inversién en acciones de empresas
que cotizan en el MAB. Estas medidas deberfan exten-
derse al conjunto del territorio nacional e incluir, tam-
bién, la exencién de tributacién de las ganancias de ca-
pital en el caso de reinvertirse nuevamente en acciones
de este mismo tipo. Por lo que se refiere al Impuesto de
Sociedades, deberfa mejorarse el tratamiento de los di-
videndos y plusvalias para equipararlos a los beneficios
fiscales concedidos al capital-riesgo: exencién del 99%
cuando la desinversién se produzca transcurrido mds
de un afo y deduccién plena de la doble imposicién
en dividendos recibidos de estas empresas.

La financiacién a través del capital riesgo deberd ver-
se favorecida por la aparicién en mayo del 2013 de
FOND-ICO, primer Fondo de Fondos de capital publi-
co, con el objetivo de promover la creacién de fondos
de capital riesgo de gestién privada que inviertan en
pymes espafiolas, tanto en sus fases iniciales como en
las fases mds avanzadas de su desarrollo. Dotado con
1.200 millones de euros, se prevé que FOND-ICO per-

mitird movilizar un total aproximado de 3.000 millo-
nes de euros de capital de origen nacional y extranjero.

Estos esquemas deberfan completarse con el desarro-
llo de nuevos sistemas de financiacién que faciliten la
creacién de nuevas empresas, como el crowdfunding
que estd teniendo bastante éxito en Estados Unidos.
Este sistema estd basado en plataformas web abiertas
al publico inversor en las que se facilita el encuentro
entre demandantes y oferentes de recursos financieros,
pueden cumplir una importante funcién como incu-
badoras bursitiles.

A su vez, los business angels podrian contribuir de forma
significativa a la creacién de un nuevo entorno de finan-
clacién para la empresa naciente y para la pyme. Los in-
centivos fiscales introducidos por la Ley de Emprendedo-
res para las inversiones en empresas de nueva o reciente
creacién mediante una deduccién de la cuota estatal del
IRPF deberd contribuir al desarrollo de esta fuente de fi-
nanciacién muy arraigada en los paises anglosajones.

Si bien de momento la financiacién aportada por to-
dos estos instrumentos (MAB, MAREF, capital riesgo,
crowdfunding y business angels) no son cantidades sig-
nificativas dentro de las necesidades totales de finan-
ciacién del sector empresarial, todas las medidas que
puedan adoptarse para desarrollar el crecimiento de
estas fuentes de financiacién serdn beneficiosas para
completar una estructura del sistema financiero mds
centrada en aportar capital a las empresas y disminuir
su dependencia del crédito bancario.
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NECESIDAD DE REGLAS FISCALES QUE GARANTICEN
LA AUTONOMIA DE LA POLITICA MONETARIA

Maximino Carpio Garcia
Catedrdtico de Economia Aplicada, UAM

RESUMEN

En una unién monetaria en la que las politicas fiscales estdn descentralizadas y la politica monetaria se instrumenta de forma centralizada

la coordinacién entre ambos tipos de politicas solo es posible si desde un primer momento se establecen unas reglas claras y adecuadas

que aseguren la disciplina presupuestaria y se aplican con rigurosidad las sanciones previstas en caso de incumplimiento. A juzgar por los

resultados alcanzados y los acontecimientos vividos en el seno de la UEM en los tltimos afios, la gobernanza presupuestaria de la eurozona

ha adolecido de ambos defectos: reglas poco claras y falta de contundencia a la hora de la aplicacién de los mecanismos correctores, como

lo prueba el hecho de que nunca se hayan impuesto sanciones.

PALABRAS CLAVE

Restriccién presupuestaria, Sostenibilidad de las finanzas publicas, Saldo primario, Reglas fiscales.

La consecucién de un nivel adecuado de colabo-
racién entre una politica monetaria centralizada
y las multiples politicas fiscales descentralizadas, tal
como se ha configurado el marco institucional de la
UEM, solo es posible si se disefia desde el principio
un conjunto de reglas fiscales que impidan que los
desequilibrios de las finanzas publicas acaben con-
dicionando la ejecucién de la politica monetaria. A
partir de las experiencias vividas en los dltimos afios
en el seno de los paises que conforman el eurogrupo
se llega a la conclusién de que o las reglas de discipli-
na fiscal no fueron adecuadamente disefiadas o que lo
que ha fallado ha sido la aplicacién de las mismas. A
este respecto, el Banco Central Europeo, en su Boletin
Mensual de julio de 2012, se hacfa eco de los desajus-
tes recientes al afirmar que sz bien lo ideal seria que la
politica fiscal y la politica monetaria se reforzaran mu-
tuamente, la crisis de la deuda soberana de la zona euro
ha puesto de manifiesto lo contrario, es decir, que unas
Jfinanzas piiblicas insostenibles y unos niveles de deuda
elevados pueden obstaculizar la ejecucidn de una politica
monetaria ovientada a la estabilidad (1).

Desde que en el Tratado de Maastricht se fijaran los

cinco criterios (dos de ellos referidos a las finanzas pi-

blicas) que tenfan que cumplir las economias que qui-
sieran acceder a la tercera fase de la Unién Monetaria
para compartir la misma moneda y la misma politica
monetaria, se ha venido discutiendo sobre la proce-
dencia de dichos criterios, sobre todo los relativos a
asegurar la consecucién y el mantenimiento de unas fi-
nanzas publicas saneadas. Mucho se habl6 en aquellos
momentos de las condiciones que definen la existencia
de dreas monetarias Sptimas y del no cumplimiento
de varias de ellas por parte del conjunto de paises que
aspiraban a formar la Unién Monetaria. También se
discutié en los mds variados foros sobre si, una vez
establecida la moneda tnica y centralizada la politica
monetaria, quedaban en manos de los gobiernos na-
cionales los instrumentos suficientes para hacer frente

a posibles futuras crisis asimétricas.

Una pregunta que se planteé desde el momento del
establecimiento de las reglas de disciplina presupues-
taria fijadas por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) es la de si dichas reglas contenfan los suficientes
elementos de flexibilidad como para permitir que las
politicas fiscales nacionales cumplieran con el objetivo
de hacer frente a las perturbaciones asimétricas que pu-

dieran afectar de forma especial a una economfa nacio-
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nal. Esto solo es posible —se afirmaba entonces—, sin
salirse de los médrgenes impuestos por el PEC, si la situa-
cién presupuestaria estd lo suficientemente saneada en
los periodos de crecimiento del PIB préximos al creci-
miento tendencial, dadas las elasticidades de los ingre-
sos y gastos publicos con relacién al PIB, es decir, si los
saldos estructurales estaban previamente equilibrados.
En consecuencia, se consideraba que el objetivo que
deberfa haberse fijado a medio plazo para las cuentas
publicas no debié ser el de que la situacién presupues-
taria estuviera préxima al equilibrio, como decia el arti-
culo 3.2 del Reglamento de la UE 1.466/97, sino el de
que el componente estructural del saldo, bajo cualquier
situacién de crecimiento del PIB, estuviera equilibrado
o, incluso, bajo ciertas circunstancias, que arrojara un
superdvit, aunque fuera reducido.

Esta forma de proceder hubiera obligado desde el prin-
cipio a diferenciar entre los componentes estructural
y ciclico del saldo presupuestario, lo que hubiera per-
mitido, a su vez, un mayor margen de maniobra para
la intervencién de los llamados estabilizadores automd-
ticos, como se venfa defendiendo desde distintas ins-
tancias, comenzando por las publicaciones del Banco
Central Europeo (2).

A cambio de ello, como se sabe, se fij6 un limite al
déficit publico total (el 3% del PIB de cada pais) y otro
a la deuda publica (el 60% de la misma macromagni-
tud), que no se podfan sobrepasar, primero para for-
mar parte de los paises que crearfan la moneda comiin
fundiendo sus divisas nacionales y, después, una vez
dentro del euro, para no incurrir en las sanciones, in-
cluso pecuniarias, disefiadas para aplicar a aquellas eco-
nomias que sobrepasaran dicho limite (en un primer
momento solo para los casos en los que se sobrepasara
el nivel marcado para el déficit y se fueran sometidos al
procedimiento de déficit excesivo).

Una pregunta que se ha formulado desde distintas ins-
tancias y sobre la que no se encuentra una respuesta
mds o menos convincente en los documentos comu-
nitarios es la que hace referencia a las magnitudes en
las que se concretd inicialmente la separacién entre los
paises que se consideraba que tenfan unas finanzas pu-
blicas saneadas o sostenibles y los que no; es decir, ;por
qué el 3% del déficit puiblico y el 60% de la deuda

publica marcan la linea divisoria entre la sostenibilidad
y la insostenibilidad de las finanzas publicas? ;Por qué
el 3% y no el 2% o el 4%, en cuanto al déficie? ;Y por
qué el 60% y no el 70% o, incluso, el tan controver-
tido 90%, en cuanto a la deuda? Dichas magnitudes,
después de mds de veinte afios en que quedaron con-
signadas en el Tratado de Maastricht, siguen siendo las
de referencia a efectos de determinar si las finanzas pu-
blicas de una economia se encuentran en una situacién
de mds o menos riesgo.

En mi opinién, una aproximacién a la justificacién
de ambos limites podria hacerse a partir del concepto
de restriccién presupuestaria a largo plazo. En efecto,
si partimos de la formulacién de la restriccién pre-
supuestaria cuando ¢ tiende a infinito, se puede lle-
gar a la conclusién de que todo déficit primario del
conjunto de las administraciones piblicas mantenido
a largo plazo acaba teniendo que ser financiado con
aumentos de la base monetaria. Ello significa que si
se mantienen en el tiempo los déficits primarios en
paises con una politica monetaria centralizada, esta
se verd condicionada por la necesidad acudir a la fi-
nanciacién de los mismos, lo que acaba poniendo en
peligro su independencia y, sobre todo, pone en en-
tredicho el cumplimiento del objetivo de mantener
la estabilidad de precios. Por lo que la condicién para
asegurar la independencia entre unas politicas fiscales
descentralizadas y una politica monetaria centralizada
es la de que a largo plazo los saldos primarios estén
equilibrados o, lo que es lo mismo, que el dnico dé-
ficit que debe aflorar a largo plazo es aquel que venga
determinado por la carga de intereses de la deuda en
circulacién, magnitud que, en los momentos en que
se formul6 la condicién del 3% como limite al déficit
nominal, estaba muy préxima a dicho nivel en varios
paises, entre ellos el nuestro, y también como media
del conjunto de paises que en aquellos momentos se
proponfan adoptar la moneda unica.

Por lo que respecta al 60% establecido como limite para
la deuda publica de los paises que quisieran acceder al
euro, aunque con bastante mayor margen en cuanto
a las condiciones para su cumplimiento (3), se puede
encontrar su justificacién en el hecho de que este era
el nivel que, en los momentos en los que se introdujo
dicho valor en el Tratado de Maastricht, alcanzaba la



media de los paises de la UE, nivel que se considera-
ba sostenible en aquellos momentos y que se pretendia
que no fuera superado, como media, por los paises que
pasaran a participar del euro, para lo que era necesario
que la deuda no siguiera creciendo en términos del PIB.
El objetivo de estabilizar la deuda al nivel alcanzado
en términos de PIB se conseguirfa siempre que los sal-
dos primarios de los pafses participantes en el euro no
superaran en el futuro un cierto nivel, que serfa preci-
samente aquel que, segdn la férmula de sostenibilidad
de la deuda, asegurara que esta, como porcentaje del
PIB, no siguiera creciendo. Aplicando dicha férmula,
también derivada a partir de la definicién de restriccién
presupuestaria, en un contexto en el que el crecimiento
monetario del PIB y los tipos de interés de la deuda en
circulacién se movian en entornos similares, el saldo
primario que garantizaba que la deuda no seguiria cre-
ciendo era un saldo préximo a cero que, por lo dicho
mds arriba, y dada la carga de los intereses de la deuda,
venfa a coincidir con un déficit nominal del 3%.

La no inclusién en la primera versién del PEC de la
exigencia de reconducir los niveles de la deuda hasta el
objetivo del 60% para aquellos paises que lo hubieran
superado, se puede deber al convencimiento de que si
se tenfa controlado el déficit, se tendrfa controlado in-
directamente el crecimiento de deuda, lo que se hubiera
cumplido siempre que, a su vez, se hubieran mantenido
en el tiempo las tasas de crecimiento monetario del PIB
y los intereses de la deuda viva en niveles similares a los
existentes en el momento en que se formularon los limi-
tes comentados. Como se ha podido comprobar empi-
ricamente, déficits nominales inferiores al 3% se pueden
traducir en incrementos de la deuda en términos por-
centuales del PIB, si se conjugan bajos crecimientos no-
minales de este con elevados tipos de interés de la deuda.

Es una opinién bastante generalizada la de que preci-
samente la carencia de unas reglas claras de gobernanza
presupuestaria estd en el origen de muchos de los pro-
blemas recientes ligados a los elevados desequilibrios de
las finanzas publicas en los paises del euro y, mds en con-
creto, que la no disponibilidad de una regla que obligara
a compensar con superdvits en los momentos de coyun-
tura favorable los déficits excesivos acumulados en los
momentos bajos del ciclo econédmico se ha traducido en
que el objetivo de mantener equilibrado el presupuesto
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a largo plazo no se haya cumplido. Esto ha dado lugar
en muchas economias a una acumulacién continua de
deuda y no solo en los momentos de ciclo econémico
desfavorable. Ni siquiera en la reforma del PEC de 2005
se lleg6 a contemplar la posibilidad de ser considerado
como un incumplimiento del criterio de estabilidad el
hecho de que un pais no aflorara superdvits presupues-
tarios en situaciones de crecimiento del PIB por encima
del potencial o tendencial. Con esta forma de proceder
no se establecieron las garantias necesarias para que se
alcanzara el objetivo de equilibrio o superdvit del saldo
nominal a largo plazo. Precisamente esta falta de sime-
trfa en las reglas fiscales, exigiendo superdvits en los mo-
mentos expansivos del ciclo que compensaran los défi-
cits acumulados en las fases recesivas, se tradujo en que
se desaprovecharan, por parte de muchos paises entre
los que no cabe incluir a Espana, los afos de expansién
previos al estallido de la crisis para haber aflorado su-
perdvits presupuestarios que hubieran permitido hacer
frente a los déficits posteriores con un mayor margen de
maniobra por lo que se refiere a los niveles de deuda. A
este respecto hay que advertir que el déficit presupuesta-
rio estructural para el conjunto de la zona euro era, para
en el afio 2007, equivalente al 2% del PIB de la zona y
que la deuda del conjunto se situaba en el 66% de su
PIB, solo seis puntos porcentuales por debajo del nivel
registrado en 1998, cuando se introdujo el euro.

Pronto se observé que, con las reglas de disciplina
fiscal establecidas en la primera versién del PEC, en
cuanto se endurecieron las condiciones econémicas los
saldos nominales de varios pafses sobrepasaron el 3%
por efecto de los estabilizadores automdticos, como
ocurri6 ya en los primeros 2000 con Portugal y Ale-
mania, en primer lugar, a los que pronto se unieron
otros paises, entre ellos Francia. El resultado de todo
ello fue, en un primer momento, la suspensién de la
aplicacién del PEC, para proceder posteriormente y a
su reforma, reforma que se tradujo en la flexibilizacién
de las cldusulas de excepcidn. Inicialmente solo que-
daban eximidos automdticamente de que se les some-
tiera al procedimiento de déficit excesivo, aunque el
mismo superara el 3%, los paises que se encontraran
en una situacién de recesién profunda, entendida esta
como una caida del PIB de al menos el 2%, y, con el
voto favorable de la mayoria, aquellos otros paises cuya
cafda del PIB se situara entre el 0,7% y el 2%. Con la
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reforma del PEC de 2005 se extendié la exencién a
cualquiera de los paises con crecimiento negativo del
PIB e, incluso, a aquellos con crecimientos por debajo
del PIB tendencial durante un periodo prolongado de
tiempo, que no se concretaba. Una prueba clara de la
flexibilidad con que se ha aplicado el procedimiento de

déficit excesivo es que nunca se impusieron sanciones.

Pero existe otra alternativa para fijar un criterio que per-
mita juzgar sobre el cumplimiento o no del objetivo de la
estabilidad de las finanzas publicas, en el sentido de soste-
nibilidad de la deuda publica, y que desde hace afios viene
siendo utilizada por algunos organismos internacionales,
entre ellos el FMI, con el fin de garantizar la recuperacién
de los préstamos concedidos a los paises con problemas
en sus balanzas de pagos, opcién también explorada por
el Banco Central Europeo (4). El mecanismo que garan-
tiza la sostenibilidad de la deuda y, en consecuencia, la
posibilidad de hacer frente al pago de los intereses y el
principal de la misma se basa en la férmula de la sosteni-
bilidad a la que se hizo referencia mds arriba. Consistirfa
en establecer como limite del saldo primario para cada
ejercicio presupuestario aquel valor (déficit o superdvit)
que asegura que la deuda puiblica no va a seguir creciendo
sobre el nivel previo alcanzado. Este valor limite del saldo
primario que estabiliza la deuda se puede calcular de ma-
nera sencilla, si se prescinde de otros factores que puedan
incidir sobre el nivel de deuda, como pueden ser motivos
extrapresupuestarios o la propia interaccién entre déficit y
deuda, como se indicé mds arriba al tratar de justificar el
nivel del 60% puesto como referencia tanto en el Tratado
de Maastricht como en las sucesivas versiones del PEC.

En efecto, a partir de la restriccién presupuestaria se
llega a la conclusién de que el saldo primario que esta-
biliza la deuda, es decir, aquel que asegura que la deuda
de un afo no crecerd con relacién a la del afo anterior,
viene determinado por la relacién entre el crecimiento
monetario del PIB, el tipo de interés medio ponderado
de la deuda publica en viva y el nivel previo acumulado
de deuda en términos del PIB.

Con la aplicacién de la férmula de la sostenibilidad de la
deuda se llega a una serie de conclusiones, muy ttiles para
conocer los mdrgenes de actuacién de la politica fiscal, asi
como para interpretar los mensajes que estdn percibiendo

los potenciales inversores en titulos de deuda soberana.

Por una parte, mientras la tasa de crecimiento monetario
del PIB sea menor que el tipo de interés medio ponderado
de la deuda en circulacién, lo que nos transmite la apli-
cacién de la férmula de la sostenibilidad es que se necesi-
ta alcanzar superdvit primario para que la deuda no siga
creciendo. Dicho superdvit, a su vez, tendrd que ser tanto
mayor cuanto mayor sea la diferencia entre las magnitu-
des anteriores, es decir, cuanto mds altos sean los tipos de
interés y mds bajas las tasas de crecimiento monetario del
PIB; de tal forma que nada nos asegura que con un déficit
nominal menor del 3% la deuda no siga creciendo. Otro
motivo mds para no considerar el limite del 3% impuesto
a los déficits publicos significativo de nada en términos
de estabilidad de sostenibilidad de las finanzas publicas.

En consecuencia, solo con crecimientos monetarios
del PIB superiores a los intereses medios ponderados
de la deuda comienza a ser compatible la existencia de
déficits primarios con la reduccién del nivel de deuda
y, por tanto, mientras eso no ocurra el mensaje que se
estd enviando a los inversores preocupados por la sos-
tenibilidad de la deuda de un pais es negativo, aun con
niveles de déficits nominales inferiores al 3%.

Finalmente, cuanto mayor sea el crecimiento moneta-
rio del PIB y menores los tipos de interés medios pon-
derados de la deuda, mayor serd el margen presupues-
tario, medido en términos de saldo primario, y mds
probable es que la deuda comience a reducir su nivel
en términos del PIB, sobre todo si las cuentas publi-
cas se clerran con superdvits primarios, Como tuvimos
ocasion de comprobar en el caso de Espafia durante el
largo periodo previo a tltima crisis en el que se mantu-

vieron saldos primarios positivos.

NOTAS

(1) Banco Central Europeo: «Interaccién entre la politica moneta-
ria y la politica fiscal en una unién monetaria», Boletin Mensual,
julio, 2012.

(2) Banco Central Europeo: «La aplicacién del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento», Boletin Mensual, mayo, 1999.

(3) Bastaba, en el caso de que se hubiera excedido dicho limite,
con que en el afio del examen (1997) se hubiera reducido de
forma significativa el nivel del afio anterior, aunque siguiera
superdndose, incluso con creces, el nivel del 60%.

(4

fany

Banco Central Europeo: «Andlisis de la sostenibilidad de la

deuda en la zona euro», Boletin Mensual, abril, 2012.
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LA PERSISTENCIA DEL DESAHORRO PUBLICO
Y DEL DEFICIT ESTRUCTURAL
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RESUMEN

El articulo describe el comportamiento financiero de las administraciones publicas en 2013, su comparacién con el afio 2012, as{ como

el déficit de cada una de las instituciones que integran el sector de las administraciones publicas.

Dado que el déficit efectivo previsto en todas las administraciones puablicas deficitarias es mayor que el programado y que la deficiencia
presupuestaria fundamental se sitda por el lado de los ingresos publicos lo que genera un desahorro puablico voluminoso y un déficit es-
tructural permanente, el articulo concluye con la tesis de que son necesarias medidas encaminadas a reducir la tasa de defraudacién fiscal

asf como para estimular el crecimiento a largo plazo.

PALABRAS CLAVE

Cuenta de las administraciones publicas, Déficit publico, Saldo ciclico, Saldo discrecional, Saldo estructural, Saldo ocasional, Gastos

publicos, Ingresos publicos, Ahorro publico, Endeudamiento.

1. Punto de partida

Como en afos anteriores, la finalidad de este articulo
es ofrecer una visién panordmica del comportamien-
to presupuestario de las administraciones publicas en
el ejercicio 2013. Y, también como cada afio, este pro-
pésito tropieza con la dificultad inicial de la ausencia
de informacién completa sobre la liquidacién presu-
puestaria en el momento de redactar estas pdginas. Los
indicios disponibles son, por una parte, el avance de la
liquidacién presupuestaria en la Administracién central
que se contiene en la documentacién que acompafia al
Proyecto de Presupuesto General del Estado para 2014
(el cuadro 1 ofrece un resumen de sus datos). Por otra
parte, la liquidacién presupuestaria de las comunidades
auténomas, cuya ultima referencia es octubre de 2013
y las cuentas de las administraciones publicas, atin an-

cladas en el segundo trimestre del afio.

A partir de la informacién disponible y de sus pro-
pias estimaciones FUNCAS ofrece una estimacién de
la cuenta de las administraciones publicas para 2013.

Dicha estimacidn, sobre la que realizaremos nuestro
andlisis, se ofrecen en el cuadro 2.

El simple repaso de la cifra del cuadro 2 nos permite
destacar algunos rasgos iniciales en el comportamien-
to de las administraciones ptblicas para 2013 en com-
paracién con el afio 2012.

1. Los ingresos impositivos han aumentado ligera-
mente porque, pese a la reduccién en la recaudacién
del Impuesto de Sociedades y en las cuotas sociales,
el IVA, los impuestos especiales, el IBI y el IRPF han
incrementado su aportacién.

2. Los empleos no financieros han disminuido 3,25
puntos del PIB, lo que se debe en su prictica totalidad a
la disminucién del gasto en formacién bruta de capital y
especialmente en las ayudas a instituciones financieras.

3. El déficit (6,81% PIB) es similar al de 2012 (6,83)
sin tener en cuenta las ayudas a instituciones finan-
cieras. Si se incluyen estas, el déficit previsible escala
hasta el 7,30% del PIB frente al 10,63 de 2012.
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Cuadro 1
Avance liquidacién presupuesto
(Administracién central), 2013
Porcentaje del PIB

Recursos no financieros 14,0
Recursos corrientes 14,3
Recursos de capital -0,3

Empleos no financieros 18,1
Empleos corrientes 17,0
Empleos de capital 1,1

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién 4,1

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y elabora-
cién propia.

Cuadro 2

4. Drdstica reduccién en las adquisiciones netas de
activos financieros, lo que junto al menor déficit (in-
cluyendo ayudas a instituciones financieras) reduce en
mds de diez puntos de PIB la necesidad de endeuda-
miento de las administraciones publicas espafiolas pese
alo cual 2013 se cierra con un nivel de endeudamiento
publico en el entorno del 94% del PIB.

2. Previsiones macroecondémicas

Las magnitudes presupuestarias se formulan en co-
nexién con unas previsiones macroeconémicas de
cuyo ajuste a la realidad depende el resultado final
de la ejecucién. Las previsiones iniciales del cuadro
macroecondémico, en el momento de la presentacién

del presupuesto para 2013, la estimacién del curso

Cuenta de las administraciones piblicas, 2-12-2013

Base 2008, IGAE, porcentaje del PIB

2011 (P) | 2012 (A) | 2013 (F)
1. Total recursos no financieros 36,17 37,12 37,23
de ellos, ingresos tributarios 31,51 32,27 32,33
1.1. Recursos corrientes 36,21 36,98 37,20
1.1.1. Produccién de mercado (a) 1,40 1,48 1,52
1.1.2. Impuestos s/ produccién e importacién 9,99 10,45 10,85
— IVA 5,43 5,40 5,74
— Transmisiones patrim. y actos juridicos docum. 0,63 0,58 0,54
— Impuestos especiales de fabricacién 1,97 1,93 2,11
— Impuesto sobre bienes inmuebles 0,96 1,09 1,19
— Otros 1,01 1,44 1,28
1.1.3. Intereses, dividendos y otras rentas prop. 0,97 1,01 1,09
1.1.4. Impuestos renta y patrimonio 9,67 10,25 10,17
— Hogares 7,80 8,03 8,13
— Sociedades y resto del mundo 1,87 2,22 2,04
1.1.5. Cotizaciones sociales efectivas 12,32 11,97 11,76
1.1.6. Cotizaciones sociales imputadas 1,01 1,03 1,09
1.1.7. Otras transferencias corrientes 0,86 0,79 0,72
1.2. Recursos de capital -0,04 0,14 0,03
1.2.1. Impuestos de capital 0,37 0,37 0,36
1.2.2. Ayudas inversién y transferencias de capital 0,43 0,54 0,48
1.2.3. Ajuste por recaudacién incierta -0,84 -0,77 -0,80




Cuadro 2 (continuacion)
Cuenta de las administraciones piblicas, 2-12-2013

Base 2008, IGAE, porcentaje del PIB

SECTOR PUBLICO ——

2011 (P) | 2012 (A) | 2013 (F)

2. Total empleos no financieros 45,73 47,76 4451
2.a. Total empleos PDE (b) 45,73 47,77 44,53
2.b. Total empleos sin intereses 43,22 44,73 41,05
2.1. Empleos corrientes 41,59 41,49 42,10
2.1.1. Remuneracién de los asalariados 11,82 11,20 11,15

2.1.2. Consumos intermedios ¢ imptos. produccién 5,99 5,74 5,74

2.1.3. Subvenciones de explotacion 1,12 0,99 0,96

2.1.4. Intereses y otras rentas propiedad 2,52 3,03 3,47
2.1.4.b. Intereses y otras rentas propiedad PDE (b) 2,52 3,05 3,48

2.1.5. Prestaciones sociales, exc. transf. especie 15,59 16,30 16,63

2.1.6. Transf. sociales especie, via productores mercado 2,91 2,75 2,71

2.1.7. Otras transferencias corrientes 1,64 1,49 1,45

2.2. Empleos de capital 4,14 6,26 2,41
2.2.1. Formacién bruta de capital (c) 2,86 1,80 1,37

2.2.2. Ayudas inversién y transferencias de capital 1,28 4,46 1,04

3. Cap. (+) o Nec. (-) Financ. (deficit) (1-2) -9,56 -10,63 -7,30
3.a. Déficit/superdvit protocolo déficit excesivo (d) -9,56 -10,65 -7,30
3.b. Déficit/superdvit primario (1-2.b) -7,05 —7,60 -3,82

4. Adquisiciones netas de activos financieros (BdE-CF) 2,02 10,94 4,21
5. Necesidad endeudamiento (—3+4) -11,59 -21,59 -11,52
6. Ajustes de valoracidn y otros (d) -2,81 -7,26 -3,45
7. Deuda bruta (Deuda z-1 —5+06) 70,39 85,90 93,97

Pro memoria

8. Ayudas a instituciones financieras (empleos) 0,49 3,80 0,47
9. Total empleos no financieros exc. ayudas a instituc. financ. 45,24 43,95 44,04
10. Déficit sin ayudas a instituciones financieras -9,07 -6,83 -6,81
11. Renta bruta disponible 15,86 15,67 15,25
12. Consumo publico 21,24 20,18 20,16
13. Ahorro bruto (1.1-2.1) -5,37 —4,51 —4,91
14. Impuestos s/ produccién netos de subvenciones 8,87 9,45 9,89
15. Déficit AAPP centrales -3,56 -9,04 —6,08
15.1. Estado y sus OOAA -3,49 -8,05 —4,58
15.1.b. Estado y sus OOAA exc. ayudas a instituc. financ. -3,00 —4,25 —-4.11
15.2. Administraciones Seguridad Social -0,07 -0,99 -1,50
16. Déficit comunidades auténomas -5,22 -1,82 -1,70
17. Déficit corporaciones locales -0,78 0,23 0,50

(P) Provisional, (A) Avance, (F) Previsién.
Fuente: INE, IGAE y FUNCAS.
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Cuadro 3
Previsiones macroeconémicas para 2013
Datos en porcentaje

Inicial Final Consenso (enero 2014)
1. Crecimiento del PIB -0,5 -1,3 -1,2
2. Aportacién demanda nacional -2,9 -3,2 -3,0
3. Aportacién sector exterior 2,3 1,9 1,8
4. Variacién empleo -0,2 -3,4 -3,1
5. Deflactor del PIB 1,6 1,0 —

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Pablicas y FUNCAS.

real esperado de esas magnitudes cuando ya estd fina-
lizando el ejercicio (con motivo de la presentacién del
Proyecto de Presupuesto para 2014) y el consenso de
los analistas que elabora trimestralmente FUNCAS se
ofrecen en el cuadro 3.

No existe mucha informacién sobre la forma en que
las previsiones de ingresos publicos y las estimaciones
de gastos publicos se adecuan a la evolucién de las
magnitudes contenidas en el cuadro macroeconémi-
co. Supuesto que la referencia al cuadro macroeconé-
mico publicado sea estricta, la nueva evolucién mds
ajustada a la realidad que hoy se maneja, mds alld del
cuadro inicial, apuntarfa en forma natural hacia un

mayor déficit del previsto, toda vez que los ingresos

Cuadro 4
Objetivos de déficit publico

Datos en porcentaje

publicos habrdn crecido menos o habrdn disminuido
mds de lo estimado ya que tanto la renta como el
consumo han disminuido m4s de lo que inicialmente
se estimaba. Por otra parte, la mayor caida del empleo
habrd generado también mayores gastos por presta-

ciones de lo que se esperaba.

3. Objetivos del déficit

El ejercicio de 2013 se ha caracterizado presupues-
tariamente por la naturaleza cambiante del objetivo
del déficit publico. En el programa de Estabilidad
y Crecimiento 2011-2014 se establecia un objetivo
de déficit del 3% del PIB cuya composicién institu-

Programa Programa Programa Objetivos finales

2011-2014 2012-2015 2013-2016 Sep. 2013
Administraciones centrales -2,1 -2,5 -3,7 -3,8
Seguridad Social +0,4 0,0 -1,4 -1,4
Comunidades auténomas -1,1 -0,5 -1,2 -1,3
Corporaciones locales -0,2 0,0 0,0 0,0
Déficit AAPP -3,0 -3,0 -6,3 -6,5

Fuente: Ministerio de Economfa y Competitividad y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.




cional se alterd en el Plan 2012-2015. En abril de
2013 la Comisién Europea, teniendo en cuenta la
evolucién de las magnitudes de la economia espafio-
la, prolongé dos afios mds (hasta 2016) el plazo para
situar el déficit pablico por debajo del 3% del PIB.
Aln mids, en septiembre de 2013 incluso se volvié
a elevar en dos décimas el objetivo global de défi-
cit. El cuadro 4 nos ofrece las claves de ese objetivo
cambiante.

En definitiva, se ha producido un relajamiento de las
estrictas condiciones de ajuste presupuestario que ha
tenido, sin duda, efectos estimulantes sobre la situa-
cién econdmica global.

4. Desequilibrios de las cuentas publicas

Como es bien sabido, la medida convencional del
equilibrio o desequilibrio de las cuentas publicas es
el déficit (o superdvit) es decir, la diferencia negativa
(o positiva) entre los ingresos y gastos publicos no fi-
nancieros. Ese criterio general puede completarse con
otros conceptos cuya previsiéon para 2013 se recogen
en el cuadro 5.

En comparacién con 2012, la situacién previsible para
el cierre de 2013 presenta cinco rasgos diferenciales.

Cuadro 5
Medidas de desequilibrio piblico
Porcentaje del PIB

SECTOR PUBLICO ——

1. El desahorro, es decir, la incapacidad de los ingresos
por cuenta corriente para cubrir los gastos ordinarios de

igual naturaleza, se ha acentuado ligeramente.

2. La mejora del déficit efectivo en 2013 se debe en
su prictica totalidad a la reduccién de las ayudas a las

instituciones financieras.

3. El componente del déficit pablico imputable al
empeoramiento de la situacién econémica (el compo-
nente ciclico) aumenta casi un punto y medio del PIB
en 2013, reflejando el previsto empeoramiento de la
situacién. Un orden de magnitud similar aunque de
signo contrario presenta la variacién del componente
discrecional del déficit. Se podria decir que en 2013
aunque el déficit publico efectivo sin ayudas a entida-
des financieras fue similar al de 2012, se ha producido
un cambio de cierto interés ya que el saldo discrecional
ha experimentado una mejora importante (1,49% del
PIB) aunque se ha visto compensado por un cambio de
similar magnitud del componente ciclico por la peor si-

tuacién econémica que ha vivido la economfa en 2013.

4. La menor necesidad de endeudamiento en 2013
respecto a 2012 deriva en su préctica totalidad de las
menores facilidades financieras proporcionadas por

las administraciones publicas a entidades financieras

2012 2013 Diferencia
1. Ahorro bruto —4,51 —4,91 —-0,40
2. Déficit efectivo -10,63 -7,30 +3,33
3. Déficit sin ayudas a entidades financieras -6,83 -6,81 +0,02
4. Componente ciclico -2,03 -3,50 -1,47
5. Componente estructural (discrecional) (3-4) —4,80 -3,31 +1,49
6. Necesidad de endeudamiento -21,59 11,52 +10,07
7. Déficit primario —7,60 -3,82 +3,78
8. Déficit primario sin ayudas a entidades financieras -3,78 -3,33 +0,45

Fuente: Cuadro 2 y elaboracién propia.
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ya que la necesidad de endeudamiento derivada del
déficit en sentido estrictamente publico es similar en
2013 alade 2012.

5. Destaca finalmente la mejora del déficit primario
ya que la carga por intereses en 2013 es incluso ligera-
mente superior a la de 2012 (si observamos el déficit
primario sin ayudas a entidades financiera la mejora es
mds ligera), puesto que el endeudamiento ha crecido,
aunque el tramo final se haya negociado en mejores
condiciones.

5. Cuentas ptiblicas y situacién econémica:
siete reflexiones

A partir de los datos e informaciones anteriores, el
tema clave es saber cdmo se ha ajustado el compor-
tamiento publico a las necesidades de la economia
espanola. En ese terreno bdsico, recogemos seguida-
mente siete reflexiones centrales sobre esta conexién

publico-privada.

1. El déficit efectivo previsto en todas las adminis-
traciones publicas deficitarias es mayor que el pro-
gramado. El superdvit de las corporaciones locales
es, por el contrario, algo mayor que el simple equili-
brio que se esperaba. El incumplimiento del déficit
programado es en términos absolutos andlogo en la
Administracién central que en las autonomias y tie-
ne su rafz en una menor recaudacién de la prevista
en los ingresos publicos.

2. Como consecuencia de lo anterior, la expansivi-
dad del sector de administraciones publicas ha sido en
2013, mayor que la esperada. Como ya hemos dicho,
el déficit puablico inicialmente programado era el 3%
del PIB. La concesién de Bruselas de llegar al 6,5% y la
previsién actual de llegar al 6,8%, ha supuesto una in-
yeccion adicional de mds de 35.000 millones de euros
que, cualquiera que sea la valoracién que demos a los
multiplicadores de ingresos y gastos publicos, ha su-
puesto un factor importante de moderacién del ritmo
de reduccién del PIB en 2013. Segin la previsién de
FUNCAS, la aportacién de la demanda nacional res-
pecto al crecimiento del PIB en 2013 ha sido de 2,9
puntos. Una reduccién de la demanda interna del or-
den de 38.882 millones de euros que hubiera supuesto

mantener el déficit en el 3% del PIB, habria implicado
que la aportacién negativa de la demanda nacional al
crecimiento del PIB se hubiese situado en niveles muy
superiores, con los consiguientes efectos negativos so-
bre el empleo.

3. Escierto que en 2013, el acentuamiento de la caida
del PIB en la primera mitad del afio ha elevado la parte
del déficit publico de cardcter coyuntural o ciclico, que
ha pasado de 2,03 puntos del PIB en 2012 a 3,50 en
2013, pero en todo caso subsiste una mitad del déficit
efectivo que se debe a factores estructurales.

El origen de este comportamiento discrecional negati-
vo estd en el desahorro publico que, en 2013 alcanza el
4,91% del PIB (4,51 en 2012) y que expresa la incapa-
cidad de los ingresos ordinarios para cubrir los gastos
publicos corrientes.

Pero mads alld del desahorro existe dentro del déficit,
eliminado el efecto ciclico, un componente mds per-
manente, que es el que nosotros consideramos estric-
tamente estructural, y otro mds voldtil y circunstancial

que denominamos ocasional.

Desde la 6ptica del andlisis habitual, el desequilibrio
de las administraciones publicas suele descomponerse
en un componente ciclico, que se identifica con los
cambios automdticos en ingresos y gastos publicos
causadas por las partidas presupuestarias que reaccio-
nan, sin mediar actuacién publica intencional, a los
cambios de ciclo econémico, y un componente que
habitualmente se denomina estructural, que se iden-
tifica con la parte del saldo efectivo que refleja ingre-
sos y gastos expresamente decididos por la autoridad
presupuestaria competente, que nosotros denomina-
mos componente discrecional. Creemos que separar,
dentro del comportamiento discrecional del saldo
publico un componente estructural (o permanente)
de otro ocasional (o circunstancial), nos permitiria
complementar el andlisis del saldo con la naturaleza
mds o menos permanente de su contenido.

En el cuadro 6 observamos que el componente estruc-
tural del déficit se ha modificado levemente para 2013
ya que ha disminuido 0,29 puntos del PIB, sin embar-
go, el gran esfuerzo realizado se ha orientado princi-
palmente a la mejora del saldo presupuestario por la



Cuadro 6

SECTOR PUBLICO ——

Componente estructural y ocasional del saldo discrecional

Datos en porcentaje

2012 2013

Déficit efectivo (sin ayudas a entidades financieras) -6,83 —6,81
Componente automdtico o ciclico -2,03 -3,50
Componente discrecional —4,80 -3,31
Componente estructural (*) -5,54 -5,25
Ingresos estructurales 33,65 33,87

Gastos estructurales 39,19 39,12
Componente ocasional 0,74 1,94
Ingresos ocasionales 4,36 4,89

Gastos ocasionales 3,61 2,95

(*) El componente estructural lo obtenemos como diferencia entre los ingresos tributarios (excluida la interaccién de la progresividad) y una suma de
gastos entre los que se integran: el consumo publico, las prestaciones sociales (excluidas las prestaciones por desempleo que tienen un cardcter ciclico), la
fraccién de la inversién publica directa, que se considera estable a lo largo del tiempo, y los intereses, a un tipo promedio del periodo de la deuda publica

viva al final del periodo anterior.

Fuente: Cuadro 2 y elaboracién propia.

via del saldo ocasional (1,20 puntos), es decir aquellas
partidas de ingresos y gastos forzadas para generar un
equilibrio provisional, pero cuya vocacién no es de
permanencia y que légicamente habrdn de reaparecer,
y no a cambios o reformas estructurales imprescindi-
bles para que esta reduccién sea permanente. En 2013,
los protagonistas de esa mejora del saldo ocasional han
sido la reduccién adicional de la inversién publica y
un ligero aumento de los ingresos no tributarios, cuya
permanencia no parece posible.

4. Sin rechazar la conveniencia de mejorar la eficien-
cia del gasto publico, la deficiencia presupuestaria
fundamental se sittia del lado de los ingresos publi-
cos. Pese a los elevados tipos impositivos formales de
los impuestos clave, especialmente el IRPF, la presién
fiscal efectiva estd muy por debajo de la media eu-
ropea. El gréfico 1 ofrece una expresiva muestra de
esa diferencia entre Espafia y la media de la Unién.
Hay dos motivaciones centrales en esta divergencia:
el fraude y la evasién, de una parte, que resta entre
seis y siete puntos de presién fiscal en términos de

PIB (cifra que seguramente supera al déficit publico)
y de otra, la proliferacién de beneficios, deduccién
y bonificaciones fiscales que afectan especialmente al
IRFP, al IVA y al Impuesto de Sociedades. Reduccién
cuya efectividad es dudosa y que en su mayoria res-
ponden a incentivos que si en algiin momento tu-
vieron justificacién, ahora deben plegarse al objetivo
prioritario de reducir el déficit publico estructural.
Algunos autores cifran esa pérdida de recaudacién en

torno a cuatro puntos del PIB.

Entendemos que este aspecto es uno de los elementos
prioritarios que debe abordar la reforma fiscal que el
Gobierno estd preparando, ya que las diversas me-
didas encaminadas a reducir la defraudacién no han
dado el resultado que se esperaba y solo han reduci-
do en una minima parte este aspecto tan negativo de

nuestra fiscalidad.

Destaquemos de pasada que, tal como muestra el grafi-
co 1, la relacién del gasto publico al PIB es menor en Es-

pafa que en la media de los paises de la Unién Europea.
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Griéfico 1
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Fuente: Eurostat.

5. Un tema suscitado con frecuencia respecto a esta
cuestién es el relativo a la escasa utilidad macroeco-
némica de una ofensiva contra el fraude. Se dice: de-
tectar a los defraudadores y evasores y hacerles pagar
sus deudas tributarias es un problema de justicia pero,
desde el punto de vista econémico, no es conveniente
ya que, por una parte, muchas empresas en dificultades
si tuvieran que hacer frente al pago de los impuestos y
cuotas sociales tendrian que cerrar, y, por otra parte, se
argumenta que los recursos de los impuestos defrauda-
dos, si se recuperan, traspasa fondos del sector privado
al sector publico pero ese cambio de titularidad no ge-

nera mayor produccién ni empleo.

Estos argumentos son falaces y deben ser desterrados
del argumentario popular. Aparte de temas de equidad
tributaria, erradicar la defraudacién permitirfa reducir
los tipos impositivos para el conjunto de los ciudada-
nos que pagan sus impuestos, contribuirfa a cerrar el
déficit reduciendo la necesidad de endeudamiento y
permitiendo que la deuda se negocie en mejores condi-
ciones, rehabilitarfa la posibilidad de una politica pre-
supuestaria compensadora que hoy con los niveles de
déficit es imposible y, por otra parte, es muy probable

que en etapa de crisis, el traspaso de fondos del frau-
de al sector publico, al permitir mantener el nivel del
gasto publico, tenga mayores efectos expansivos que
en el sector privado, ya que los efectos multiplicadores
del gasto publico son, en promedio, mayores que los
efectos contractivos de los impuestos, aunque tengan
el mismo volumen cuantitativo.

6. De un déficit elevado, como el cosechado en 2013,
aunque sea menor que el de 2012, se deriva l4gica-
mente un mayor endeudamiento. Sin embargo, en
2013 el aumento de la tasa de endeudamiento de las
administraciones publicas, unos diez puntos del PIB,
superen en 2,68 puntos a las necesidades de financia-
cién derivado del déficit. En la necesidad de endeu-
damiento ha tenido también una presencia notoria
la necesidad adicional de recursos, en su mayor parte
para colaborar en el saneamiento de las entidades fi-
nancieras con dificultades.

Esa elevada tasa de endeudamiento que se estima al-
canzard, en términos consolidados un 93,97% del PIB,
desplaza una importante y creciente carga de intere-
ses (3,48% del PIB) a pesar de la caida de la prima de
riesgo en los tdltimos tiempos. De hecho, el tipo de



rendimiento de la deuda a diez afios ha bajado del 5,9
de 2012 al 4,1 estimado para 2013, lo que dada la baja
inflacién mantiene el tipo real de la deuda por encima
de la tasa (negativa) de crecimiento econémico y por
tanto en una senda explosiva.

Es urgente plantearse un plan para reducir la tasa de
endeudamiento que, adicionalmente, estd generando
un efecto crowding out sobre la financiacién privada,
toda vez que por su rentabilidad y sus condiciones
de seguridad por la garantia que aporta la politica del
Banco Central Europeo y las reiteradas manifestacio-
nes de su presidente en el sentido de la defensa del
euro, las entidades financieras espafolas tienen mds
atraccion hacia este activo financiero (tienen aproxi-
madamente el 50% de la deuda publica viva) que hacia
créditos y valores mds dudosos y problemdticos, dada
la situacién general del pais, originando un circulo vi-
cioso de dificil ruptura.

La tendencia en los dltimos meses es hacia una mayor
presencia de valores a corto plazo y a un ligero creci-
miento de la financiacién externa seguramente impul-
sada por la mayor solvencia espafiola y por los bajos
tipos de la deuda norteamericana.

7. Nos referimos finalmente a la politica presupuesta-
ria seguida en 2013.

Hay que destacar, en primer lugar, la continuidad
en la linea de servicio al objetivo de estabilidad, por
el lado de la contencién del gasto publico. Los em-
pleos no financieros de las administraciones puablicas
se han reducido, respecto a 2012, en 3,25 puntos
del PIB. Sin embargo, si excluimos las ayudas a ins-
tituciones financieras, el gasto publico no financiero
(vid. cuadro 2) aumenta levemente mostrando el li-
mite, que otras veces ya hemos sefialado, que tiene
la politica basada en acentuar la reduccién del gas-
to publico en la economia espafiola. Por otra parte,
como se ha reiterado, los ingresos publicos han sido
incapaces de aportar recursos adicionales para cerrar

la brecha del déficit publico.

Esta prdctica similitud entre 2013 y 2012 supone una
renuncia tdcita al objetivo de austeridad a ultranza que
paraddjicamente ha sido un factor de estimulo de la

actividad econémica interna.

SECTOR PUBLICO —

Los servicios publicos han debido mejorar su eficiencia
productiva aunque no hay atin datos que lo confirmen,
pero no han contribuido adicionalmente en 2013 a
mejorar la falta de equidad del sistema econémico en
el que avanza el nimero de personas en riesgo de po-
breza, segtin los datos del INE.

Sin embargo, en nuestra opinidén, el aspecto mds
preocupante es la ausencia, en la politica presupuesta-
ria, de medidas para estimular el crecimiento a largo
plazo. Parece existir un acuerdo bastante general so-
bre el hecho de que nuestro crecimiento futuro debe
venir por la via del incremento de las exportaciones
de bienes y servicios cuyo comportamiento en 2013
ha sido muy positivo. Sin embargo, la mejora de la
competitividad de la economia espafiola se ha cimen-
tado en el aumento de la productividad cuyo origen
estd en una mejor reduccién del empleo que de la
produccién. Esta circunstancia no puede prolongarse
indefinidamente y, por tanto, para hacer compatible
la mejora de la productividad y el aumento del em-
pleo, el sector publico mds pronto o mds tarde, ten-
drd que hacer esfuerzos importantes en capitalizar la
economia en tres lineas: capital fisico, capital huma-
no y capital tecnoldgico.

En el primer terreno, el del capital fisico, la formacién
bruta de capital fijo de las administraciones publicas
apenas alcanza el 1,4% del PIB, lo que en términos ne-
tos se convierte probablemente en un valor negativo.

Los gastos en capital humano no presentan en 2013
un especial impulso cuantitativo y las reformas edu-
cativas presentan dudas sobre su continuidad a medio
plazo. Los gastos publicos en I+D+i han sido précti-
camente barridos del contenido de los presupuestos

publicos.

6. Comentario final

En términos generales, y en espera de los datos defi-
nitivos de las liquidaciones presupuestarias de las di-
ferentes administraciones publicas, cabe decir que el
ejercicio 2013 ha sido poco brillante en cuanto a su
aportacion a la solucién de los problemas de la econo-
mia espafola. Ha sido un afo cuyos resultados presen-
tan una gran similitud con el ejercicio 2012.
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Todos los componentes institucionales de las admi-
nistraciones publicas, salvo las corporaciones locales,
mantienen una situacién deficitaria. Las administra-
ciones centrales (excluidas las ayudas a entidades fi-
nancieras) mejoran una décima de PIB, la Seguridad
Social profundiza su déficit en medio punto y las co-
munidades auténomas lo reducen en una décima.

El déficit mds las facilidades financieras otorgadas por
el sector publico a las entidades financieras han condu-
cido al endeudamiento publico a la tasa sin preceden-
tes del 93,97% que ya supera a la media de los paises
de la UME.

La actividad presupuestaria ha conseguido estabilizar el
déficit publico en el 6,8% del PIB en un afio mds duro
que el anterior, con lo que el déficit ciclico se ha elevado
(1,49 puntos del PIB) y por tanto el componente dis-
crecional del déficit se ha reducido en la misma medida.
Sin embargo, el desahorro publico sigue ascendiendo
hasta las proximidades del 5% del PIB y el déficit es-
tructural, en sentido estricto, solo se ha reducido en un
cuarto de punto en 2013 respecto al afo anterior.

Paradéjicamente, el mayor mérito de la actividad pre-
supuestaria en 2013 ha sido separarse de su hoja de
ruta que la condenaba a limitar el déficit de 2013 a
solo tres puntos del PIB, lo que hubiera supuesto que la
evolucién negativa del PIB que se estima en —1,2% pu-
diera haberse visto, caeteris paribus, triplicada. El ma-
yor déficit, aceptado por Bruselas, ha tonificado algo la
depauperada economia espafiola.

El fallo mds importante sigue siendo el fracaso de la lu-
cha contra el fraude fiscal que permitiera acercar la pre-

sién fiscal efectiva, hoy tan distante de la media europea,
hacia sus tal vez excesivos valores nominales. Tampoco
las aportaciones presupuestarias a una mejor distribu-
cién de la renta o al crecimiento a largo plazo de la eco-
nomfa parecen significativas, al menos con el nivel de
informacidn existente.

BIBLIOGRAFIA

Carbajo, Vasco D. y Peragén, L. A. (2012), «La politica de reduc-
cién del déficit publico y el presupuesto de beneficios fiscales»,
Cuaderno de Informacién Econdmica, nim. 227, FUNCAS.

Gordo, L.; Herndndez de Cos, P y Pérez, J. J. (2013), «La evolucién
de la Deuda Publica en Espana desde el inicio de la crisis»,
Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de Espaiia.

Laborda Peralta, A. y Ferndndez, M. J. (2013), «Se aproxima el
final de la recesidn, pero la recuperacién serd lenta», Cuaderno
de Informacién Econdmica, nim. 235, FUNCAS.

Laborda Peralta, A. (2012), «2012 y 2013: dos afios bdsicos para
la consolidacién fiscaly, Cuaderno de Informacién Econdmica,
nam. 231, FUNCAS.

Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2013), Pro-
yecto de los Presupuestos Generales del Estado 2014, Ministerio
de Hacienda.

Ministerio de Economia y Competitividad (2012), Programa de
Estabilidad (2012-2015).

Ministerio de Economia y Competitividad (2013), Programa de
Estabilidad (2013-2016).

Navarro Pascual, R. (2007), «El presupuesto y la estabilidad
econdémica en la democracia espafiola», Coleccidn Estudios,
nam. 202, Consejo Econémico y Social.

Valle Sdnchez, V. (2013), «La politica presupuestaria espafiola en
tiempos de crisis», discurso de investidura como doctor honoris
causa por la UNED.

Valle Sdnchez, V. (2011), «El sector publico ante la crisis econémica

en Espafia», eXroikos, ndm. 1.



INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA

Boletin Econdmico
de Informacién Comercial Espaiiola

12 niimeros anuales

Articulos y documentos sobre economia
espafiola, comunitaria e internacional,
con especial énfasis en temas sectoriales
y de comercio exterior

Informacién Comercial Espanola
Revista de Economia I : E

6 niimeros anuales

Ineorgcon Conrsca Lucha contra el fraude y la evasion fiscal en la UE

Sostenibilidad de la deuda

Articulos originales sobre un amplio
espectro de temas tratados desde A
una Gptica econdmica,

con especial referencia
a sus aspectos internacionales

Financiacién
de 1la
de la o
empresa espafiola
CONMEMORATIVO

o 08 conois
VConrITD

afios

ICE 1988-2013

INFORMAGION COMERCAL

CUADERNOS oo
ECONOMICOS du;zcz"nos condmicos
] e

Niimero 86  Diciembre 2013

LA GESTION MEDIOAMBIENTAL DE LAS ORGANIZACIONES:
RETOS Y OPORTUNIDADES ’ [

Presontacion 2 numeros anuales

Javier Aguilera Caracuel, Natalia Ortiz de Mandojana y Juan Alberto Aragén Correa

Una visién panorémica de la literatura sobre Ia gestién ambicntal de la empresa

Javier Aguilera Caracuel y Natalia Otz de Mandojana ; ’
Disefiando organizaciones verdes. Anlisis de la relacién entre el diseiio organizativo Af thlllOS de economia
y pricticas avanzadas de gestion ambicntal , . .
Miguel Pérez Valls, José Joaquin Céspedes Lorente y Raquel Antolin Lopez tedrica’y apl lcada
La sostenibilidad y el papel de la ilidad en la gestion del cambio climitico , . .
¥ la ecoinnovacién en la pyme y metodos cuantitativos,
Carmen Correa Ruiz, Esther Albelda Pérez y Francisco Carrasco Fenech >
Sistemas integrados de gestion de calidad y medioambicntal: b
evidencia empirica en I industria espafiola que contribuyen
Eduard Alonso Pauli y Jos¢ Maria Carretero Gomez d b4 d
Gestion medioambiental y rentabilidad. Una revision de la literatura del sector hotelero a la lfl.lSlOI‘l Yy desarr OllO

Maria Dolores Lépez Gamero, José Francisco Molina Azorin, Jorge Pereira Moliner, . . .y O
e Mot oo e oo los o Gty de la investigacién econémica
Anti basado en i sociales y i

un andlisis del pais de origen y la industria
Nieves Garcia de Frutos, José Manuel Ortega Egea y Javier Martinez del Rio
La influencia de los grupos de interés en el comportami ioambiental de los di
el uso de estrategias indirectas
Javier Delgado Ceballos y Maria Dolores Vidal Salazar
La gestion medioambiental proactiva como capacidad dindmica: un anilisis con datos panel
Concepeién Gareés Ayerbe y Joaquin Cafién de Francia
TRIBUNA DE ECONOMIA
Un andlisis de la satisfaccién del turista espaiiol que visita el Mediterrineo europeo:
planteamiento de una estrategia de marketing comin
Mercedes Jiménez Garcia




102

SECTOR PUBLICO

LA DEUDA PUBLICA RECUPERA
LA CONFIANZA DE LOS INVERSORES

Iker Goicoechea y César Cantalapiedra
Analistas Financieros Internacionales

RESUMEN

Las sefales positivas de finales de 2012 se han materializado en un ejercicio financiero menos restrictivo para el conjunto del sector

publico, favorecido por la actitud mds transigente y sensible a las dificultades por parte de las instituciones europeas. Tanto la Ad-

ministracién central como las CC.AA. (en gran parte gracias al mecanismo de asistencia a la liquidez) han conseguido atender unas

necesidades de financiacién mdximas histdricas, en condiciones significativamente mejores tanto de plazo como de coste. 2013 ha

marcado un punto de inflexidn en la recuperacion de la confianza en la deuda publica espafiola, con un proceso de reversién de la

huida hacia la calidad y apetito por deuda periférica, y el retorno de los inversores no residentes que deberdn tomar el papel financiador

de las entidades residentes.

PALABRAS CLAVE

Deuda, Estabilidad presupuestaria, Tesoro, Comunidades auténomas, Déficit, Prima de riesgo, FLA, FFPP, Inversores internacionales.

| comportamiento favorable de los mercados fi-

nancieros espafoles ya desde el dltimo trimestre
de 2012 anticipaba buenos augurios para el pasado
ejercicio. No obstante, la sombra de la duda sobre la
capacidad de recuperacién de nuestra economia y del
cumplimiento de los objetivos de consolidacién presu-
puestaria no permitfan olvidarse de los riesgos poten-
ciales asociados a nuevos episodios de inestabilidad en
los activos y en la deuda publica espafola. La obligada
implementacién de politicas de austeridad rompié la
tendencia al alza mantenida hasta entonces por el gasto,
pero la actividad econémica acusé este drenaje en el

consumo publico con una recaida en el ciclo.

De hecho, los registros econémicos en la primera mi-
tad de 2013 siguieron constatando los sintomas de
debilidad de la demanda interna, la fragilidad del mer-
cado laboral y la imposibilidad alcanzar los objetivos
presupuestarios establecidos por parte de las diferentes
administraciones publicas espafiolas. Pero la actitud de
las instituciones europeas resulté no solo mds transi-
gente sino que incorpord en sus decisiones una mayor
sensibilidad a las dificultades de los paises en situacién

critica y, en especial, con Espana.

Por un lado, el Banco Central Europeo (BCE), de-
terminante en el cambio de percepcién de los in-
versores y de los mercados financieros desde que
durante el verano de 2012 amplificara su inyeccién
de liquidez en el sistema, relajé en dos ocasiones el
tipo de interés oficial, hasta el 0,25% actual. Y lo
que es mds importante, adoptd una politica de co-
municacién mds comprensible y previsible para los
agentes econémicos, similar a la de sus homélogos
anglosajones y japoneses, que garantizaba la expan-
sién monetaria para los ejercicios 2014 y 2015, en

los que no percibe riesgos inflacionistas por encima

del 2%.

Y por otro, la Comisién y el Consejo Europeo otor-
garon al Gobierno un calendario mds realista y gra-
dual en el proceso de consolidacién presupuestaria.
El reconocimiento de los esfuerzos de ajuste en el gas-
to y la introduccién de una mayor presién fiscal con
la subida del IVA, asi como el compromiso con las
reformas sugeridas por el Memorando de Entendi-
miento (MoU), permitieron revisar al alza los objeti-
vos de déficit para 2013 que suponian prdcticamente
repetir el déficit de un ano antes.



No cabe duda que la conjugacién de ambos factores,
entre otros, contribuyeron a que la economia espanola
haya podido ir superando la profunda depresién, mos-
trando poco a poco indicadores de reactivacién que
en el tercer trimestre se pudieron concretar con un
primer registro positivo en la evolucién del PIB y con
las primeras sefiales de haber alcanzado un suelo en el

mercado laboral.

1. El Tesoro culminé su ano mis dificil
cumpliendo objetivos récord

En este contexto, a pesar de las exigencias de uno de
los ejercicios mds complicados de su historia, el Tesoro
ha podido cerrar con éxito su programa de financia-
cién para el afio en curso, y, lo que es mds importante,
transmitir seguridad en su capacidad para cubrir las
necesidades de endeudamiento desde muchos meses
antes de finalizar el ejercicio. Incluso ha podido mane-
jar un colchén que amortiguara posibles extraordina-
rios, algunos de ellos tan relevantes como la asistencia a

la liquidez de las administraciones territoriales.

No hay que olvidar que la credibilidad del Tesoro ha
sido el pilar sobre el que se ha sustentado el acceso del
resto de administraciones a los mercados de capitales,
garantizando a través del Fondo de Liquidez Autoné-
mica (FLA) la financiacién del déficit y la amortiza-
cién de vencimientos (1) de las comunidades auté-
nomas que decidiesen acogerse a este mecanismo. Y
el Tesoro también ha respaldado con la garantia del
Estado la viabilidad de una fase adicional del Fon-
do Financiero del Pago a Proveedores (FFPP) en un
nuevo intento de sanear las obligaciones pendientes
de pago de gobiernos locales y regionales antes de la
entrada en vigor de un nuevo criterio de estabilidad
presupuestaria que supervisa el cumplimiento del

plazo legal de pago.

El Tesoro se enfrentaba a un nuevo afio récord, con
vencimientos que totalizaban 160.000 millones de
euros y unas necesidades netas de 71.000 millones de
euros para cubrir el déficit y la financiacién de acti-
vos, por 38.100 y 33.000 millones de euros respecti-
vamente, de acuerdo a los Presupuestos Generales del
Estado para 2013 (2).

SECTOR PUBLICO —

Las previsiones del Gobierno recogidas en los mismos
dejaban poco lugar para el optimismo, con un fuer-
te incremento de los pagos por intereses de la deuda.
La estrategia, en todo momento proactiva con los in-
versores internacionales, y la complicidad del entorno
dieron continuidad a la caida gradual de la prima por
riesgo. Desde niveles mdximos superiores incluso a los
600 pb a mediados de 2012 que marcé el plazo a diez
afos de la deuda publica frente a la referencia alemana,
el nuevo curso se inicid en el entorno de los 400 pb
en una tendencia a la baja que se extendié durante
todo el afio hasta estabilizarse al cierre préximo a los
200 pb, que terminé rompiéndose a la baja en la pri-
mera semana de enero.

El descenso de rentabilidades de las nuevas emisiones
desde el 5 al 4% en los tramos largos —obligacién
a diez aflos—, o del 2,5 al 1% en los tramos cor-
tos —letra a un aflo— nos devolvieron a los niveles
previos a la crisis financiera y han mejorado en unos
9.000 millones de euros las previsiones oficiales de
la carga de intereses de la deuda publica. Aunque
era evidente que este capitulo estaba sobreestimado,
no es menos cierto que la realidad mejoré cualquier
escenario que hubiera podido definirse a priori.

Las condiciones de plazo y rentabilidad media de la
deuda apenas se vieron afectadas y el impacto sobre
la cartera de deuda viva fue muy limitado. De he-
cho, el coste de la financiacién del Tesoro se redujo
en medio punto respecto a 2012, con un coste me-
dio ponderado del 2,45%. El tipo de interés prome-
dio de toda la deuda publica se redujo del 3,9% al
3,72% mientras que la vida media casi se mantuvo
en torno a 6,3 aflos —frente a un mdximo de 6,85
afios alcanzado en 2007—.

Este comportamiento es mds notable si tenemos
en cuenta que los paises nicleo del drea euro mar-
caron un punto de inflexién en la primavera co-
tizando un cambio de ciclo con tipos de interés a
largo plazo al alza. Hasta el verano, el papel de los
tenedores no residentes no fue tan relevante como
el aumento de los balances de la banca espanola
en deuda publica, alentados por el atractivo de
una pendiente de la curva muy positiva que, en un
contexto de estabilidad financiera, ha permitido
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Grifico 1
Evolucién de la vida media y tipo de interés medio de la cartera del Tesoro
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Fuente: Tesoro.

Gridfico 2
Evolucién de la TIR y prima de riesgo del Tesoro

Porcentaje y pb, respectivamente, media mévil mensual
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Grifico 3
Financiacién del Tesoro en 2013 por plazo —
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Grifico 4
Tenencia de valores por tipo de inversor
Datos en millones de euros y porcentaje, respectivamente
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mejorar los mdrgenes de las entidades financieras

nacionales.

Pero en el dltimo tercio del afio se puso claramente
de manifiesto un proceso de reversién de la huida ha-
cia la calidad que ha beneficiado a todos los paises pe-
riféricos, neutralizando los riesgos de desplazamiento
al alza de las rentabilidades de la deuda publica. De
hecho, las tenencias de los no residentes de deuda del
Tesoro se han acelerado desde septiembre, recupe-
rando porcentajes cercanos al 36% que constituyen
niveles méximos desde 2011. También resulta sinto-
mdtico que la preferencia relativa hacia letras se haya
ido desplazando hacia activos con un mayor perfil
de riesgo, bonos y obligaciones, cuyo saldo vivo en
manos de extranjeros se incrementé en 15.000 millo-
nes de euros durante la segunda mitad del ejercicio.
La demanda, por ejemplo, en la subasta de deuda a
treinta afios realizada en octubre, la primera desde
2009 en este tramo, permitié colocar hasta un 65%
entre no residentes con una demanda que fue 2,5 ve-
ces la oferta de papel.
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2. Los mercados se volvieron a abrir para
las comunidades auténomas

A medida que avanzaba el ejercicio, fue resultando mds
favorable para la financiacién de las comunidades au-
ténomas, aunque todavia lejos de las condiciones exis-
tentes al inicio de la crisis financiera. De hecho, a pesar
de los progresos mostrados no se han disipado las du-
das sobre la capacidad de endeudamiento de algunos
gobiernos regionales.

Desde el dltimo trimestre del 2012 se fueron configu-
rando las bases que han caracterizado el nuevo con-
texto de financiacién autondédmica, delimitando dos
grupos de regiones en funcién de su adhesién o no al
mecanismo de liquidez creado por la Administracién
central, el FLA. Las comunidades que lo solicitaron en
2013 —Ilas mismas que ya lo hicieron un afio antes—
han canalizado toda su financiacién a través de este
mecanismo con la dnica excepcidn, tal y como estaba
acordado, de la refinanciacién para cubrir los venci-
mientos de deuda en la que se habfan comprometido

Grifico 5
Diferencial sobre Tesoro de CC.AA. no FLA
Datos en pb

los bancos nacionales. El segundo grupo, integrado
por Aragén, Castilla y Leén, Extremadura, Galicia, La
Rioja, Madrid, Navarra y Pais Vasco, pudo beneficiar-
se de la reapertura, al menos parcial, de los mercados
primarios de emisién para las regiones, tras muchos

meses, en especial 2012, de fuertes restricciones.

La evolucién de las condiciones de financiacién de
estas ocho comunidades auténomas no adheridas ha
permitido constatar la mejora en la percepcidn de los
inversores sobre el riesgo autonémico. Aunque la aver-
sién al riesgo alcanzd su punto dlgido en términos de
coste a comienzos de 2013, con diferenciales crediti-
cios sobre la base de la rentabilidad del Tesoro superio-
res a los 300 pb, dos factores, uno regulatorio y otro
por el propio efecto del mercado, han posibilitado la
correccién de los costosos niveles de financiacién.

Por un lado, el Estado incluyé en las autorizaciones de
endeudamiento necesarias para la emisién de valores
por parte de las CC.AA. una limitacién mdxima de coste
de 100 pb sobre Tesoro. La decisién se vio favorecida al
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verse limitada la potencial oferta de valores a un grupo
mds reducido de emisores autonémicos (3), de elevado
atractivo para los inversores que entendfan maximizado
el binomio rentabilidad riesgo ante la existencia de un
mecanismo ulterior con riesgo soberano como el FLA
que podria servir como garantfa para asegurar la aten-
cién del vencimiento (4).

Desde mediados de febrero se pudieron concretar ope-
raciones por debajo de estos niveles, dibujando una
tendencia descendente a lo largo de 2013, en sinton{a
con la prima de riesgo del Tesoro. Tal es asi que ha
permitido incluso a algunas comunidades, en concreto
a las forales, situarse en el mismo coste de financiacién
que el que proporciona el FLA a las CC.AA. adheridas.

La mejora de la condiciones no solo han venido por el
lado del coste. La diversificacién de las fuentes de fi-
nanciacién, excesivamente concentradas en los tltimos
afos a través de préstamos con entidades nacionales, se
ha conseguido paliar, al menos por las comunidades 7o
FLA. Con un menor nimero de comunidades auténo-

Grifico 6
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mas con posibilidad de emitir valores es l6gico que se
haya reducido el volumen obtenido por esta via —un
18% menos que en 2012 (5) hasta noviembre— pero
es significativo que el volumen medio emitido por co-
munidad alcanzado haya sido un 44% superior.

Si consideramos el conjunto de CC.AA., el plazo me-
dio de financiacién aumentd, corrigiendo la presion a
acortar vencimientos al que hemos asistido en los dl-
timos afios. A ello ha contribuido desde luego que la
financiacién del FLA se concediera a diez afios (con
dos de carencia) pero hay que subrayar que el periodo
medio en la financiacién de los 38.000 millones de
euros (6) de necesidades estimadas en 2013 aumenté
significativamente, desde cuatro afios en 2012 a cerca
de siete afios.

No obstante, hay una parte creciente del endeuda-
miento total que se mantiene persistentemente a corto
plazo, correspondiente a los vencimientos de présta-
mos de CC.AA. adheridas al FLA con entidades finan-
cieras nacionales.

Caracteristicas de la financiacién autonémica en 2013

Datos en pb

Prestamos 4,3% Flotante 1,0%

100

60 FLA 71,4%

Fijo 99,0%

10 Valores 24,3%

Instrumento Tipo de interés

> 5A 82,9%
EUR 100%
T
4-5A 11,3%
1-3A 6,0%
Divisa Plazo

Fuente: CAP, Banco de Espaiia, Bloomberg y CC.AA.
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La imposibilidad de refinanciar dichos compromi-
sos con otras fuentes alternativas ha obligado a estas
CC.AA. a renovar la financiacién con las entidades
nacionales, habitualmente a corto plazo, por eleccién
principalmente de los prestamistas. Como estas cuan-
tfas se anaden a los vencimientos anuales, generan una
espiral perversa y creciente sobre las necesidades brutas
de financiacién para el ejercicio inmediato. Por otra
parte, el tipo de interés de esta refinanciacién se realiza
al limite méximo de coste establecido por el Principio
de Prudencia Financiera, en torno a los 250 pb sobre
Tesoro, muy por encima de las condiciones actuales de
financiacién de las CC.AA. no adheridas al FLA.

En definitiva, aunque el Tesoro y el Ministerio de Ha-
cienda han disefiado un esquema que ha impedido el
impago de la deuda de algunas administraciones, no
parece que el esquema actual pueda seguir siendo véli-
do para un periodo de normalizacién de los mercados.
Ni es un mecanismo aceptado por todos los gobier-
nos regionales ni tampoco la Administracién central
ha dado muestras de flexibilidad para que las CC.AA.
adheridas al mecanismo apelen de nuevo a un mercado
cada vez mds receptivo, lo que supone un retroceso en
el objetivo de diversificacién de la cartera de endeuda-
miento alcanzado a lo largo de los afios por las CC.AA.

La incertidumbre sobre la vigencia del FLA, que sigue
siendo imprescindible en el corto plazo para alguna
CC.AA., y la ausencia de un proyecto consensuado a
largo plazo para la financiacién autonémica, no son los
mejores argumentos; ni para el Tesoro, que se ve con-
dicionado a sobrefinanciarse de nuevo en 2014, ni mu-
cho menos para los gobiernos autonémicos implicados
en el FLA, que estdn rechazando propuestas de financia-
cién ya no muy alejadas de las ofrecidas por el Tesoro y

renunciando a recuperar canales de financiacién.

A lo anterior hay que afnadir la presién generada por
la deuda comercial en el conjunto de administracio-
nes territoriales. En 2013 hemos asistido a dos fases
adicionales de financiacién del FFPP, que ha elevado
2 42.000 millones de euros la refinanciacién de deuda
comercial de CC.AA. y CCLL (7) realizada por el meca-
nismo desde su creacién. La evidente falta de liquidez
en 2012 y la exclusién de algunos tipos de relaciones

contractuales en los anteriores procesos, condiciona-

ron la necesidad de implementar una nueva fase cuya
materializacién ha aliviado las presiones sobre la teso-
rerfa de muchas administraciones.

A priori, la combinacién y complementariedad (8)
del FFPP (con toda su amplitud de fechas y tipos de
compromisos en esta Ultima fase) y del FLA deberian
haber permitido sanear los compromisos comerciales
del conjunto autonémico. No obstante, la Ley Or-
gdnica 9/2013, de 20 de diciembre, de control de la
deuda comercial en el sector publico que modifica la
Ley Orgdnica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF),
incorpora el control de la deuda comercial como me-
canismo adicional para consolidar la sostenibilidad fi-
nanciera. Se entiende que existe sostenibilidad de la
deuda comercial cuando el periodo medio de pago
(PMP) a proveedores no supere el plazo mdximo pre-
visto en la normativa sobre morosidad, establecido ac-
tualmente en treinta dias. El incumplimiento de dicho
limite, al igual que en el caso de otros mecanismos de
la LOEPSF, supondrd la activacién de medidas preven-
cién, correccion y coercitivas.

Visto el volumen de compromisos que las administra-
ciones territoriales han llegado acumular y el perio-
do medio de pago desde ahora obligatorio, la norma
puede resultar un tanto ambiciosa, al menos en el mds
corto plazo. De hecho, es posible que el FFPP sea toda-
via un actor necesario en dicha cuestidn, facilitando fi-
nanciacién de manera temporal a las administraciones
publicas con objeto de no perjudicar al que ha actuado
como financiador de facto, el proveedor.

3. Consideraciones finales

A pesar de los esfuerzos de consolidacién, la dindmica
de nuestra deuda publica no permite una relajacién en
los objetivos de emisién para el préximo afo. El défi-
cit comprometido apenas se reduce una décima para
el Estado central (hasta el 3,7% del PIB) y los venci-
mientos superan los 170.000 millones de euros, diez
mil mds que en 2013 —303.000 millones de euros si
incluimos el total de letras del Tesoro—. Se mantendrd
al menos un afio mds el FLA, al que se dota con otros
23.000 millones de euros, y se destinardn 5.900 millo-
nes a cubrir el desembolso de una parte de la tercera



Cuadro 1

Necesidades de financiacién

de las AAPP en 2013 y 20143

En millones de euros

2013 2014

Tesoro 238.560 242.370
ICO 11.000 10.000
FADE 9.722 2.705
CC.AA. (%) 38.000 35.000
FFPP 14.831 0
Total 289.114 267.075

(*) Estimacién AFL De la cifra total, para evitar la doble contabilizacién,
se ha descontado el endeudamiento del FLA, 23.000 millones de euros, a
formalizar por el Tesoro y que financiard a las CC.AA.

fase del FFPP, mds otros 1.900 millones de euros por
la aportacién espanola al Mecanismo Europeo de Es-
tabilidad (MEDE), entre otros. En definitiva, el Tesoro
tendrd que mantener una estrategia de financiacién
que permita captar casi 244.000 millones de euros de
los mercados para lo cual serd imprescindible mante-
ner la confianza de inversores e instituciones.

En el caso de las administraciones autonémicas, es-
timamos unas necesidades totales de unos 35.000
millones de euros para 2013. La reduccién del en-
deudamiento bruto en unos 3.000 millones de euros
respecto al del pasado afio procede pricticamente en
su totalidad del menor objetivo de déficit para 2013
(1% ws 1,3%), porque el volumen de amortizaciones
serd similar al del ejercicio precedente. La demanda de
valores autonémicos detectada en el dltimo tramo de
afo y que no se pudo satisfacer hacen esperar un nue-
vo ejercicio con amplia actividad en los mercados pri-
marios, si bien buena parte de las necesidades totales
seguirdn cubriéndose a través del FLA.

A la exitosa materializacién de las necesidades contri-
buird el reciente cambio por parte de las empresas de
calificacién crediticia en el sentido de sus apreciacio-
nes sobre los riesgos mds inmediatos. La variacién de
la perspectiva de negativa a estable aleja el fantasma
de rebajas adicionales. En cualquier caso, aunque los
rating de las tres mayores agencias sigan en el limite
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entre riesgo de inversién y especulativo que delimita la
nota de triple-B —cuya pérdida podria haber resulta-
do dramdtica para las decisiones de muchos inversores
institucionales— los mercados de capitales ya han re-
cuperado su confianza en la deuda publica espafiola.

NOTAS

(1) En un principio, exclusivamente de bonos y obligaciones, y
de procedentes de operaciones de préstamos formalizados con
entidades financieras no nacionales. Las amortizaciones corres-
pondientes a préstamos suscritos con entidades nacionales no
pueden atenderse con financiacién FLA y su refinanciacién debe
ajustarse a una serie de condiciones, principalmente de coste
mdximo.

(2) Finalmente ha materializado 238.560 millones de euros,
164.818 millones de euros de amortizaciones y 73.742 millo-
nes de euros de necesidades netas.

(3) Andalucia, Baleares, Canarias, Castilla-L.a Mancha, Catalufia
y Valencia, participantes activos histéricamente en el mercado
primario no han podido emitir dado que ninguna comunidad
adherida al FLA ha sido autorizada a financiarse a través de
valores.

(4) Es necesario aclarar que, para darse esa circunstancia, de acuer-
do a las condiciones actuales del FLA, la comunidad auténoma
emisora deberfa estar adherida al FLA en el ¢jercicio en que
estuviera programado el vencimiento del bono u obligacién.
Al mecanismo se adhiere anualmente y cubre las necesidades
de financiacién de dicho ejercicio.

(5) No se tienen en cuenta las emisiones realizadas en el mercado
minorista durante el periodo 2010-2012.

(6) Sin tener en cuenta vencimientos de endeudamiento a corto
plazo.

(7) Esta es précticamente la dnica financiacién formalizada por los
ayuntamientos, diputaciones y cabildos insulares. Sin este pro-
ceso en el que han concretado necesidades por 8.000 millones
de euros, posiblemente en 2013 la variacién neta del saldo vivo
de deuda serfa negativa.

(8) El Ministerios de Hacienda y Administraciones Publicas evité
la posibilidad de una duplicidad en el endeudamiento para
financiar un mismo gasto, demorando las autorizaciones o dis-
posiciones del FLA para la parte del déficit 2013, para descontar

de esa parte el volumen solicitado al FFPP.
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GASTOS “IMPROPIOS” Y PROVISION EFICIENTE
DE SERVICIOS MUNICIPALES EN LA LEY DE
RACIONALIZACION Y SOSTENIBILIDAD

DE LA ADMINISTRACION LOCAL

Francisco Pedraja Chaparro y José Manuel Cordero Ferrera

Universidad de Extremadura

RESUMEN

La principal novedad que ofrece el afio 2013 en el 4mbito local es la aprobacién en diciembre de la Ley de Racionalizacién y Sostenibi-

lidad de la Administracién Local. En el presente trabajo valoramos la respuesta que esta ley ofrece a dos destacados problemas que tiene

la Hacienda local espafiola. El primero, la existencia de los denominados gastos impropios, aquellos que, correspondiendo a otros niveles

de gobierno, son realizados por los municipios sin que estos cuenten con financiacién suficiente. El segundo, la imposibilidad de llevar a

cabo una provisién eficiente de servicios dado el minifundismo que caracteriza nuestro actual mapa municipal. De los 8.000 millones de

euros que el Gobierno prevé ahorrar con la reforma, la mayor parte (mds del 70%) se justifica con las medidas analizadas.

PALABRAS CLAVE

Administracién local, Municipios, Gastos impropios, Eficiencia.

1. Introduccién

La principal novedad del afio 2013 en el dmbito de la
Administracién local ha sido, sin duda, la aprobacién,
el 19 de diciembre, de la Ley de Racionalizacién y Sos-
tenibilidad de la Administracién Local (Ley 27/2013,
de 27 de diciembre) (LRSAL).

En su gestacién, la nueva regulacién ha tenido suce-
sivas versiones en las que se ha tratado de ir corri-
giendo aquellos aspectos mds conflictivos. Destacadas
fueron las severas criticas que recibié el Anteproyecto
de Ley por parte del Consejo de Estado (Dictamen
567/2013). Lo cierto es que a pesar de los intentos del
Gobierno de consensuar la nueva reforma, no se ha
conseguido el apoyo, entre otros, del principal partido
de la oposicién, que ya ha anunciado que la recurrird
ante el Tribunal Constitucional.

Es dificil no estar de acuerdo con los objetivos bdsi-
cos que la nueva ley cita en su predmbulo. El primero,
clasificar las competencias municipales para evitar du-
plicidades con las competencias de otras Administra-

ciones, de modo que se haga efectivo el principio una
Administracién, una competencia. También pretender
racionalizar la estructura organizativa de la Adminis-
tracién local de acuerdo con los principios de eficien-
cia, estabilidad y sostenibilidad financiera, garantizar
un control financiero y presupuestario mds riguroso y
favorecer la iniciativa econémica privada evitando in-

tervenciones administrativas desproporcionadas.

Las principales medidas contempladas para alcanzar
estos objetivos parecen razonables aunque son cier-
tamente complejas en su ejecucién y dificilmente se
podrdn llevar acabo sin el necesario consenso con
las comunidades auténomas (CC.AA.) (Mufioz Ma-
chado, 2013).

Ni es este el lugar ni tampoco disponemos del espacio
necesario para realizar un andlisis exhaustivo de las mo-
dificaciones que introduce la LRSAL. Como alternativa,
nuestro objetivo serd valorar la respuesta que la ley ofre-
ce a dos destacados problemas que tiene la Hacienda

local espafiola. El primero, la existencia de los deno-



minados gastos impropios, aquellos que, correspon-
diendo a otros niveles de gobierno, son realizados por
los municipios sin que estos cuenten con financiacién
suficiente. El segundo, la imposibilidad de llevar a cabo
una provision eficiente de servicios dado el minifun-
dismo que caracteriza nuestro actual mapa municipal.
De los 8.000 millones de euros que el Gobierno prevé
ahorrar con la reforma, la mayor parte se deriva de las
dos medidas que analizaremos: algo mds de 3.700 mi-
llones de euros con la eliminacién de las competencias
impropias y cerca de 2.000 millones de euros mediante
fusiones y gestién integrada de servicios.

Para cada uno de ellos, en primer lugar, identificamos
el problema y ofrecemos algunos datos y referencias
que nos permitan entender su alcance. A continua-
cién, describimos la propuesta ofrecida en la LRSAL
para tratar de solucionarlo. Por dltimo, hacemos una
valoracién, desde una perspectiva fundamentalmente
econdmica, de las soluciones planteadas mostrando sus
principales debilidades.

2. Delimitacién competencial y “gastos impropios”

2.1. Identificacion del problema

Un principio fundamental de toda Hacienda Publica,
sea 0 no descentralizada, es la suficiencia, que exista
una correspondencia entre las necesidades de gasto de-
rivadas de sus competencias y la financiacién ordinaria
de la que dispone (1). Dificilmente podremos juzgar
como suficiente un sistema de financiacién si desco-
nocemos o no estdn claras las competencias a las que
debe hacer frente.

Existe acuerdo, tanto por parte de la academia como
de los responsables de los gobiernos locales, sobre
la necesidad de clarificar, delimitar mejor, el marco
competencial de la Hacienda municipal espafiola. En
la falta de ajuste entre los recursos de los que dis-
ponen los ayuntamientos y lo que deberfan hacer y
lo que efectivamente hacen, encuentra justificacién
buena parte de sus problemas financieros. Se suele
denominar gastos impropios o de suplencia a aquellos
gastos que, correspondiendo a otros niveles de go-
bierno, son llevados a cabo por los municipios sin
que exista una financiacién especifica para ellos.
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De acuerdo con la anterior definicién, lo que el mu-
nicipio haga voluntariamente (dmbitos caracteris-
ticos suelen ser los de ocio, cultura y deportes) no
darfa lugar a gastos de suplencia. Si lo serfan aquellas
obligaciones de gasto generadas por la normativa (o
su modificacién) de otras administraciones sin que se
contemple la financiacién correspondiente (el dmbito
de la seguridad ciudadana ha constituido un ejemplo
reciente) o incluso aquellos otros casos de delegacién
de competencias que, aunque inicialmente esté pre-
vista su financiacién, con el paso del tiempo y, espe-
cialmente, en situaciones de crisis econémica como
la actual van relajando sus niveles de cobertura finan-
ciera y se acaba transformando en un verdadero gasto
de suplencia.

La complejidad del marco competencial derivado de la
Ley Reguladora de Bases del Régimen Local (LRBRL)
(2) y de la legislacién sectorial y estatal sobre cada ma-
teria, hace muy dificil la tarea de identificar este tipo
de gastos. Mds compleja atin resulta su cuantificacién
ya que a la indeterminacién anterior se afiaden las de-
ficiencias de las fuentes de informacién utilizadas para
este fin como son encuestas realizadas a los responsa-
bles municipales o la clasificacién funcional del gasto
de los municipios.

Los estudios existentes sobre la materia (Vilalta y cols.,
2011, y Trdnchez y cols., 2011) presentan discrepan-
cias notables en sus estimaciones que van del 30% al
10% del gasto total, del que, en algunos casos, habria
que descontar aquellas partidas que cuentan con finan-
ciacién especifica proporcionada por la Hacienda a la
que suplen los municipios.

2.2. La solucion de la LRSAL

La LRSAL, como no podia ser de otra manera, re-
conoce la existencia del problema. De hecho, su eli-
minacién aparece, segin vimos, entre sus principales
objetivos:

Clarificar las competencias municipales para evitar du-
plicidades con las competencias de otras Administraciones
[...]y que [...] los Ayuntamientos presten servicios sin
titulo competencial especifico que les habilite y sin contar
con los recursos adecuados para ello. ..




112

SECTOR PUBLICO

Con esa finalidad se actda, inicialmente, en una doble
direccién, eliminando o restringiendo las competencias
propias y sometiendo la delegacién de competencias
(por parte del Estado y de las CC.AA.) a estrictos re-
quisitos. En cuanto al primer caso, se suprimen com-
petencias tan relevantes (3) como las relativas a sanidad,
educacién (4) y servicios sociales (5), obligdndose a su
transferencia (en distintos plazos) a las CC.AA. (6). En
relacién a los requisitos de la delegacién de competen-
cias se exige la aceptacién del municipio, una Memoria
econdmica en la que se especifique el impacto del gasto
sobre las administraciones afectadas con prohibicién de
su aumento, un plazo no inferior a cinco afios y la ga-
rantfa de una financiacién suficiente (7).

En lo que especificamente nos ocupa, los gastos impro-
pios, se limita el desempefio de competencias impro-
pias que la ley entiende como aquellas distintas de las
propias o de las atribuidas por delegacién siempre que
se cumplan dos condiciones (8): que no exista riesgo
de sostenibilidad financiera de la Hacienda municipal
y que no se produzca la ejecucién simultanea del mis-
mo servicio con otra Administracién publica.

2.3. Valoracion

En la terminologia de las haciendas descentralizadas
los gastos impropios suponen una manifestacién de
un desequilibrio vertical, un desajuste entre compe-
tencias y capacidad financiera desfavorable para la
Hacienda municipal con respecto a los niveles supe-
riores de gobierno.

La solucién de la LRSAL consiste en dificultar al mdxi-
mo su reproduccién en el futuro imponiendo severas
condiciones (inexistencia de duplicidades y sostenibi-
lidad financiera), aunque estas no resultan ficiles de
confirmar o, como ya advirtié en su dictamen el Con-
sejo de Estado, adolecen de indeterminacién.

La solucién para la situacién actual no deja de ser
parcial. Consiste en un ajuste desde las competen-
cias, reduciendo y limitando la actuacién municipal
en favor de las CC.AA. Entendemos que una solu-
cién de esas caracteristicas es parcial, en la medida
que deja sin resolver efectivamente el otro lado que
produce el desajuste, la financiacién. Directamente

se adjudica su prestacién a las CC.AA. sin contem-

plar financiacién adicional alguna.

La solucién de estos desequilibrios requiere consensos
y acuerdos previos entre las partes implicadas que aca-
ben siendo trasladados a la ley en vez de decisiones
regulatorias que desplacen el problema de la finan-
ciacién hacia el futuro. Un acuerdo general entre las
partes implicadas serfa ademds mds respetuoso con
las CC.AA. que la solucién contemplada por la ley.
Notese que se impide a las CC.AA. la atribucién de
competencias propias a los municipios en materias de
educacidn, salud y servicios sociales (las dos primeras
son materias compartidas con el Estado y la dltima
exclusiva de las CC.AA.). Incluso se obliga a férmulas
de financiacién exclusiva de esos servicios por parte de
las CC.AA., no permitiendo férmulas de financiacién
mixta entre CC.AA. y CCLL que son habituales en al-

gunos servicios.

3. Provisién eficiente de servicios: organizacion
territorial y tamafio minimo municipal

3.1. Identificacién del problema

Cuando nos aproximamos, desde una perspectiva eco-
némica, a la prestacién de servicios descentralizados
poniendo de manifiesto la ventaja que supone la me-
jora en el ajuste de las preferencias de los ciudadanos,
no deberfamos olvidar algunos otros aspectos que limi-
tan esas posibles ventajas, como sucede con el tamafno
minimo necesario para aprovechar las economias de

escala y de gestién.

La realidad municipal espafiola con algo mds de 8.000
unidades, en la que el municipio mediano no llega a
600 habitantes, el 84% de ellos tiene menos de 5.000
habitantes y un 60% menos de 1.000 habitantes, pa-
rece incompatible con el aprovechamiento de las an-
teriores economias (9). No parece posible prestar, con
el actual mapa municipal espafol, incluso los servicios
minimos de una hacienda local tradicional a un coste
razonable. De hecho, algin trabajo del Consejo de Eu-
ropa estima que el tamafo minimo viable de un muni-
cipio estd en 8.000 habitantes y que lo deseable serfan
poblaciones préximas a los 10.000 habitantes.



3.2. La solucion de la LRSAL

sQué solucién ofrece la nueva ley ante esta realidad
que dificulta, cuando no hace imposible, la prestacién
eficiente de servicios municipales? La estrategia consis-
te, por una parte, en intentar modificar el mapa muni-
cipal mediante fusiones voluntarias incentivadas entre
municipios fronterizos (siempre dentro de la misma
provincia) al tiempo que se desincentiva la creacién
de nuevos municipios exigiendo un tamano minimo
de 5.000 habitantes. Por otra parte, se contempla a la
Diputacién (o ente equivalente) como solucién supra-
municipal para la prestacién de servicios obligatorios
en los municipios de menor poblacién.

Los incentivos al municipio fusionado consisten en la
dispensa de nuevos servicios minimos derivados del
aumento de poblacién, la preferencia (durante cinco
anos) en los planes de cooperacién local o subvencio-
nes y la mejora de su financiacién mediante transfe-
rencias corrientes o participacién en los ingresos del
Estado (PIE) (10).

La garantia en la prestacién de determinados servicios
obligatorios por parte de la diputaciones (11), se cen-
tra en aquellos municipios de menos de 20.000 habi-
tantes, mediante una férmula que puede ser resumida
del siguiente modo. De conformidad con los municipios
afectados, la Diputacién propone la forma de presta-
cién (directa por la Diputacién o férmulas de gestién
compartida a través de consorcios, mancomunidades u
otras férmulas) y el Ministerio de Hacienda decide (si la
CC.AA. gjerce tutela financiera es preceptivo su informe):

* Si la Diputacién asume la prestacion, repercutird a
los municipios, el coste efectivo del servicio en funcién
de su uso y recibird, en su caso, la tasa correspondiente.

* Los municipios pueden retener la prestacion si, a
peticién de ellos, la Diputacién acredita (mediante
informe) que pueden prestarlos a un coste efectivo in-
ferior a la forma elegida por la ella.

3.3. Valoracion

En relacién a la modificacién del mapa municipal,
entendemos que el nuevo umbral poblacional para la
creacién de municipios (5.000 habitantes) serd efectivo
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teniendo en cuenta los datos presentados anteriormen-
te aunque, como dijimos, ni siquiera ese limite alcanza
el tamafo minimo derivado de los estudios técnicos.

En sentido contrario, podemos predecir una escasisi-
ma o nula efectividad en el cambio de la situacién de-
rivada de las fusiones voluntarias incentivadas. Las ex-
periencias exitosas en el dmbito comparado (Dafflon,
1996, y Lotz, 1998), combinan andlisis técnicos pre-
vios, consenso politico, un dilatado periodo de fusién
voluntaria en el que se existen incentivos de diverso
tipo y un horizonte final de fusiones obligatorias. Algo
muy diferente de lo que encontramos en la LRSAL.

En cuanto a la Diputacién como solucién supramuni-
cipal para la prestacién de servicios obligatorios, pue-
de ser util utilizar como gufa de andlisis el Zeorema de
Oates que resume las ventajas e inconvenientes de la
descentralizacién de bienes y servicios publicos locales.

Las economias de escala aparecen como un elemento
centralizador en la medida que, cuando estas se pro-
ducen, el gasto por habitante disminuye claramente
al aumentar la poblacién. Aunque eso es cierto en el
caso de municipios contiguos con poblacién concen-
trada, no sucede lo mismo cuando se trata de pobla-
ciones dispersas en ndcleos de poblacién distancia-
dos. En esos casos lo relevante son las economias de
densidad que tienen mds que ver con variables como
la dispersién de la poblacién y el nimero de nicleos
existentes (Bosch y Solé, 2012) y tales economias no
se aprovechan porque traspasemos la responsabilidad
en la prestacién del servicio a una instancia superior,
como serfa la Diputacién, ni tampoco porque fusio-
nemos los municipios.

En un trabajo del Instituto de Estudios Fiscales (Pa-
niagua y Rodriguez, 2012) se concluye que el gasto
por habitante en competencias obligatorias en los mu-
nicipios de menos de 5.000 habitantes es cuatro veces
superior al de las ciudades de tamano medio. Me temo
que ese trabajo haya servido de referencia para la Me-
moria Econémica de la LRSAL en su estimacién de los
ahorros por aprovechamientos de economias de esca-
la. Ello supondria un doble error: primero, confundir
gasto con costes, y segundo, identificar economias de
escala con economias de densidad. En todo caso, habrd
que estar pendiente del resultado de los costes efectivos
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poder cuantificar los ahorros derivados de la prestacién
centralizada por parte de las diputaciones.

Un segundo elemento que apoya la descentralizacién
es el contar con un marco adecuado de toma de deci-
siones que permita ajustar la prestacién de los servicios
a las preferencias de los ciudadanos. Dada las caracte-
risticas de la Diputacidn, su baja calidad democritica
con representantes no elegidos directamente por los
ciudadanos, es imposible que se pueda producir ese
tipo de ajuste y de ganancias. Mds aun, la propuesta
olvida por completo la financiacién de los servicios,
elemento clave en la toma de decisiones eficientes. Una
ley de estas caracteristicas no puede obviar la financia-
cién o mejor auin, la consideracién conjunta de com-
petencias y financiacidn, de gasto e ingreso.

En definitiva, la solucién propuesta reduce la autono-
mia municipal estableciendo un marco de prestacién
de servicios de escasa calidad democrdtica que desco-
noce el ajuste de las preferencias con su correspondien-
te financiacién y presume de ahorros en costes basado
en economias de escala dificiles de justificar.

Por lo dicho hasta ahora se trata mds de una solucién
eficaz, cuyo objetivo es garantizar la prestacién del ser-
vicio con una administracién minimamente profesio-
nalizada, que de conseguir que los servicios se presten
eficientemente.

Terminamos con un aspecto positivo de la nueva ley. La
obligacién de calcular el coste efectivo de los servicios mu-
nicipales (12). Aunque no exento de problemas técnicos,
pensamos que el conocimiento de estos costes, en sus for-
mas alternativas de prestacién, y su difusién constituird
un elemento importante de trasparencia que contribuird
a mejorar la gestién de los servicios publicos municipales.

NOTAS

(1) Habrfa un segundo ajuste mds fino, mds cualitativo que cuanti-
tativo, que relaciona naturaleza de las competencias con el tipo
de financiacién (Pedraja, 2009).

(2) Una prueba la tenemos en el articulo 28 de la LRBRL que
contempla la posibilidad de que los municipios realicen acti-
vidades de ejecucién complementarias de las propias de otras
Administraciones y, en particular, las relativas a la educacién,
la cultura, la promocién de la mujer, la vivienda, la sanidad y
la promocién del medio ambiente.

(3) Se suprimen otras, por ejemplo, la competencia de de-
fensa de consumidores y usuarios y, en otros casos, se
restringen como sucede con la competencia de transporte
publico de viajeros que se limita al transporte colectivo
urbano; en el mismo sentido, la relativa al medio am-
biente, se reconoce mds especificamente como proteccién
contra la contaminacién acustica, luminica y atmosférica
de las zonas urbanas.

(4) Se establece que las normas reguladoras de la financia-
cién de las CC.AA. y de las Haciendas locales fijardn los
términos de asuncién de estas competencias. Los mu-
nicipios se quedan con limpieza, conservacién y man-
tenimiento de colegios a cargo de las entidades locales
(EE.LL.).

(5) Se limitan a la evaluacién e informacién de situaciones de
necesidad social y a la atencién inmediata en situacién o riesgo
de exclusién social.

(6) Deberdn asumirlas en cinco afos (sanidad) y un afio (ser-
vicios sociales). Transcurridos esos plazos, sin asuncién o
delegacion por las CC.AA. (en los estrictos términos es-
tablecidos por la ley), los municipios seguirdn prestando
esos servicios con retencién de cantidades a las CC.AA. del
sistema de financiacién. El Ministerio de Hacienda esta-
blecerd en una Orden la metodologia para valorar el coste

de esos servicios transferidos.

@

~

Estableciéndose incluso mecanismos que tratan de evitar
impagos: renuncia a la delegacién, compensacién de deudas,
retencién de participaciones por parte del Estado.

(8) Se precisan ademds dos informes previos y vinculantes, el de
la Administracién competente (que sefiale la inexistencia de
duplicidad) y el de la Administracién que tenga atribuida la
tutela financiera (sobre la sostenibilidad financiera de las nue-
vas competencias).

(9) En todo caso, se trata de una realidad heterogénea con situa-
ciones distintas por CC.AA. Por ejemplo, los municipios de
menos de 5.000 habitantes no alcanzan el 20% en Murcia y
suponen el 98% en Castilla y Ledn.

(10) Mejorando los resultados de las variables utilizadas para
distribuir las transferencias: aumento en 0,10 puntos la
ponderacién de la poblacién, esfuerzo fiscal e inverso
capacidad tributaria no inferior al mds favorable de los
municipios fusionados y financiacién minima no inferior
a la suma de financiaciones minimas de cada municipio
fusionado.

(11) Los que mds costes generan: recogida y tratamiento de resi-
duos, abastecimiento de agua potable a domicilio, limpieza
viaria, acceso a los nucleos de poblacién, pavimentacién de
vias urbanas y alumbrado publico.

(12) Todas las EE.LL. calculardn, antes del dfa 1 de noviembre de

cada afio, el coste efectivo de los servicios que prestan y lo

remitirdn al Ministerio de Hacienda y Administraciones Pu-

blicas para su publicacién.
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LAS REFORMAS DEL MERCADO DE TRABAJO Y
LAS POLITICAS DE EMPLEO. ESTRATEGIA, MEDIDAS

Y RESULTADOS

Fitima Bdnez
Ministra de Empleo y Seguridad Social

RESUMEN

El Gobierno del Partido Popular puso en marcha la reforma laboral con la intencién de frenar la destruccién de empleo y hacer frente

a las rigideces del mercado de trabajo, modernizando el marco de relaciones laborales. Una reforma que estd cumpliendo sus objetivos,

principalmente conteniendo el incremento del paro, moderando la reduccién de empleo, avanzando en la reduccién de la dualidad,

mejorando la flexibilidad del mercado laboral y haciendo nuestra economfa mds competitiva.

PALABRAS CLAVE

Mercado laboral, Reforma laboral, Negociacién colectiva, Empleabilidad, Ultraactividad, Contratacién, Reformas estructurales, Flexi-

seguridad, Garantfa Juvenil, Plan Prepara.

1. Introduccién

Las instituciones que ordenan el funcionamiento del
mercado de trabajo espafol y las politicas publicas
de fomento del empleo se han demostrado ineficaces
durante la presente crisis para satisfacer las necesida-
des de los ciudadanos. El sistema espafiol ha dado la
espalda durante un largo tiempo a los avances que se
producian en paises de nuestro entorno en este 4m-
bito, y ha mantenido una serie de caracteristicas que
le han ido separando de otras opciones mds exitosas
en sus objetivos. Las carencias habfan sido claramente
identificadas, y el mend de opciones de politica eco-
némica, a la vista de los resultados de otros modelos,
era conocido. Sin embargo, durante la primera fase
de la crisis no se realizaron, salvo timidos ajustes del
modelo que respetaban escrupulosamente el szatu quo
e impedian avances positivos para el bienestar general
de los ciudadanos.

Si bien la regulacién laboral y las politicas de empleo
no explican integramente la evolucién de las variables
laborales, constituyen elementos que condicionan
intensamente el crecimiento econémico en el largo
plazo y el bienestar social. En Espafa han afectado

negativamente tanto al crecimiento potencial como,
de forma mds intensa, al bienestar de los ciudadanos.
La crisis no ha hecho sino poner de relieve carencias

estructurales que debian ser corregidas.

Entre estas carencias destacan la excesiva rigidez del
modelo regulatorio que favorecia ajustes via cantida-
desy centrados en determinados colectivos, ademds de
limitar la productividad del empleo y crear profundas
desigualdades sociales. Por otra parte, la regulacién de
las condiciones laborales a través de la negociacién co-
lectiva estaba muy alejada de las necesidades de traba-
jadores y empresarios en cada centro de trabajo y era
poco dindmica, al permitir que las partes se enrocaran
en posiciones insostenibles en el largo plazo contrarias
a los intereses de un amplio colectivo de trabajadores.
Por ultimo, las politicas de empleo mostraban graves
deficiencias derivadas de la limitada corresponsabili-
dad fiscal y escasa vinculacién entre politicas activas
y pasivas de empleo, de un elevado grado de descoor-
dinacién de las politicas autonémicas entre si y con
respecto a la politica nacional y de un escaso enfoque
a resultados que limitaba la eficiencia en la utilizacién

de los recursos publicos. También existfa un amplio
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margen de mejora en la gestién, lucha contra el fraude
y en la distribucién de los fondos entre alternativas
atendiendo a su eficacia para incrementar la empleabi-
lidad de los parados y reducir los periodos de desem-
pleo. Ademds, el sistema de prestaciones y subsidios
de desempleo adolecia de problemas de disefio que
limitaban su capacidad de favorecer la insercién de los
desempleados.

El Ministerio de Empleo y Seguridad Social (MEYSS)
ha puesto en marcha desde 2012 un profundo pro-
ceso de reformas estructurales que, junto al resto de
medidas adoptadas por el Ejecutivo, estdn mostrando
ya sus frutos. Espafa dispone hoy de un mercado la-
boral que se parece mds al de los paises mds exitosos en
este dmbito y que funciona mejor. En todo caso, una
transformacion tan profunda del modelo no puede
ser sino gradual y, a pesar de los grandes avances rea-
lizados, tanto el Estado como las autonomfas tienen
importantes tareas pendientes en este dmbito que de-
berdn ser afrontadas en los préximos afios. Ello resul-
ta vital para nuestro desarrollo como sociedad en un
entorno globalizado y competitivo en el que la riqueza
depende del conocimiento y en el que la adaptacién
debe ser constante.

A continuacidn se sintetizan los elementos fundamen-
tales de la estrategia del Ejecutivo en el dmbito del em-
pleo, las principales medidas adoptadas y los resultados
que se han obtenido hasta la fecha con el objetivo de
poner en valor los esfuerzos realizados desde el dltimo
cambio de Gobierno.

2. Estrategia

El principal objetivo de la politica econémica espanola
desde 2012 ha sido recuperar la estabilidad macroeco-
némica y luchar contra el desempleo. Las dltimas
elecciones generales se celebraron cuando la economia
volvia a entrar en recesion tras unos pocos trimestres
de crecimiento econémico muy débil que fue incapaz
de crear empleo. Nunca un Gobierno habfa asumido
el poder con una situacién econémica tan dramdtica
que amenazaba con una intervencién total de la eco-
nomia por parte de instituciones internacionales. La
estrategia de politica econédmica debfa combinar me-
didas urgentes de cardcter contraciclico que evitaran

la debacle con reformas estructurales que aseguraran la
sostenibilidad en el largo plazo y apuntalaran la con-
fianza. Para ello se establecieron tres ejes de actuacidn:
consolidacién presupuestaria, reforma del sistema fi-
nanciero y reformas estructurales, entre las que des-
tacan la laboral, las de liberalizacién de mercados, la
reforma de las administraciones y la reforma educativa.
El MEYSS debfa contribuir a esta estrategia en el dm-
bito de las reformas estructurales, haciendo frente a las
debilidades seculares del sistema institucional laboral,
y en el dmbito de la consolidacién fiscal, tanto en el
dmbito del empleo como, de forma adn mds intensa,

de la Seguridad Social.

En el dmbito del empleo, las medidas adoptadas por
el MEYSS responden a una estrategia que abarca dos
grandes dreas. Por un lado, las mejoras en la regu-
lacién del mercado de trabajo sobre la base de un
modelo de flexiseguridad que proteja a los trabaja-
dores y no a los puestos de trabajo. Para ello, y por
otro lado, las politicas de empleo deben incrementar
su eficiencia, estar mds coordinadas y mejor plani-
ficadas e incrementar la coherencia entre las deno-
minadas politicas activas y pasivas. En un entorno
econémico muy dindmico en el que la rotacién es
intensa el Estado debe centrar sus esfuerzos en faci-
litar la capacidad de adaptacién de los trabajadores
al cambio. Solo asi se asegura la presencia de empre-
sas competitivas gracias a un capital humano valioso
que genera riqueza suficiente para impulsar el bien-
estar social en el largo plazo.

Por parte de la regulacién del mercado de trabajo, las
medidas adoptadas han tratado de favorecer las de-
cisiones empresariales de flexibilidad interna con el
objetivo de facilitar el mantenimiento del empleo en
situaciones de dificultad y la obtencién de ganancias
de eficiencia empresarial a través de una gestién eficaz
de los recursos humanos. En entornos muy competiti-
vos como el actual, la gestién de los recursos humanos
debe favorecer una adaptacién continua del capital
humano para evitar la pérdida de ventajas que termi-
nen por la extincién del proyecto empresarial. La re-
gulacién laboral debe continuar limitando los abusos
sobre la parte débil de la relacién laboral sin impedir
una gestion de los recursos humanos eficaz que asegu-
re la viabilidad del proyecto empresarial.



Un mercado laboral excesivamente rigido genera menos
empleo y pone en riesgo la generacién de riqueza en
el largo plazo. Ademds, el empleo generado es menos
estable y favorece la aparicién de la dualidad laboral,
la presencia de un amplio colectivo de trabajadores en
situacion de precariedad, que alternan empleos tempo-
rales y periodos de desempleo. La proteccién del puesto
de trabajo frente a la proteccion del trabajador facilita
la aparicién de unos trabajadores desprotegidos frente a
otros que gozan de una supuesta estabilidad laboral que,
sin embargo, no es sostenible en el largo plazo.

Las medidas adoptadas en el dmbito de la flexibili-
dad interna se apoyan tanto en la regulacién de deci-
siones individuales como en la transformacién de la
negociacién colectiva. La voluntad de las partes en
este 4dmbito debe prevalecer, sin que esté justificada
una restriccién de los acuerdos en centros de trabajo
por parte de decisiones adoptadas en otros dmbitos.
Tampoco encuentra justificacién la denominada ul-
traactividad indefinida, ya que conduce inevitable-
mente al hieratismo en las negociaciones. Por ello,
era necesario acercar la negociacién a la empresa, ga-
rantizar la libertad en las negociaciones en el dmbito
empresarial, facilitar una negociacién continua, mds
dindmica, introducir incentivos para modernizar las
cldusulas de los convenios y superar los automatismos
en base a indicadores que poco tienen que ver con
la realidad del proyecto empresarial y poner medios
para hacer de la ultraactividad una cldusula residual y
en todo caso limitada en el tiempo.

Por otra parte, las medidas de flexibilidad externa o
extinciones contractuales condicionan intensamen-
te las decisiones de contratacién estable. El despido
debe ser el dltimo recurso, pero en ocasiones estd
justificado y no debe suponer una carga inasumible
para los empresarios. En el modelo espafol la mayor
parte de los despidos era injustificado, muy gravo-
sos, el despido podia ser sin causa (despido exprés)
y la intervencién administrativa en medidas extin-
tivas de cardcter colectivo suponia la introduccién
de criterios politicos en decisiones amparadas por la
libertad de empresa y la tutela judicial efectiva. En
este dmbito se han adoptado medidas que acercan a
Espafia a los niveles de proteccién frente al despido
de otros paises desarrollados, que clarifican cudndo
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la decisién extintiva estd justificada y que introdu-
cen un nuevo proceso en las decisiones colectivas
que favorece una solucién negociada que muchas
veces limita los ajustes sobre el empleo a través de la
asuncién medidas de flexibilidad interna.

Tanto las medidas de flexibilidad interna y negociacién
colectiva como las de flexibilidad externa y regulacién
de la contratacién tienen como objetivo incrementar la
estabilidad del empleo, favorecer la contratacién esta-
ble y limitar la incidencia de la dualidad para impulsar
la productividad del empleo, la competitividad de las
empresas, la empleabilidad de los trabajadores y, en de-
finitiva, el bienestar social.

En cuanto a las politicas publicas de empleo, constitu-
yen un complemento indispensable en el nuevo mode-
lo. El Estado debe facilitar a los ciudadanos servicios
publicos de calidad que permitan mantener un poder
adquisitivo suficiente en periodos de desempleo, asi
como incentivar y favorecer una rdpida reinsercién.
En su caso, los servicios de empleo deberdn facilitar
la adquisicién de nuevas habilidades demandadas por
el tejido productivo y adecuadas a las capacidades del
trabajador. Los medios son la planificacién y coordina-
cién de unas politicas coherentes en todo el territorio
nacional, las labores de asesoramiento, orientacién e
intermediacién laboral, la politica de formacién para
el empleo, las ayudas a la contratacidn, la gestién de
prestaciones, su disefio y el control de las mismas.

La estrategia del Gobierno se ve intensamente condi-
cionada por la distribucién de competencias en este
dmbito, ya que son las CC.AA. quienes detentan la com-
petencia en la gestién de las politicas activas de empleo.
Por tanto, el Estado puede poner medios que favorezcan
una gestién eficaz y coordinada de las politicas activas,
pero son las autonomias las que en dltima instancia
tienen la responsabilidad en este dmbito. Aparecen dos
dificultades derivadas de la limitada corresponsabilidad
fiscal en el dmbito de las politicas pasivas —las politicas
activas son esenciales para el control del cumplimiento
de las obligaciones de los demandantes de empleo— y
de la escasa percepcién ciudadana de la distribucién de
responsabilidad politica en este dmbito.

Ademds de hacer frente a estas dificultades, la estrate-
gia en este dmbito se centra en mejorar las labores de
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coordinacién y planificacién con una clara orientacién
a resultados, en el suministro de nuevas herramientas
de gestién en base a la colaboracién publico privada en
aras de la eficiencia y en la seleccién de proveedores en
base a la concurrencia competitiva. Asimismo, es fun-
damental incrementar la vinculacién entre politicas ac-
tivas y pasivas de empleo, haciéndolo frente al fraude,
a las incoherencias en el disefio del sistema de presta-
ciones —que no siempre atendia equitativamente las
situaciones de mayor necesidad— y a concepciones
erréneas de los objetivos de las transferencias de rentas,
que siempre deben ligarse a una serie de obligaciones
del perceptor para favorecer la insercién.

La estrategia de reformas en el dmbito del MEYSS se
centra por tanto en introducir un nuevo modelo de
flexiseguridad complementado por unas politicas de
activacion para el empleo que suministren servicios
publicos de calidad basados en la eficiencia y orienta-
dos a resultados.

3. Medidas

La cantidad y profundidad de las medidas adoptadas en
el dmbito del empleo en los tltimos 24 meses en Espafia
no tiene precedentes en la reciente historia democrdtica.
La urgencia de la situacién y la ausencia de reformas
de calado en las dos legislaturas anteriores han favoreci-
do la adopcién gradual de un amplio y coherente con-
junto de medidas que estdn transformando el sistema
institucional del empleo en Espafia. Sin duda, la mds
relevante fue la reforma laboral de febrero de 2012. El
paquete legislativo incidia en la regulacién del mercado
de trabajo en todos sus dmbitos, incluyendo medidas
de flexibilidad interna y negociacién colectiva. También
introducia modificaciones en la contratacién —como el
nuevo contrato de emprendedores, de cardcter coyuntu-
ral, o el contrato para la formacién y el aprendizaje—y
sentaba las bases del modelo de reforma de las politicas
de activacién para el empleo, con cambios en formacién
para el empleo e intermediacién laboral entre otros.

Las medidas adoptadas en la reforma laboral vinieron
acompafiadas de cambios en la tramitacién parlamen-
taria del Real Decreto-Ley, de desarrollos reglamen-
tarios muy relevantes que fueron presentdndose a lo
largo del otofio de 2012, y de un continuo proceso

de ajuste fino que trata de corregir los problemas o
dificultades en su aplicacién que se identifican a través
de un intenso seguimiento del debate publico, las in-
formaciones recibidas a través del didlogo social y del
seguimiento de las decisiones de los tribunales. EI Real
Decreto-Ley adoptado en agosto de 2013 (3) es un cla-
ro ejemplo en este sentido.

Ademds el Gobierno presenté en agosto de 2013 un
informe de impacto que ha sido completado por un
informe independiente de la OCDE. También se han
introducido numerosas mejoras en los sistemas de in-
formacién y elaboracién de estadisticas para mejorar
el seguimiento del efecto de las medidas adoptadas.
Otras medidas muy recientes relacionadas con la re-
forma laboral han sido la introduccién de una intensa
simplificacién administrativa de la contratacién y los
cambios en la contratacién a tiempo parcial adopta-
dos en diciembre de 2013.

En el dmbito de las politicas de activacién destacan los
avances en la planificacién y coordinacién de las politi-
cas de activacién de desempleados. Como no puede ser
de otra forma, los avances se han realizado en intensa
colaboracién con las CC.AA. y han sido ratificados por
estas en las diversas conferencias sectoriales celebradas
en estos dos dltimos afos. De forma paralela se han
desarrollados numerosos grupos de trabajo y puesta en
comun de iniciativas, alternativas y buenas pricticas.
Las autonomias disponen de un primer borrador de
una nueva Estrategia espafiola de empleo con cardcter
plurianual que serd aprobada préximamente. La Es-
trategia se ha elaborado sobre los avances ya realizados
en los Planes anuales de Empleo de 2012 y 2013 que
incorporan como gran novedad una orientacién de
las politicas publicas a resultados que condicionan los
fondos recibidos por las CC.AA. en base al rendimiento
en una serie de indicadores consensuados previamente.

Asimismo, se han producido las primeras convocato-
rias de formacién para el empleo plenamente compe-
titivas y actualmente se estd desarrollando un intenso
didlogo social tripartito para culminar la transforma-
cién del sistema de formacién para el empleo. De for-
ma simultdnea, y también en base a avances ya intro-
ducidos por la reforma laboral, se estd introduciendo

un nuevo sistema de formacién dual y cambios en la



normativa de los contratos en précticas. La coordi-
nacién con las autoridades educativas es intensa en
este dmbito. Ambas medidas favorecen la transicién
entre la educacién y el empleo de los jévenes espano-
les. Con relacién a este colectivo también destaca la
Estrategia de Emprendimiento y Empleo Joven que
incorporé medidas a corto y largo plazo para favo-
recer la empleabilidad de este colectivo afectado por
unas tasas de desempleo especialmente elevadas. La
Garantia Juvenil Europea, actualmente en fase de di-
sefio, contribuird también sin duda a favorecer una
insercién laboral de calidad en este colectivo.

Otro 4mbito en el que el avance ha sido muy relevante es
la puesta en marcha del sistema de colaboracién publi-
co privada para la intermediacién laboral que pretende
superar las actuales limitaciones de los servicios publicos
de empleo. Se ha concluido un acuerdo marco nacional
que sienta las bases para un desarrollo homogéneo del
modelo en el territorio y que suministra una herramien-
ta de gran utilidad a las autonomyfas para incrementar la
eficiencia de sus acciones de insercién. El ya anunciado
Portal inico de empleo también contribuird a reducir el
tiempo de desempleo al acelerar los emparejamientos y
favorecer una mayor calidad en los mismos.

Los cambios en la composicién del presupuesto de
politicas para el empleo también merecen ser mencio-
nados. EIl MEYSS ha tratado de compatibilizar las exi-
gencias de consolidacién presupuestaria con la intro-
duccién de mejoras estructurales. Por ello, gran parte
de los ahorros generados en el ajuste presupuestario
de julio 2012 se derivaron de la eliminacién de mu-
chas bonificaciones a la contratacién que adolecian de
graves problemas de disefio que generaban un elevado
efecto peso muerto. Se opté por mantener las bonifi-
caciones mds eficaces, es decir, aquellas destinadas a
colectivos muy concretos con graves problemas de em-
pleabilidad, y por llevar a cabo un disefio muy cuida-
doso de los nuevos incentivos introducidos. Estos han
favorecido especialmente a los jévenes y a las pequefias
empresas, como es el caso de los incentivos ligados al
contrato emprendedores. En el futuro, el presupuesto
deberfa asemejarse en mayor medida al de otros paises
desarrollados, en los que las bonificaciones a la contra-
tacion juegan un papel residual por su limitada eficacia
como mecanismos de insercién laboral.
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Por dltimo, en cuanto a las politicas pasivas de em-
pleo, el Gobierno realizé una reforma en profundidad
del Plan PREPARA (los 400€) en agosto de 2012 tras
una evaluacién de las ediciones previas del programa.
La reforma introdujo numerosos elementos novedo-
sos, como la exigencia de acreditar la bisqueda activa
de empleo para acceder al subsidio o el incremento
de la prestacién para desempleados con cargas fami-
liares. Asimismo, en julio de 2012 se introdujeron
importantes modificaciones en otras prestaciones y
subsidios de desempleo con el objetivo de incentivar
la activacién de desempleados, facilitar el control del
compromiso de actividad, vincular en mayor medida
los subsidios a las necesidades de cardcter asistencial y
racionalizar el sistema en su conjunto, evitando sola-
pamientos entre prestaciones y situaciones de falta de
equidad en el tratamiento de los beneficiarios.

Por su parte, las medidas adoptadas en el dmbito de
la Seguridad Social también tienen un impacto en el
crecimiento a largo plazo y por tanto en el empleo.
En este dmbito destacan las medidas adoptadas para
el impulso del envejecimiento activo, especialmente la
reforma de la jubilacién anticipada, la jubilacién par-
cial y la compatibilidad entre empleo y pensién. Tam-
bién merece la pena resaltar la importancia del nuevo
factor de sostenibilidad y de la Ley de Desindexacién
para asegurar la sostenibilidad del sistema de pensiones
que, entre otras medidas de menor calado adoptadas
en el mismo sentido, evitardn que en el futuro la pre-
sién fiscal sobre las rentas laborales sea excesiva a pesar
del proceso de envejecimiento. El Proyecto de Ley de
Mutuas también tendrd un impacto positivo sobre el

empleo y la productividad laboral.

Todas estas medidas constituyen el nicleo de las inicia-
tivas adoptadas para cumplir con la estrategia de poli-
tica econémica. No obstante, no constituye una lista
exhaustiva ni abarca todas las iniciativas adoptadas por
el MEYSS. Deben al menos mencionarse de forma adi-
cional los cambios introducidos en la Ley de empren-
dedores y el apoyo al trabajo auténomo, las mejoras
en los sistemas de gestién de las Seguridad Social y el
SEPE, el plan de lucha contra el fraude en el dmbito
laboral o los avances y ahorros generados en la gestién

administrativa del ministerio.
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4. Resultados

La evolucién reciente del mercado de trabajo espafiol
avala la estrategia de politica econémica adoptada. No
obstante, resulta muy complejo valorar separadamente
el impacto de cada una de las medidas adoptadas dado
que se han introducido cambios profundos y simul-
tdneos en muchos dmbitos que han coincidido en el
tiempo con un entorno internacional muy complejo
y con intensas reformas en otros dmbitos. La graduali-
dad con que las medidas despliegan sus efectos contri-
buye a dificultar el andlisis.

En todo caso, los signos de un mejor funcionamiento
del mercado de trabajo espafiol son evidentes. El Go-
bierno ha dado prioridad al andlisis de impacto de las
medidas adoptadas desde el comienzo de la legislatura
con el objetivo de introducir modificaciones cuando
fuera necesario, mejorar el disefio de futuras medidas y
contribuir a incrementar la confianza en la economifa.
La intensidad del seguimiento y la transparencia del
proceso son inéditas en este dmbito.

El Gobierno publicé un amplio informe de cardcter téc-
nico en agosto de 2013 que ponia de relieve los cambios
que se estaban produciendo en el funcionamiento del
mercado. Aunque las principales instituciones econédmi-
cas internacionales ya habfan respaldado la estrategia de

Grifico 1

reformas adoptada, la evolucién del empleo desde me-
diados de 2013 y el avance en la competitividad medida
por costes laborales unitarios han permitido confirmar
sus planteamientos. No solo se habfan dado pasos en la
direccién correcta, sino que los resultados avalaban la
defensa del Gobierno de su politica en este dmbito.

También en la segunda mitad de 2013 se han conocido
otros informes que confirman las afirmaciones del docu-
mento elaborado por el Gobierno. Tanto el Banco de Es-
pafa como la OCDE han identificado mejoras relevantes,
una opinién compartida por numerosos andlisis priva-

dos. La evidencia es cada vez mds clara y mds significativa.

Cuando el Gobierno lanzé la reforma laboral muchos
criticaron el momento elegido para adoptar las medi-
das y dibujaron un escenario apocaliptico de destruc-
cién de empleo como consecuencia de las medidas
adoptadas. La realidad ha refutado estas afirmaciones.
La reforma laboral ha contribuido a moderar la des-
truccién de empleo privado en la fase recesiva y estd
permitiendo crear empleo desde menores tasas de cre-
cimiento econémico. La contratacién indefinida se ha
visto favorecida, el impulso a la flexibilidad interna es
evidente, la negociacién colectiva es mds dindmica, se
ha normalizado el despido procedente, se ha incremen-

tado la calidad de las politicas de empleo y las autono-
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Convenios con inicio de efectos econémicos en el afio y nuevas unidades de negociacién

(dinamismo en la negociacién colectiva)
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Negociacién colectiva. Nuevas unidades de
negociacién que registraron convenios en el afio
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260
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Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

mias cuentan con nuevas herramientas que facilitan su
gestién que hoy es mds ordenada y homogénea en el
territorio. Espafa ha ganado competitividad interna-
cional, estd atrayendo de nuevo la inversién extranjera
y se ha recuperado la confianza en la capacidad de cre-
cimiento futuro. Todas estas afirmaciones se apoyan en
datos rigurosos contenidos en los informes del Gobier-
no, Banco de Espana, OCDE, FMI, BCE e institucio-
nes privadas. La Comisién europea y nuestros socios

de la UE avalan el camino recorrido.

Dos datos sintetizan los progresos realizados. Espafia
redujo el ndmero de parado registrados en casi 150.000
efectivos en 2013, un ano de contraccién econdmica,
mientras que apenas se destruyeron 80.000 empleos
segtin los datos de afiliacién a la Seguridad Social. La
caida del empleo medida a través de la variacién inte-
ranual de la afiliacién media a la Seguridad Social se
sitda en torno al —0,5% en diciembre de 2013 y en las
préximas semanas Espafia volverd a crear empleo tras

cinco largos afios de recesién.

5. Conclusién

A pesar de todos los avances realizados el conformis-
mo no constituye una opcién dado el enorme stock de
desempleados existente. Queda mucho por hacer y el

MEYSS va a continuar trabajando para que Espana cree
empleo de calidad que asegure el bienestar social y el
crecimiento econémico en los préximos anos.

El desempleo de larga duracién y el empleo joven son
los dos grandes retos a los que se enfrentan los gesto-
res publicos, Estado y autonomfas. Sin embargo, ni la
superacién del problema puede acometerse exclusiva-
mente desde el dmbito del MEYSS, ni es posible que
arraiguen los cambios en la cultura del empleo sin el
apoyo de los agentes sociales, la sociedad civil y cada
uno de los ciudadanos.

El rechazo a la complacencia no supone rechazar el
optimismo. Espafia es sin duda uno de los milagros
econémicos del tltimo siglo y, a pesar de la grave crisis
que hemos atravesado, continuamos en el grupo de ca-
beza de las naciones desarrolladas. En el pasado se han
superado situaciones tan o mds graves como la actual
y no tengo ninguna duda de la capacidad de nuestra
sociedad para continuar avanzando social y econémi-
camente en el siglo XXI.

NOTA

(1) Real Decreto-Ley 11/2013, de 2 de agosto, para la proteccién
de los trabajadores a tiempo parcial y otras medidas urgentes

en el orden econdmico y social.
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CAMBIOS EN LA JUBILACION
DE LOS ESPANOLES DURANTE LA CRISIS

Catalina Amuedo-Dorantes
San Diego State University

Cristina Borra
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RESUMEN

En este trabajo analizamos las tendencias fundamentales en las decisiones de jubilacién de los trabajadores espafioles utilizando da-
tos de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) desde el afio 2000 hasta el 2013, asf como la informacién del médulo de la EPA sobre
transicién del mercado laboral a la jubilacién (2012) y del médulo de la EPA sobre salida del mercado laboral y transicién hacia la

jubilacién definitiva (20006).

PALABRAS CLAVE

Jubilacién, Gran Recesién, Encuesta de Poblacién Activa.

1. Introduccién

La crisis econémica denominada Gran Recesién que
comenz6 en los Estados Unidos en diciembre de 2007
estd teniendo un impacto significativo en la econo-
mia espafola. El desempleo ha aumentado a una tasa
cercana al 25%. La pérdida de empleo, junto con el
estallido de la burbuja inmobiliaria y la fuerte caida
en la valoracién de los activos experimentada en los
mercados financieros, han afectado gravemente a una
buena parte de los hogares espafioles. Las decisiones
de retiro pueden haberse visto afectadas por estas dos
fuerzas (Bosworth y Burtless, 2010; Coile y Levine,
2011; Goda y cols., 2011). Por un lado, las malas ex-
pectativas de empleo han podido generar un efecto
de trabajador desanimado por el que los trabajadores
mayores que pierden su empleo deciden abandonar la
poblacién activa. Pero, por otro lado, las reducciones
de renta y riqueza, debido, no solo al desempleo, sino
también a las caidas en los precios de los activos reales
y financieros, han podido estimular un cierto retra-
so en la jubilacién o un retorno a la poblacién activa
(efecto trabajador aniadido) de algunos trabajadores
cercanos a la edad de jubilacién.

En este trabajo analizamos las tendencias fundamen-
tales en las decisiones de jubilacién de los trabaja-
dores espafoles utilizando datos de la Encuesta de
Poblacién Activa desde el afio 2000 hasta el 2013.
Intentaremos documentar si se ha producido un
cambio en las tendencias tras el inicio de la crisis,
diferenciando por edad, género, nivel educativo y
sector econémico. Por tltimo, utilizaremos la infor-
macién del médulo de la EPA sobre transiciéon del
mercado laboral a la jubilacién (2012) y del médulo
de la EPA sobre salida del mercado laboral y transi-
cién hacia la jubilacién definitiva (2006) para anali-
zar si se ha producido un cambio en los motivos de
acceso a la jubilacién con la recesién.

2. Principales tendencias por género

Para comenzar nuestra descripcion de la evolucién de
las decisiones laborales de los individuos de 50 a 69
afios, se presenta en el gréfico 1 la participacién la-
boral de esta poblacién, distinguiendo por género. En
general, la participacién laboral de los hombres no ha
cambiado sustancialmente a lo largo de todo el perio-
do, mientras que la de la mujer se ha incrementado
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Grifico 1
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significativamente. Esto puede deberse a un efecto de
trabajador anadido, por el que las mujeres se han in-
corporado a la fuerza laboral para compensar las dismi-
nuciones de renta fruto de la pérdida de empleo de los
cabezas de familia.

;Ha habido un cambio sustancial en las jubilaciones
con la llegada de la crisis? Al objeto de contestar esta
pregunta, el grifico 2 muestra la evolucién de la pro-
porcién de la poblacién jubilada del total con 50 a
69 afos. El porcentaje de hombres jubilados con res-
pecto a la poblacién total masculina en dicho grupo
de edad presenta una tendencia decreciente que la
crisis parece haber ralentizado. Esto podria deberse
a la necesidad de retrasar la edad de jubilacién tras la
pérdida pronunciada de riqueza que ha traido con-
sigo la crisis. Sin embargo, la crisis no parece haber
afectado de modo significativo la tendencia creciente
del porcentaje de mujeres jubiladas; en todo caso, la
ha incrementado.

Parece, sin embargo, que los efectos de la crisis de-
berian sentirse mds sobre el nimero de nuevos retira-

Grifico 3

CAPITAL HUMANO Y EMPLEO

dos que sobre el ndmero tozal de retirados. Por ello,
seleccionamos aquellos individuos de entre 50 y 69
afos que declaran estar trabajando el afo anterior y
computamos la proporcién de estos que afirman es-
tar jubilados un afilo mds tarde. El grdfico 3 muestra
la evolucidn de esta tasa de nuevos jubilados, los cua-
les podemos clasificar como transiciones a la jubila-
cién desde el empleo. Como se observa, pese a que
el inicio de la recesién incrementé las nuevas jubila-
ciones, con posterioridad se redujeron, volviéndose a
incrementar en los tltimos afios, especialmente entre

las mujeres.

Por dltimo, nos preguntamos si la edad de retiro de
hombres y mujeres se ha visto sustancialmente afec-
tada por la crisis. El grifico 4 muestra la edad en la
que se produce la transicién del empleo a la jubilacién
para hombres y mujeres en dos periodos de tiempo
2000-2007 y 2008-2013. Las lineas prdcticamente se
superponen, tanto para hombres como para mujeres,
a excepcién de una cierta mayor tendencia a la jubila-

cién anticipada en los hombres tras la crisis.
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Grifico 4
Edad media de jubilacién
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3. Tendencias a la jubilacién por nivel
educativo y dltimo sector de empleo

En este apartado analizamos si la crisis ha impactado la
tendencia a la jubilacién de modo diferente en funcién
del nivel educativo y del sector de empleo del trabaja-
dor. El gréfico 5 presenta el porcentaje de hombres re-
tirados en tres categorias educativas: estudios primarios
o inferiores, estudios de secundaria y estudios univer-
sitarios. El grdfico 6 muestra la correspondiente figura
para las mujeres. El porcentaje de hombres jubilados
con educacién primaria, especialmente, ha aumenta-
do durante la crisis. Igualmente, durante 2008 y 2011
aumentd la proporcién de hombres universitarios reti-
rados, aunque dicha tendencia parece haberse ralenti-
zado en el dltimo afio. Por el contrario, el porcentaje
de hombres jubilados con educacién secundaria ha de-
caido durante la mayor parte de la crisis. Al igual que
para los hombres, el porcentaje de mujeres jubiladas
con educacién primaria siguié aumentando durante la
crisis, al igual que el de aquellas con educacién secun-
daria a partir del 2010. Sin embargo, el porcentaje de

mujeres jubiladas con educacién universitaria no pare-

ce haber cambiado de modo significativo.

El grifico 7 muestra el porcentaje de hombres que
accedieron al retiro en cada afo distinguiendo segiin
sector econémico de procedencia. Ha habido un cla-
ro aumento en el acceso a la jubilacién de hombres
previamente empleados en el sector de la construccién
y, en menor medida, de aquellos trabajando en la in-
dustria y en los servicios. Sin embargo, no se obser-
van cambios significativos entre hombres previamente
empleados en la agricultura, para los cuales las tran-
siciones a la jubilacién siguen mostrando subidas y
bajadas similares a las ya existentes antes de la crisis
que posiblemente estdn relacionadas con cambios en el

régimen de jubilacién.

4. Cambios en las pautas de jubilacién:
edad y motivo de jubilacién

En este apartado nos preguntamos si se han producido
cambios en las pautas de jubilacién entre 2006 y 2012.
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Grifico 5
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Grafico 7

Transiciones a la jubilacién segiin el sector de empleo, solo hombres
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Para ello utilizamos la informacién contenida en dos
médulos adicionales de la EPA y nos preguntamos si
se ha producido un cambio en la edad media para la
jubilacién y en los motivos de acceso a la jubilacién,
distinguiendo por sexo y niveles educativos en la medi-
da de lo posible. Concretamente empleamos los micro-
datos procedentes del mddulo sobre salida del mercado
laboral y transicién hacia la jubilacién definitiva (EPA
2006) y del médulo de transicién del mercado laboral
a la jubilacién (EPA 2012). Los tamafios muestrales son
diferentes debido a la diferente poblacién objetivo que
consideran los estudios: la poblacién de 50 a 69 afios
en el médulo del 2006 y la poblacién en este rango de
edad que recibe una pension en el médulo del 2012.

El cuadro 1 presenta la edad media a la que se comienza
a recibir la pensién de jubilacién. La primera columna
muestra la edad media en 2006, la segunda columna
la correspondiente a 2012, y la dltima columna reali-
za un test de diferencia en las medias. La edad media
de jubilacién ha aumentado significativamente para
hombres y mujeres, aunque en mayor medida para los
primeros. Por nivel educativo, el mayor aumento en la

edad de jubilacién se observa entre hombres y muje-
res con educacion secundaria, para los cuales se incre-
ment6 en mds de ano y medio. A este grupo le siguen
hombres y mujeres con educacién universitaria, para
los cuales el aumento en la edad de jubilacién llegé a
mds de un afo. Los menores aumentos en la edad de
jubilacién, por tanto, se observan entre hombres con
educacién primaria; mientras que las mujeres con di-
cho nivel educativo adelantaron su retiro ligeramente.

Para el andlisis de los motivos de la jubilacién, hemos
tenido que realizar una armonizacién respecto a las
opciones disponibles en ambos médulos que nos per-
mite identificar Gnicamente cinco categorias, junto a
la categoria de otros. Parece que la crisis econémica
no solo ha duplicado la proporcién de individuos que
dice jubilarse por la pérdida del puesto de trabajo o
por problemas laborales, como cabria esperar. Tam-
bién ha incrementado la proporcién de individuos
que se retiran por incentivos para la jubilacién (un
112%), por responsabilidades de cuidado de otras
personas (44%) y, en menor medida, aquellos que se
retiran por motivos de salud (18%) (cuadro 2).
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Cuadro 1
Edad a la que se percibe la primera pensién de jubilacién
Ano 2006 Ano 2012
Grupos Media | Desv.tip. | Media | Desv. tip. Waldrest
Edad media todos los individuos 60,99 (4,4) 61,73 (3,9) 33,65
Edad media varones 60,82 (4,4) 61,66 (3,9) 29,03
Edad media mujeres 61,44 (4,3) 61,87 (3,8) 3,81
Edad media varones por nivel educativo
Estudios primarios o inferiores 61,38 (4,2) 62,11 (3,6) 18,43
Estudios de secundaria 59,79 4,7) 61,25 (4,0) 21,11
Estudios universitarios 60,18 (4,4) 61,22 (4,3) 5,18
Edad media mujeres por nivel educativo
Estudios primarios o inferiores 62,30 (3,8) 62,02 (4,1) 1,05
Estudios de secundaria 59,95 (5,1) 61,85 (3,7) 14,52
Estudios universitarios 60,32 (3,8) 61,60 (3,0) 6,51

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa (EPA).

Un andlisis mds detallado por género revela algunas
diferencias significativas entre hombres y mujeres. En
concreto, ha habido un aumento mds destacado de reti-
ros por problemas relacionados con el puesto de trabajo,

por incentivos para la jubilacién o por pérdida/desa-

paricién del puesto de trabajo entre las mujeres (de un

263, 182 y 149%, respectivamente) que entre los hom-

bres (de un 122, 97 y 64%, correspondientemente).

Cuadro 2
Motivos de acceso a la jubilacién
Hombres Mujeres Total
Motivo de jubilacién 2006 2012 2006 2012 2006 2012

Pérdida o desaparicién del puesto de trabajo 5,81 9,55 2,74 6,83 4,19 8,40
Enfermedad o incapacidad 15,82 | 19,69 | 17,06 | 18,63 | 16,23 | 19,19
Responsabilidades de cuidado de otras personas 0,96 1,36 4,73 5,95 1,83 2,63
Problemas relacionados con el puesto de trabajo 2,98 6,61 0,71 2,58 2,17 4,93
Incentivos o condiciones favorables para la jubilacién 7,62 | 14,98 3,25 9,18 6,45 | 13,72
Otros, incluido el cumplimiento de los requisitos legales 66,81 | 47,81 | 71,52 | 56,83 | 69,12 | 51,13
TOTAL 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 K 100,00
Observaciones 1.468 | 3.020 608 1.398 | 2.076 | 4.418

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa (EPA).
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Cuadro 3
Edad media de jubilacién segiin motivo aducido
Ano 2006 Ano 2012
Motivo Wald-test
Media Desv. tip. Media Desv. tip.
Hombres

Pérdida o desaparicién del puesto de trabajo 59,58 (3,5) 61,57 2,9) 12,21
Enfermedad o incapacidad 58,43 (4,6) 59,36 (4,7) 2,48
Responsabilidades de cuidado de otras

personas 61,76 (4,6) 61,47 (4,8) 0,03
Problemas relacionados con el puesto

de trabajo 59,57 (3,5) 60,69 (3,0) 1,91
Incentivos o condiciones favorables

para la jubilacién 59,98 (2,9) 60,53 (3,4) 1,89
Otros, incluido el cumplimiento

de los requisitos legales 63,34 (2,9) 63,29 (2,8) 0,11

Mugeres

Pérdida o desaparicién del puesto de trabajo 60,39 (3,9 61,39 (3,5) 0,68
Enfermedad o incapacidad 59,90 (4,0) 60,22 (4,8) 0,24
Responsabilidades de cuidado de otras

personas 61,06 2,1) 62,62 (2,4) 5,00
Problemas relacionados con el puesto

de trabajo 61,11 (1,6) 60,04 (5,3) 0,50
Incentivos o condiciones favorables

para la jubilacién 59,17 2,7) 60,56 (3,6) 3,35
Otros, incluido el cumplimiento

de los requisitos legales 63,21 (3,4) 63,03 2,7) 0,40

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa (EPA).

Sin embargo, el aumento en la proporcién de hombres
que se retiran por motivos de salud tras la crisis (24%)
o para cuidar a otras personas (42%) ha sido mayor que
entre las mujeres (9 y 26%, respectivamente).

Finalmente, resulta interesante indagar si la edad media
de acceso a la pensién por jubilacién depende del mo-
tivo aducido para comenzar a percibirla y si esta edad
ha cambiado significativamente entre 2006 y 2012. El
cuadro 3 recoge esta informacién. Antes de la crisis, las
personas que aducian problemas de salud eran las que

antes accedfan a la pensién de jubilacién, sobre todo

en el caso de los hombres. En el caso de las mujeres,
las jubilaciones mds tempranas ocurrfan por incenti-
vos o condiciones favorables para la jubilacién. Tras la
crisis, entre los hombres, la menor edad de jubilacién
sigue observdndose entre aquellos que aducen motivos
de salud al retirarse. Sin embargo, entre las mujeres, la
jubilacién por condiciones favorables toma un segundo
plano y las jubilaciones mds tempranas son aquellas por
problemas relacionados con el puesto de trabajo.

Mds ain, la crisis parece haber aumentado en mayor
medida la edad de jubilacién de hombres que indican



retirarse por pérdida o desaparicién del puesto de tra-
bajo (en casi dos afios, 7.e. 1,99) y muy ligeramente
adelantado la jubilacién de aquellos que se retiran con
la intencién de cuidar a otros. Entre las mujeres, el
mayor aumento en la edad de jubilacién se observa
en aquellas que aducen retirarse por incentivos/condi-
ciones laborales, por pérdida/desaparicién del puesto
de trabajo o para cuidar a otros —en todos los casos
de mds de un afo—. Por el contrario, la crisis parece
haber adelantado en un afio la edad de jubilacién de
mujeres que argumentan retirarse por problemas rela-
cionados con el puesto de trabajo.

5. Conclusién

En este estudio descriptivo examinamos cambios en la
jubilacién con la llegada de la crisis por género, nivel
educativo y previo sector de empleo. Usando datos del
segundo trimestre de la EPA del 2000 al 2013 y de los
médulos de transicién del empleo a la jubilacién del
2006 y 2012, encontramos varias tendencias labora-
les destacables. En primer lugar, hubo un aumento en
el porcentaje de jubilaciones al comienzo y final de la
crisis, particularmente en el caso de las mujeres. El au-
mento también ha estado concentrado en personas de
niveles educativos mds bajos y, por sector de empleo,
en individuos empleados en el sector de la construc-
cién. En segundo lugar, los motivos de la jubilacién
parecen haber cambiado con la crisis. En concreto, la
crisis ha duplicado la proporcién de individuos que
aduce la pérdida del puesto de trabajo o los problemas
laborales. Igualmente, la recesién ha incrementado la
proporcién de individuos que se jubilan por incentivos
para la jubilacién, por responsabilidades de cuidado
de otras personas y, en menor medida, aquellos que
se retiran por motivos de salud. Finalmente, ha habi-
do un aumento significativo de la edad de jubilacidn,
especialmente para los hombres aduciendo pérdida
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del empleo, para los cuales se alargé en casi dos afos.
Por niveles educativos, los mayores incrementos en la
edad de jubilacién se han concentrado en personas con
nivel de educacién secundaria, para los cuales aumentd
en afio y medio, seguidos de aquellos con educacién
universitaria, quiénes experimentaron aumentos de un

afo en su edad de retiro.

Sin duda alguna, en los préximos afios, serd de gran
interés al conocer la evolucién de estas tendencias al
objeto de entender mejor las secuelas que recesiones
econémicas puedan tener para adoptar, de ser necesa-
rio, medidas preventivas que garanticen el bienestar de
la poblacién mds severamente afectada.
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RESUMEN

En este articulo, en primer lugar, se analiza en qué medida la situacién de las mujeres en el mercado laboral espafiol ha experimentado
modificaciones a lo largo de los tltimos afios de crisis econémica, destacando tres dmbitos de desigualdad: la brecha salarial de género, la
insuficiente presencia femenina en los puestos directivos, y la menor participacién laboral de las mujeres. Pero ademds, en segundo lugar,
se analizan algunos de los determinantes de estos desiguales resultados, tales como la disimilitud con la que se distribuyen las mujeres y
los varones en el tipo de estudios realizados y en las ocupaciones desempefiadas; o la falta de corresponsabilidad de mujeres y hombres
en las tareas del hogar y en los cuidados de personas dependientes. En ambos casos, como se verd a continuacién, se trata de aspectos
que trascienden del mercado laboral y que estdn relacionados con las normas sociales y los roles de género. El articulo concluye con una
referencia a las politicas publicas que, de cara al periodo de recuperacién que tiene la economia espafiola por delante, puedan contribuir

a reducir las desigualdades de género que todavia existen al mismo tiempo que se fomenta la competitividad y el crecimiento.

PALABRAS CLAVE

Mercado laboral, Brecha salarial, Segregacién de género, Penalizacién por maternidad, Corresponsabilidad, Directivas, Emprendedoras.

1. Introduccién

Tras cinco afios de crisis econédmica, sha cambiado la
situacién de la mujer en el mercado laboral (respecto
de la del hombre)? ;Se ha avanzado en la igualdad de
género en el mercado laboral durante este periodo? De
cara a los préximos afios de recuperacién, ;queda mu-
cho por hacer en esta materia? Para intentar responder
a estas cuestiones, en el presente articulo se van a revi-
sar los principales dmbitos del mercado laboral en los
que se observan resultados desiguales entre hombres y
mujeres, pero, asimismo, se abordardn algunas de las

causas Ultimas de esos desiguales resultados.

2. Resultados desiguales de hombres y mujeres
en el mercado laboral

Se pueden destacar tres 4mbitos en los que se observan
resultados laborales desiguales (en promedio) entre
hombres y mujeres en el mercado laboral: la brecha sa-

larial de género, la insuficiente presencia femenina en

los puestos directivos y la menor participacién laboral

de las mujeres.

La brecha salarial (los puntos porcentuales en que el
salario medio femenino se sitda por debajo del mas-
culino) se puede considerar que es el resultado final,
o punto de llegada, de la desigualdad de género en el
mercado laboral. Segtn la Encuesta de Estructura Sa-
larial (Anual) del INE, la ganancia media bruta anual
de las mujeres era 23 puntos porcentuales menor que
la de los varones en 2011 (dltimo dato disponible).
Esta brecha se explica, en parte, por la menor jornada
laboral promedio de las mujeres; por ejemplo, segin la
EPA, en 2011 el niimero medio de horas efectivas se-
manales trabajadas por los varones era de 40,2, mien-
tras que para las mujeres era de 34,3 horas. Por ello es
preciso conocer también cudl es la brecha salarial cuan-
do los ingresos se miden por hora. Y en este sentido,
la ganancia media por hora femenina era 16,3 puntos
porcentuales menor que la masculina. Por lo que res-

pecta a su evolucién temporal, parece que la brecha



Grafico 1
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Evolucién de las tasas de actividad y de empleo femeninas y masculinas

Porcentaje respecto de la poblacién en edad de trabajar (16 afios o mds)
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Notas: Tasa de actividad: activos respecto de la poblacién en edad de trabajar (16 y mds afios); tasa de empleo: ocupados respecto de la poblacién en edad
de trabajar. Los datos de 2005 a 2012 son anuales; el dato de 2013 es el del segundo trimestre.

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa (EPA), INE.

salarial (medida en ganancia por hora) tiende a man-
tenerse; por ejemplo, en 2008 esta era del 15,7% (1).

Por su parte, la insuficiente presencia femenina en los
puestos directivos y de responsabilidad de las organiza-
ciones es uno de los fenémenos que, precisamente, es-
tdn detrds de la brecha salarial. Segtin la EPA, la partici-
pacién femenina en el grupo de ocupaciones directores
y gerentes (en donde se engloban ocupaciones directivas
de todos los niveles) ha experimentado a lo largo de los
tltimos afios una tendencia ligeramente creciente, has-
ta situarse en un nivel del orden del 30% en 2013. Sin
embargo, como se verd posteriormente, al desagregar
esos datos en diferentes niveles de direccién se sigue
observando una acentuada reduccién en el porcentaje
de mujeres a medida que se escala en la jerarquia de las
organizaciones.

Y en lo concerniente a la participacién femenina en el
mercado laboral (tasas de actividad y de empleo), se ob-
servan algunos aspectos como los recogidos en el grafi-
co 1. En primer lugar, como se puede ver en el grifico
de la izquierda, entre 2005 y 2013 se mantiene la ten-
dencia (estructural) al aumento de la tasa de actividad
femenina (aunque dicho aumento se desacelera en los
tltimos afios), de manera que se ha avanzado ligera-

mente en el proceso de convergencia entre las tasas de
actividad masculinas y femeninas. Sin embargo, como
pone de manifiesto el gréfico de la derecha, la fuerte
destruccién de empleo que ha tenido lugar durante la
crisis, que ha afectado mds a los varones que a las muje-
res (sobre todo, durante la primera fase de la crisis, que
afectd intensamente a un sector muy masculinizado,
como es la construccién), ha hecho caer fuertemente
la tasa de empleo masculina, que ha pasado desde el
64,9% en 2007 al 49,2% en 2013 (la tasa de empleo
femenina también baja, pero mucho menos). Por esta
razén en este grafico se observa un avance mucho mds
acentuado (y coyuntural) en la convergencia entre las
tasas de empleo masculinas y femeninas. Esta evolucién
de las tasas de empleo ha dado lugar, entre otras cosas, a
que aumente el nimero de hogares en donde el princi-
pal proveedor de recursos pasa a ser la mujer.

3. Segregacién horizontal y vertical de género

Una vez mencionados esos resultados desiguales que
alcanzan en promedio las mujeres y los hombres en
el mercado laboral, el paso siguiente serfa preguntarse
por qué se dan esos resultados desiguales. Una explica-
cién de ello es la existencia de ocupaciones (y sectores)
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Grafico 2

Participacién de las chicas en los estudios universitarios. Total y 14 titulaciones

Porcentaje de alumnas respecto del total del alumnado

Evolucidén de la participacién
femenina en el conjunto
de los estudios universitarios

Participacién femenina
en 14 titulaciones universitarias
(curso 2011-2012)
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Fuente: Ministerio de Educacién, Cultura y Deporte.

masculinizados y feminizados. Este fenémeno, conoci-
do en la literatura como segregacion ocupacional, tiene
un cardcter bastante universal y persistente y, en la me-
dida en que implica que las mujeres estdn relativamen-
te concentradas en ocupaciones de menor remunera-
cidn, estatus y posibilidades de promocién (muchas de
ellas relacionadas con los cuidados), se estarfa ante un
fendmeno que explica (en parte) la brecha salarial y
la baja participacién de las trabajadoras en los puestos
directivos. Por ejemplo, en el nivel universitario los va-
rones estdn sobrerrepresentados en las ocupaciones en
las que se obtienen ingresos mds elevados y donde hay
mds oportunidades de promocién, como las ingenie-
rfas o la informdtica, mientras que las mujeres estdn so-
brerrepresentadas en ocupaciones de menores ingresos
que aquellas, como las ocupaciones relacionadas con

las humanidades.

;Se seguirdn manteniendo esos altos niveles de segre-
é
gacién ocupacional en el futuro? Para contestar a esta

pregunta hay que ver qué estdn estudiando los chicos y

las chicas en la actualidad. En el gréfico 2 se muestra el
caso de los estudios universitarios. Es bien sabido que
la presencia de las mujeres es mayoritaria en la univer-
sidad. Como se puede ver en la parte de la izquierda
del grifico, a lo largo del periodo 2007-2012, las mu-
jeres constitufan alrededor del 54,5% del alumnado
matriculado en estudios universitarios (esta cifra sube
a alrededor del 59% cuando lo que se mide es el por-
centaje de mujeres respecto del total de egresados en
cada curso). Sin embargo, este gran avance de las mu-
jeres en su incorporacién a los estudios universitarios
contrasta con el importante grado de segregacion de
género en el dmbito de estudios que sigue existiendo.
En la parte de la derecha del gréfico se muestra cudl era
la distribucién de las chicas y los chicos matriculados
en 14 carreras universitarias en el curso 2011-12 (el
curso mds reciente para el que se dispone de datos).
Como se puede ver, en las carreras tradicionalmente
consideradas como femeninas seguia habiendo un alto
porcentaje de mujeres, como en trabajo social, que en
el curso 2011-2012 tenifa un 81,2% de mujeres matri-
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Presencia femenina en puestos de direccién de las empresas del sector privado. Espafia 2013

Porcentaje de mujeres respecto del total de trabajadores de ambos sexos de cada grupo
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Notas: El grdfico se ha construido a partir de los datos de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) del primer trimestre de 2013. El grupo de referencia es
el de asalariados del sector privado, y las agrupaciones de ocupaciones se han hecho a partir de la CNO-11. A estos datos se ha afiadido el porcentaje de
mujeres en los consejos del IBEX 35, correspondiente a 2012, proveniente da la CNMV.

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa (EPA) y CNMV.

culadas; mientras que en algunas de las carreras tradi-
cionalmente mds asociadas con los varones pasaba lo
contrario, como por ejemplo en ingenierfa informdti-
ca, en donde el porcentaje de mujeres matriculadas era
tan solo del 14,5%.

Este importante grado de segregaciéon de género edu-
cacional parece que no ha bajado en los dltimos anos
y, ademds, parece que se intensifica a medida que se
consideran niveles académicos inferiores. O, dicho
de otra manera, el grado de disimilitud con que las
chicas y los chicos se distribuyen entre titulaciones es
mayor para el caso de los ciclos formativos de grado
medio de formacién profesional que para el caso de
los ciclos formativos de grado superior de FP, y es
mayor para estos dltimos que para el caso de los estu-

dios universitarios.

Lo anterior se corresponde con el fenémeno de la se-
gregacion horizontal, pero también existe la segrega-
cién vertical, o a lo largo de la escala jerdrquica de las
organizaciones. En el gréfico 3 se muestra cémo, para
el caso de las empresas y organizaciones privadas, la
presencia de las mujeres se reduce a medida que se con-
sideran niveles jerdrquicos superiores: por ejemplo, las
mujeres constitufan en 2013 el 33,3% de los directores
de departamentos administrativos y comerciales de las
empresas, pero esa presencia se iba reduciendo hasta
alcanzar una participacién en los consejos de adminis-
tracién de las empresas del IBEX 35 de tan solo del
13,5% (aun asi, en este dltimo caso se ha producido
una importante mejora, dado que en 2005 el porcen-
taje de mujeres en los consejos del IBEX 35 era del

3,5% [2]).
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Grafico 4

Presencia femenina en el profesorado en Espaiia,

segun el nivel de ensefianza impartido. Curso 2011-2012

Porcentaje de profesoras respecto del total del profesorado de ambos sexos de cada nivel
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Otro ejemplo muy notorio de segregacién vertical es
el del sector de la ensefianza: como se puede ver en el
grifico 4, a medida que se consideran ocupaciones de
profesorado asociadas con un estatus académico mds
alto, baja considerablemente la presencia en ellas de

las mujeres.

Un tltimo dmbito encuadrable dentro del fenédmeno
de la segregacién ocupacional de género tiene que ver
con el emprendimiento. En efecto, también se observa
que hay menos mujeres que varones que deciden ha-
cerse empresarias o emprendedoras. Asi se recoge en
estudios internacionales, como el del Global Entrepre-
neurship Monitor (GEM), y asf lo pone de manifiesto
el grifico 5. En él se puede ver que el porcentaje de
varones (sobre el total de varones ocupados) que son
trabajadores por cuenta propia tiende a aumentar en
los dltimos anos, hasta alcanzar un 22,3% en 2013,

mientras que el porcentaje de mujeres en esta misma
situacién se queda tan solo en el 13,3% en 2013. Y,
por su parte, los porcentajes de trabajadores/as por
cuenta propia que ademds son empleadores/as eran,
respectivamente, en 2013, del 6,7% para los varones y
tan solo del 3,4% para las mujeres.

4. Falta de corresponsabilidad, dobles jornadas
y penalizacién por maternidad

Pero en paralelo al problema de la segregacién ocu-
pacional de género existe el problema de la falta de
corresponsabilidad de mujeres y hombres en el hogar.
La progresiva incorporacién de la mujer al mercado
laboral es ya un fenémeno muy avanzado vy, sin em-
bargo, su correlato, la progresiva incorporacién de los
varones a las tareas del hogar y de cuidado de hijos
y otros dependientes, es un fenémeno mucho menos
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Evolucién de la participacién femenina y de la masculina
en el trabajo por cuenta propia y en el empresariado

Porcentaje de mujeres respecto del total de ocupadas y de varones respecto del total de ocupados
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avanzado en sociedades como la espafiola. Este desa-
juste da lugar a que muchas mujeres, sobre las que
recaen en gran medida las responsabilidades familia-
res, vean limitados su acceso o su progresién en el
mercado laboral. Esta situacién es particularmente
importante en el momento en que se accede a la ma-
ternidad, lo que da lugar a que, en media, se observe
un fenémeno de penalizacion por maternidad (pre-
mium por paternidad, para el caso de los varones).
Ademds, por el lado de la demanda, esta situacion es la
que justifica la existencia de la discriminacién estadis-
tica contra las mujeres en la contratacién o la promo-
cion (contrato al candidato y no a la candidata porque
ella, cuando acceda a la maternidad, puede que baje su
dedicacion al trabajo). Como ejemplo de penalizacién
profesional por maternidad, en el gréfico 6 se mues-
tra cémo, de una muestra de 1.130 parejas con hijos
pequenos de la Comunidad de Madrid, un 60,1%
de las madres consideraban que el hecho de ser ma-

dres habia perjudicado o ralentizado sus posibilidades

de desarrollo profesional, mientras que tan solo un
18,3% de los padres consideraban esto mismo.

5. Normas sociales y roles de género

Como sucede con las matrioskas rusas, detrds de cada
causa de los desiguales resultados de hombres y muje-
res observados en el mercado laboral aparece una nue-
va causa. ;Qué hay detrds de la falta de corresponsabi-
lidad y de la segregacién de género en los estudios y en
las ocupaciones? Detrds estdn las normas sociales tra-
dicionales respecto del género; es decir, los roles y las
actitudes de género tradicionales (que cambian, pero
lentamente), y que los economistas también han sido
capaces de modelizar, como hacen Akerlof y Kranton
(2010) en su economia de la identidad. Estas actitudes
de género tradicionales tienen que ver con el reparto
desigual de tareas dentro del hogar entre madres y pa-
dres; o con la visién tradicional dentro de la empresa de
que la conciliacién de la vida laboral y familiar es algo
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Grafico 6

Penalizacién por maternidad (Comunidad de Madrid)

Porcentaje de madres (padres) respecto del total de madres (padres)

En su opinidn, el hecho de ser madre/padre,

¢ha perjudicado o ralentizado sus posibilidades de desarrollo o promocién profesional?
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Nota: Estos resultados se obtuvieron a partir de una muestra de 1.130 parejas con hijos pequefios en la Comunidad de Madrid, en 2012.

Fuente: Encuesta sobre el uso de los permisos parentales y sus consecuencias laborales, Instituto de la Mujer.

que tiene que ver con la plantilla femenina y no con
las masculina (3); es decir, en parte explican por qué el
grado de corresponsabilidad entre hombres y mujeres
en las actividades de cuidados familiares es bajo. Pero
ademds, esta asuncién de roles de género tradiciona-
les también se detecta, por ejemplo, en el momento
(critico) en que los/las estudiantes de secundaria eligen
itinerarios formativos (los chicos relativamente mds
orientados hacia la ciencia y las ingenierfas; las chicas
mds hacia las humanidades y las letras) que, en dltima
instancia, mantienen en el tiempo el fenémeno de la
segregacién ocupacional de género (4).

6. ;Qué hacer de cara a la salida de la crisis
con las politicas de igualdad?

De lo anterior se desprende la conclusién general de
que la situacién de las mujeres en relacién con la de

los varones en el mercado laboral espafiol no ha ex-
perimentado grandes modificaciones a lo largo de los
tltimos afios de crisis econdémica, en un contexto en
el que existen todavia importantes diferencias en los
resultados medios alcanzados por mujeres y hombres,

asi como en los determinantes de los mismos.

Por otra parte, el hecho de que por razones culturales
(falta de corresponsabilidad, segregacién en la educa-
cién...) el talento y la inversién en capital humano
realizada en la poblacién femenina no se aprovechen
plenamente por el sistema productivo asi como por el
sistema de ciencia y tecnologfa, constituye una grave
situacién de despilfarro o desaprovechamiento de re-

cursos humanos.

De manera que, como minimo por razones ligadas al
aumento en la competitividad y con vistas a alcanzar un

mayor dinamismo de la economia espafiola en el perio-



do de recuperacién econdémica, resulta indicado seguir
profundizando en las politicas de igualdad que se vienen
aplicando hasta el presente, con los objetivos de reducir
la segregacién de género en el dmbito de estudios, de
aumentar la corresponsabilidad de hombres y mujeres
en los cuidados, de facilitar la conciliacién y, finalmente,
de activar o empoderar laboral y profesionalmente a mu-
chas mujeres para que puedan desarrollar plenamente
sus potenciales directivos o empresariales.

Algunas de las acciones en las que, a juzgar por lo
analizado hasta ahora, habrfa que incidir serfan las
siguientes: a) en materia de politica educativa, edu-
cacién en igualdad con el objetivo, entre otras cosas,
de reducir la incidencia de los roles y estereotipos de
género tradicionales que con frecuencia condicionan la
eleccidn del drea de estudios. b) El sistema de permisos
parentales existente no debe primar a un progenitor
de un sexo sobre el otro. Los permisos de paternidad
y maternidad deben igualarse progresivamente, en la
medida en que lo permita la evolucién econémica del
pais (la ley, a menudo, tiene un cardcter ejemplarizan-
te, y un permiso de maternidad de 16 semanas frente
a uno de paternidad de 2 semanas empequenece desde
el comienzo el papel del padre como cuidador) (5).
¢) Mejorar las politicas de conciliacién; en el caso de
las politicas de conciliacién de las empresas, éstas no
deberfan tener sesgo femenino; es decir, deben estar
abiertas de facto tanto a las madres como a los padres.
Por ejemplo, los planes de igualdad que elaboran las
empresas (medianas o grandes) suelen incorporar me-
didas que facilitan la conciliacién, pero a veces estas
medidas se conciben o interpretan como destinadas a
la plantilla femenina, lo que disuade a los varones a la
hora de utilizarlas (o es para ellos). En este sentido, las
acreditaciones o sellos del tipo empresa familiarmen-
te responsable deberfan contemplar como un aspecto
fundamental el que la empresa (candidata a la acre-
ditacién) facilite de hecho el acceso de los varones a
las medidas de conciliacién. d) Aplicar medidas que
favorezcan el acceso de las mujeres a los puestos direc-
tivos asi como el emprendimiento femenino: orienta-
cién, formacion, mentoring, incentivar a las empresas a
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incorporar mds mujeres (y mds diversidad) a sus equi-
pos directivos a través de campanas de concienciacidn,
medidas en materia de certificacién, cédigos de buen
gobierno, etcétera.

NOTAS

(1) Sobre la brecha salarial en Espafia véase el estudio del Ministe-
rio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad (2012).

(2) Sobre la evolucién de la presencia de las mujeres en los consejos
de administracién en Espafia, véase Mateos y cols. (2011).

(3) Acerca del fenémeno del sesgo femenino en las politicas de con-
ciliacién, para el caso nérdico véase Holter (2007) y Haas y
Hwang (2007); para el caso espafiol, Albert y cols. (2010).

(4) Sobre cémo influyen los estereotipos de género en la eleccién
del 4mbito de estudios durante la ensefianza secundaria véase
Sainz (2011).

(5) Acerca de la reforma de los sistemas de permisos parentales para
dar cabida en ellos a los varones véase Meil (2011).
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RESUMEN

Este articulo pretende contestar a la pregunta de a partir de qué nivel de crecimiento del Producto Interior Bruto es necesario para crear

empleo neto en la economia espafiola. Se trata de una cuestién que ha sido analizada en el pasado en diferentes trabajos empiricos pero

que, con los dltimos datos disponibles de nuestro mercado laboral, particularmente del paro registrado y la afiliacién a la Seguridad Social,

parece mostrar un comportamiento atipico.

PALABRAS CLAVE

Crecimiento econémico, Creacién de empleo, Paro, Productividad.

| andlisis de la relacién entre el crecimiento de la
economia de un pafs y la creacién de empleo neto
se ha venido realizando fundamentalmente utilizando
dos enfoques alternativos: por la aplicacién de la Ley de
Okun y analizando la relacién entre crecimiento y em-

pleo a partir de diferentes procedimientos alternativos.

La Ley de Okun fue formulada por Arthur Okun en
el afo 1962 (1) mostrando la relacién inversa entre
el crecimiento econémico y el desempleo. Sin embar-
go, la reduccién del desempleo no se produce desde
el primer aumento del PIB, sino que es necesario un
crecimiento minimo para garantizar su impacto en la
reduccién en el nivel del desempleo. En su investiga-
cién, Okun constaté que para la economfa americana
era necesario un crecimiento del PIB de 3,3 puntos
para reducir en un punto la tasa de desempleo. En
andlisis posteriores se ha sefialado que esta relacién
para la economfa americana estarfa estabilizada en
torno a 2 puntos de crecimiento del PIB para reducir
la tasa de desempleo en un punto (2).

Pero extraer conclusiones a partir de estimaciones em-
piricas de la Ley de Okun es complejo, por varias ra-
zones. En primer lugar, mds que de una ley se trata de
una regularidad que, empiricamente, podemos calcu-

lar. Pero, en su formulacién original se aplicé funda-

mentalmente para un objetivo distinto (3) al de anali-
zar la relacién entre el crecimiento y el desempleo: su
objeto era analizar el output potencial, es decir cudl era
la capacidad de crecimiento de una economfa en con-
diciones de pleno empleo, concepto que en el estudio
original del Okun se consegufa con niveles de desem-
pleo del 4%. Dicho de otra forma, la pregunta a la que
pretendia dar respuesta es jcudl serfa el nivel del PIB de
la economia americana si el desempleo se situara en el

4%? De esta forma estimé la conocida ecuacidn:
P=A[1+0.032(U-4)]

siendo P = el outpur potencial; A = el output real y
U = la tasa de desempleo real

Otra dificultad que nos encontramos al calcular la re-
lacién entre el crecimiento y la tasa de desempleo es
que esta relacién se ve afectada de forma distinta en el

tiempo por otros factores, particularmente:

* DPor la evolucién de las horas trabajadas por traba-
jador, factor que no es constante y que las empresas
utilizan para ajustar la produccién a los niveles de la
demanda. Es decir, las empresas no contratan nuevos
trabajadores hasta que constatan que el incremento de
la demanda es real y se ha consolidado. Como con-
secuencia de ello, la estimacién econométrica para el



Cuadro 1

Crecimiento del PIB y evolucién del paro en diferentes periodos

Datos en porcentaje

CAPITAL HUMANO Y EMPLEO —

Periodo analizado Incremento medio PIB volumen Evolucién PARO
1982:1 - 1986:1 1,7 AUMENTO
1986:2 - 1991:2 3,9 REDUCCION
1991:3 - 1994:4 0,4 AUMENTO
1995:1 - 2001:4 3,9 REDUCCION
2002:1 - 2003:4 2,9 AUMENTO
2004:1 - 2007:2 3,6 REDUCCION
2007:3 - 2013:3 -0,7 AUMENTO

Fuente: INE, EPA y Contabilidad Nacional Trimestral.

periodo 1986 a 2012 entre la tasa de crecimiento de
las horas totales trabajadas y la tasa de crecimiento del
PIB en volumen refleja una elasticidad 1,5.

* La evolucién de la poblacién activa, que tiene sus
propios determinantes. Asi, la poblacién activa espa-
fiola registré caidas puntuales, en tasas interanuales
de crecimiento, cuando la economia espafiola cafa
a ritmos desconocidos del —4%, a finales de 2009 y
principios de 2010. Pero, sorprendentemente, vie-
ne repitiendo este inusual proceso de caida desde el
cuarto trimestre del 2011, a pesar de que el ritmo
de desaceleracién de la economia espafola se ha re-
ducido mds de la mitad, a niveles del —1% al —2%.
Como consecuencia de ello, desde el nivel mdximo
alcanzado en el segundo trimestre de 2011 (23,136
millones de personas) la fuerza laboral espafiola se ha
reducido en casi 567.000 personas (-2,45%), como
consecuencia del regreso de poblacién emigrante y
del elevado efecto desdnimo.

* Por la variacién del empleo en el sector publico,
que también evoluciona de forma distinta al creci-
miento econémico y, por tanto, donde también po-
demos apreciar comportamientos anticiclicos. Asi,
por ejemplo, en el periodo 2008 a 2011, mientras el
paro aumentaba en Espafia en 3,1 millones de per-
sonas, el empleo publico aumentd un 12%, desde
2,873 hasta 3,221 millones de ocupados.

* La evolucién de la productividad, en la que los efec-
tos de la innovacién y desarrollo tecnoldgico determi-
nan la sustitucién de mano de obra por capital, siguien-
do pautas que tampoco son estables en el tiempo.

Todo ello dificulta la estimacién econométrica de la
Ley de Okun, mostrindonos una relacién poco esta-
ble, que cambia significativamente entre los periodos
de crecimiento y de decrecimiento econémico, e in-
cluso entre periodos que se mueven en la misma direc-
cién, reflejando un problema econométrico de cam-
bio estructural, o de pardmetros cambiantes. Pero, en
cualquier caso, es muy interesante analizar la relacién
entre crecimiento econémico y tasa de desempleo. En
el cuadro 1 y el gréfico 1 siguiente hemos presenta-
mos, con datos trimestrales, la evolucién de las tasas
de crecimiento interanuales del indice de volumen de
PIB (INE, Contabilidad Trimestral) y del desempleo
(INE, EPA). Como podemos ver, entre 1981 y 2013
la tasa de crecimiento interanual del paro se mueve en
un rango muy amplio, entre el =25% y el 84%, mucho
mayor que la de la tasa de crecimiento del PIB en volu-
men, que oscila entre el —4,5% y el +7,4% (4).

Tanto en el cuadro 1 como en el grifico 1 podemos
constatar cémo la economia espafiola ha necesitado
tasas continuadas de crecimiento del PIB por encima
del 3% para reducir la tasa de paro, como se observa
en los periodos 1986-1991, 1995-2001 y 2004-2007.
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Grifico 1
Evolucién del PIB y del empleo
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Fuente: INE, EPA y Contabilidad Nacional Trimestral.

Incluso, en una etapa de fuerte crecimiento, como el
periodo 2002-2003, donde la economia crecié en un
rango de entre el 2,3 y el 3,2% y a un ritmo medio del
2,9% , la tasa de paro aumentd.

La relacién entre la creacién de empleo y el crecimien-
to del PIB en volumen muestra mayor estabilidad en
el tiempo. Hemos realizado una regresién entre la tasa
de crecimiento interanual del ndmero de trabajadores
equivalentes a tiempo completo (serie la Contabilidad
Nacional Trimestral, una serie muy similar a la de la
poblacién ocupada de la EPA, pero algo mds suavizada
en sus picos) que, estimada para diferentes subperiodos,
nos muestra bastante estabilidad para el término inde-
pendiente (-1,7) y una elasticidad 1,14 entre el creci-
miento econémico y el empleo para el periodo 1981-
2001, que aumenta hasta 1,35 durante 2002-2013.
Como posteriormente veremos, este incremento de la
elasticidad en los dltimos anos estd condicionado por la
elevada destruccién de empleo en el periodo de recesién

econdémica, particularmente desde el ano 2008 al 2013.

sCudl es el significado de estos coeficientes? Algunos

autores interpretan que el término independiente de

esta ecuacion (—1,7) representarfa un adecuado estima-
dor de la productividad media de la economia espafio-
la en el periodo considerado (1981-2013). O, dicho
de otra forma, que si la economia espafiola crecié un
2% en un afo cualquiera de ese periodo solo se trasla-
dé como creacién de empleo neto un 0,3% y el 1,7%
restante fueron ganancias netas de productividad. Pero
ese dato no soporta una comparacién internacional,
hay muy pocas economias y, particularmente, de paises
desarrollados, como Espafia, que sean capaces de fun-
cionar con una productividad media durante mds de
treinta afios tan elevada. De hecho, la productividad
aparente del factor trabajo y la productividad total de
los factores de economia espafiola en este periodo fue
bastante mds baja, calculada por algunos autores en el
0,2% (5). Pero este dato tan bajo no debe sorprender-
nos si recordamos el elevado volumen de empleo que
la economia espafola fue capaz de crear en este plazo,
eso si, precisamente la mayorfa en sectores de muy baja
productividad como la construccidn, los servicios de
reparacion, el comercio o los servicios ligados al turis-
mo, como hoteles y restaurantes. Los coeficientes de
esta regresién muestran una elasticidad ligeramente
superior a la unidad (1,14) entre el crecimiento del



Grafico 2

Tasa de crecimiento Interanual Poblacién Ocupada (EPA)
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PIB en volumen y la creacién de empleo, elasticidad
que en los tltimos anos habria aumentado ligeramente
hasta 1,35. Pero dicha relacién solo funciona a partir
de un nivel de crecimiento minimo del PIB del 1,7%.
Ese nivel minimo es la barrera que tenemos que supe-
rar para poder crear empleo neto.

Es particularmente interesante observar cémo, con tasas
de crecimiento del PIB negativas, el aumento del paro
se estd desacelerando fuertemente desde el segundo tri-
mestre de 2012. Asi, podemos observar c6mo con datos
de la Encuesta de Poblacién Activa (grdfico 2) la tasa
de crecimiento interanual de la poblacién ocupada con-
tinta reduciéndose, pero cada vez a un ritmo menor.
Pero todavia es mds sorprendente la evolucién de los
datos del paro del Servicio Pablico de Empleo: asi, el
paro registrado no solo desacelera su tasa de crecimien-
to interanual desde el mes de junio de 2012 sino que,
sorprendentemente, incluso disminuye un —0,45% y un
—2,02% en los meses de octubre y noviembre de 2013.

Y todavia han resultado mds excepcionales los datos
del mercado laboral en el mes de diciembre de 2013.
En este mes el paro registrado bajé en 107.570 perso-

nas y en el periodo acumulado de enero a diciembre de
2013 se ha producido una paulatina recuperacién del
empleo de 146.293 personas. Es decir, en un afio en el
que el PIB habrd caido del orden del —1,3%, sin em-
bargo el paro registrado no solo no aumentd sino que
se redujo un 3% y pasé de 4,849 a 4,701 millones de
personas. Por comparacién, en el afio 2012, con una
caida del PIB del —1,6% , el paro registrado aumenté
en 426.264 personas (un 9,6%). Este comportamiento
ha sido generalizado en todo el territorio nacional, re-
duciéndose en paro registrado en 14 de las 17 CC.AA.

También ha sido excepcional el comportamiento de la
afiliacién a la Seguridad Social en el afio 2013, dado
que solo se redujo en el conjunto del afio en 85.041
trabajadores, lo que supone el menor descenso en la
afiliacién desde que comenzé el proceso de reduccién
de empleo en 2007, un —0,52% con respecto al afio
2012 (afio en el que, nuevamente por comparacién, la
afiliacién se redujo en 787.000 personas).

En esta evolucién ha tenido un balance particularmen-
te positivo el primer semestre de 2013 v, especialmen-
te, el buen dato de diciembre, donde se produjo un
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incremento en la afiliacién de 64.097 personas, res-
pecto al mes anterior. Previsiblemente, en el préximo
mes de enero de 2014 la afiliacién estard creciendo, en
términos interanuales.

Como sefalaba el Ministerio de Empleo y Seguridad
Social en sus notas de prensa, se trata del mayor incre-
mento mensual en un mes de diciembre de la serie histd-
rica comparable, que arranca en 2001. Ademds, desde
2006 no crecia la afiliacion media en este mes y, siguiendo
con los signos de recuperacion, enfatiza que los datos con
ajuste estacional también arrojan un saldo positivo. Ast,
suprimida la diferencia de dias laborales y corregido el
efecto calendario, la afiliacion a la Seguridad Social au-
menta en 38.157 personas.

A qué obedece este comportamiento? Seguramente
son un conjunto de factores los que estdn determinan-
do esta evolucién tan diferente a la esperada, entre los
que podemos identificar:

1) El atipico comportamiento de la poblacién ac-
tiva, ya comentada, que refleja desde el cuarto tri-
mestre de 2011 tasas interanuales de crecimiento
negativas, condicionada por el retorno de poblacién
emigrante a sus paises de origen, la emigracién de
parte de nuestros jévenes mds capacitados y el desi-
nimo de parte de la fuerza laboral.

2) La excesiva expulsién del mercado laboral en el
periodo 2008-2012. La destruccién de empleo des-
de el segundo trimestre del 2008 ha sido sorpren-
dentemente alta. No debemos olvidar que el perio-
do de recesién ha sido extraordinariamente largo,
ya son cinco afios de caida del PIB continuada (des-
contando el afno 2010), lo que ha profundizado en
sus efectos. Pero el PIB ha caido, en volumen, algo
mds del 7%, mientras que la poblacién ocupada se
ha reducido nada mds y nada menos que un 18,6%.
Con ello se registra una elasticidad en este periodo
de recesidon que se aproxima a 2,5 entre caida de la
ocupacién y caida del PIB, que refleja que, con rela-
cién al comportamiento medio de los dltimos afos,
la economia espafiola expulsé muchos mds traba-
jadores del mercado de lo que su comportamiento
en promedio en el periodo analizado hacfa prever.
Si esto es asi, puede ser razonable pensar que, ante
una mejora de las perspectivas econémicas, como la

que estamos teniendo a lo largo del 2013, el merca-
do laboral pueda estar sobrerreaccionando, incluso
creando empleo cuando no deberfa hacerlo con rit-
mos de crecimiento econémicos tan suaves como
los actuales.

3) Efectos de la reforma laboral. Aunque las medi-
das de reforma emprendidas son complejas de va-
lorar, en términos de creacién de empleo, sin duda
han ido dirigidas a permitir flexibilizar nuestro an-
quilosado mercado laboral lo que, como cualquier
comparacién internacional pone de manifiesto, se-
guro que serd un buen camino para la recuperacién
del empleo a medio y largo plazo, con mayores rit-
mos de crecimiento. La flexibilizacién del mercado
laboral era una condicién necesaria para permitir
una recuperacién eficaz del empleo cuando la si-
tuacién econémica mejorara. Pero hay otro dato
que me parece muy relevante, relacionado con el
aumento de los trabajadores a tiempo parcial. Asi,
al estudiar las series de afiliacién media por con-
tratos entre los asalariados podemos observar cémo
los afiliados a tiempo parcial habrian aumentado a
lo largo del 2013 en casi 161.000 personas, mien-
tras que los trabajadores que trabajan a jornada
completa se habrfan reducido en casi 101.000. Al-
gunos analistas interpretan que el trabajo a tiem-
po parcial es un mecanismo no deseable, que solo
introduce precariedad en el mercado laboral. Pero,
en mi opinidén, esto no es totalmente cierto y lo
realmente precario es estar en el paro y sin pers-
pectivas de mejora. Aunque en Espafia no existe
todavia una cultura asentada del trabajo a tiempo
parcial, que suele coincidir con los trabajos mds
precarios, de menor nivel salarial y cualificacién,
cuando comparamos esta situacién con los paises
de nuestro entorno vemos cémo nos queda mucho
por avanzar en el desarrollo del trabajo a tiempo
parcial. En Europa, el trabajo a tiempo parcial es
un fenémeno particularmente aplicado entre la
poblacién femenina, que lo utiliza como una via
para compatibilizar su vida laboral y la familiar. Un
modelo que utilizan el 77% (6) de las mujeres en
Holanda o el 60% en Suiza y mds de un 40% de
las mujeres del Reino Unido, Austria, Alemania o
Bélgica. Sin embargo, en Espafia apenas lo utilizan
el 24,4% de nuestra poblacién femenina. Y aunque



estd algo mds desarrollado entre los empleos mds
precarios, por ejemplo en Holanda (7) trabajan a
tiempo parcial el 67% de las trabajadoras de mayor
cualificacién, el 59% en Suiza, el 37% en Alemania
o el 34% en el Reino Unido. En Espafa trabajan a
tiempo parcial algo menos del 18% de las mujeres

de mayor cualificacién.

En definitiva, es todavia demasiado pronto para po-
der sacar conclusiones definitivas sobre un posible
cambio entre la relacién entre creacién de empleo
neto y crecimiento del PIB: necesitamos nuevos da-
tos del mercado laboral para poder confirmar estos
cambios. Pero todo hace prever que este cambio se
ha producido ya: si no es muy dificil poder explicar
los dltimos datos hechos publicos sobre la evolucién
del mercado laboral. Por todo ello, en mi opinidn,
es muy probable que asistamos una recuperacién del
empleo durante el afio 2014 muy por encima de lo
que las medias estadisticas de los tltimos afios nos
deberfan hacer esperar.
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NOTAS

(1) Arthur M. Okun, Potential GNP: Its Measurement and Sig-
nificance», American Statistical Association, Proceedings of the
Business and Economics Section, 1962. Cowles Foundation for
Research in Economics. Papers (Reprints), 1963, CFP 190.

(2) Altig, D.; T. Fitzgerald, y P. Rupert. (1997), Okun’s Law Re-
visited: Should We Worry About Low Unemployment?, Federal
Reserve Bank of Cleveland, Economic Commentary.

(3) Okun (1962) también estimé un modelo en primeras diferen-
cias a partir del cual dedujo la relacién 3,3, antes comentada,
entre crecimiento del PIB en volumen y reduccién de la tasa
de desempleo, utilizando datos trimestrales de la economia
americana del perfodo 1947 a 1960.

(4) En el grifico hemos reducido la escala para poder analizar la
evolucién de ambas variables.

(5) J. Andrés, J. E. Boscd, R. Doménech y J. Ferri (2009), «Job
Creation in Spain: Productivity Growth, Labour Market Re-
forms or both?», Working Paper, nim. 1013, BBVA Bank, Eco-
nomic Research Department.

(6) Fuente: Eurostat. Part-time employment as a percentage of the
total employment, by sex.

(7) Fuente: Eurostat. Full-time and part-time employment by sex,

age and highest level of education attained.
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RESUMEN

Tras cinco afios de crisis y una doble recesidn, en el ejercicio que acabamos de cerrar comienza a vislumbrarse el inicio de la recuperacién
en la mayorfa de las economias avanzadas y también en Espafia. No obstante, la situacién econdmica a comienzos de 2014 todavia es
complicada porque tenemos que afrontar una senda de consolidacién fiscal intensa, el proceso de desapalancamiento de familias y empre-
sas y una elevada tasa de paro que tardard en reducirse. El contexto internacional también estd mejorando, sobre todo en lo que respecta
a las economias avanzadas, lo que permitird que nuestras exportaciones continden siendo un impulso para la recuperacién. En 2013 las
empresas han mostrado una menor contraccién de su facturacién y de sus beneficios, aunque una gran parte del tejido empresarial sigue
sufriendo una demanda interna muy debilitada y unas condiciones de financiacién muy restrictivas. Es necesario continuar con las reformas

estructurales, se debe seguir apostando por la internacionalizacién de la economia espafiola y se debe desarrollar un marco regulador de

la actividad empresarial que favorezca la inversion y la creacién de empleo.

PALABRAS CLAVE

Empresas, Resultados, Beneficios, Rentabilidades, Inversién, Clima empresarial, Crisis, Recuperacién.

1. Un contexto econémico
de recuperacidén incipiente

Podria decirse que 2013 ha sido el afio de inicio de
recuperacion de las economias desarrolladas, tras una
larga y dura crisis que comenzé en 2008. Una crisis
que comenzé siendo fundamentalmente financiera,
pero que termind trasladdndose al sector real, afectan-
do a las empresas, a las familias y a los estados. Una
crisis que se ha sentido en todos los paises y en todos
los sectores, si bien no a todos por igual. Las econo-
mias avanzadas y, en especial, la zona euro la han su-
frido con mayor intensidad en estos tltimos afos, en
especial en 2012, donde la grave crisis del euro y los
problemas de deuda soberana en los paises periféricos,
la situaron en el centro de atencién mundial.

En el afio que acabamos de cerrar han comenzado a ob-
servarse signos de mejorfa generalizados en las econo-
mias desarrolladas, al tiempo que las economias emer-
gentes, que habian sufrido en menor medida los efectos
de la crisis, mostraban cierta desaceleracién. Con todo,
el contexto internacional se presenta algo mds positivo.

El papel de los bancos centrales en estos tltimos doce
meses ha sido fundamental para mejorar la confian-
za de los mercados y proporcionar liquidez al sistema
financiero. La Reserva Federal ha mantenido en ni-
veles minimos los tipos de interés y el Banco Central
Europeo los ha reducido a minimos histéricos y han
avanzado que se mantendrdn en esos niveles un largo

periodo de tiempo.

En Estados Unidos, aunque la demanda interna mues-
tra un mayor dinamismo, el ajuste fiscal resulta preocu-
pante y estuvo apunto de declararse en suspensién de
pagos en octubre, alcanzando un acuerdo en el dltimo
momento. Por otro lado, la Fed lleva meses anuncian-
do que comenzard a reducir sus inyecciones de liqui-
dez, pero no ha sido hasta diciembre cuando realmen-
te ha comenzado a disminuir ligeramente la cantidad

desembolsada.

Por su parte, en la zona euro, tras la crisis del euro, se
comenzd a trabajar en la Unién Bancaria y en las bases
de una posible Unién Fiscal. Se dieron los primeros
pasos en 2013, pero el proceso estd siendo muy lento
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y los acuerdos menos comprometidos de lo que serfa
deseable. Es necesario avanzar de manera efectiva en la
Unién Fiscal, con el fin de lograr algtin instrumento de
deuda europea y un sistema para respaldar a los paises
que, como Espana, se han comprometido con las re-
formas estructurales.

En la zona euro, aunque en su conjunto la recesién
se abandond en el segundo trimestre, todavia el cre-
cimiento es débil y continda siendo muy desigual por
paises y mientras algunos ya alcanzan crecimientos
notables, preocupa la debilidad de otros, no solo pe-
riféricos. Las perspectivas son positivas, pero no estin
exentas de riesgos, las altas tasas de paro, el peso del
ajuste fiscal sobre la economia y las dudas sobre su
saneamiento bancario, pueden ser un lastre para una
recuperacién sélida y sostenible.

2. Espana: saliendo de la recesién

En este contexto y tras una larga y dura crisis que ha
durado cinco afios, la economia espanola registré su
punto de inflexién en 2013. Ya en los primeros meses
del afo, el descenso de la prima de riesgo, el retorno de
los flujos de capital o la exitosa emisién de deuda por
algunas entidades privadas fueron los primeros sinto-
mas de una gradual normalizacién de las condiciones
financieras. Sin embargo, la actividad y el empleo con-
tinuaban registrando caidas y hubo que esperar hasta
la segunda parte del afio para poder apreciar un cam-

bio de tendencia en los indicadores del sector real.

Durante la primera parte de 2013 la economia continua-
ba en recesién con caidas tanto de la actividad como del
empleo, alcanzando la cifra de paro un 27,2% en el pri-
mer trimestre. No obstante, los indicadores de confianza
mostraban una mejora sustancial desde finales de 2012 y
continuaron haciéndolo rdpidamente a lo largo de 2013.
En los meses finales del afio muchos indicadores de con-
fianza se situaban incluso en niveles precrisis. La vuelta
de la confianza era un factor clave para que la economfa
comenzase a mejorar y, por fin, estaba llegando.

En el tercer trimestre de 2013 y tras dos afios de segun-
da recesién, la economfa espafiola comenzé a crecer ti-
midamente, con una tasa trimestral de apenas el 0,1%,
pero que nos situaba en linea con la eurozona. Todos

los componentes de la demanda interna, excepto la
inversién en construccién, anotaban tasas positivas
intertrimestrales, lo que hizo que la demanda interna
restase menos crecimiento de la economia y se reduje-
se la brecha entre demanda interna y externa. La nota
mds favorable fue la tasa positiva del consumo privado,
que no habia dejado de caer desde 2010 (exceptuando
el trimestre anterior a la subida del IVA). Ademds, las
exportaciones continuaban mostrando un elevado di-
namismo. El empleo continta descendiendo, aunque
a menor ritmo, y la tasa de paro disminuye con respec-
to a los mdximos de los primeros meses del afio.

Las mejores perspectivas de la actividad han renovado
la percepcién de la economia espanola en el exterior.
Esto se ha reflejado en un descenso de la prima de
riesgo, que se sitda en el entorno de los 230 puntos
bdsicos, lo que implica unas condiciones mds favora-
bles para la financiacién del Estado y de las grandes
empresas. Ademds, se observa una significativa entrada
de la inversién extranjera, que contrasta con la fuerte
salida de capitales sufrida durante 2012. Segtn la in-
formacién de la balanza de pagos, la inversién directa
neta tiene un saldo positivo acumulado hasta octubre
de 2013 de 45.000 millones de euros, frente a la sali-
da de mds de 200.000 millones de euros en el mismo
periodo de 2012. El contraste es mds fuerte en las in-
versiones en cartera, con un saldo positivo acumulado
de 5.244 millones de euros en este ano, frente al saldo
de —64.602 millones de euros de 2012.

Si bien algunos aspectos de la economia comienzan a
mostrar un cambio de tendencia, la situacién todavia
es compleja debido a que perduran algunos factores
que lastran y continuardn lastrando la actividad en el
medio plazo. Como factores principales, se pueden se-
fialar la elevada tasa de paro, la restriccién del crédito a
familias y empresas y el esfuerzo de consolidacién fiscal
del sector publico.

Como en anteriores ocasiones, la recuperacién vendri,
en primer lugar, de la mano de las exportaciones. En
este sentido, las mejores perspectivas sobre la economia
mundial, sobre todo fuera de Europa y las ganancias de
competitividad logradas en estos tltimos afios, permi-
tirdn que las exportaciones continden mostrando un
elevado dinamismo.



Durante la crisis de los ultimos afios, la moderacién
salarial y los incrementos de productividad han per-
mitido una mejora de la competitividad de la econo-
mfa espafiola, que ha compensado una gran parte de la
competitividad perdida en la etapa anterior de fuerte
crecimiento. Por otro lado, la debilidad de la demanda
interna ha impulsado la apertura al exterior del teji-
do empresarial espafiol, incrementdndose de forma
significativa la base exportadora en los tltimos afos,
especialmente en las empresas de menor facturacién
o con una actividad exportadora mds incipiente. Al
mismo tiempo se ha producido una diversificacién de
las exportaciones a otras dreas geogréficas situadas fue-
ra de Europa y con mayor potencial de crecimiento.
Todo ello ha permitido que las exportaciones hayan
sido el componente mds dindmico durante la recesién
y se configuren como el motor de crecimiento durante
todo el proceso de recuperacién hasta que la demanda
interna comience a mostrar tasas positivas.

En este sentido, aunque ya se observan los efectos po-
sitivos en la recuperacién de la confianza de los agentes
nacionales e internacionales del proceso de reformas
llevadas a cabo en los tltimos afios, sus resultados no
se verdn hasta el medio plazo y serdn la base de un cre-
cimiento sélido. Este proceso de reformas se puede di-
vidir en cuatro ejes prioritarios: la consolidacién fiscal
para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas; la recapitalizacién y reestructuracion del sector fi-
nanciero para aumentar su solvencia y reactivar el cré-
dito; la reforma del mercado laboral para modernizar
las relaciones laborales; y un conjunto de reformas para
impulsar la competitividad de la economia espafiola.

La buena marcha del sector exterior y las reformas
llevadas a cabo en las cuentas publicas han sido fun-
damentales para la correccién de dos desequilibrios
bdsicos de nuestra economia: el déficit corriente y el
déficit publico. Espafia es una de las economfas que
mds rdpido y en mayor cuantia ha corregido su déficit
corriente, desde los méximos alcanzados en la época de
expansién (10% del PIB) hasta 2013 donde se alcanza-
rd superdvit por cuenta corriente. También el esfuerzo
en términos de reduccién del déficit publico ha sido
muy notable y mucho mds si se tiene en cuenta que se
ha realizado en un periodo de recesién. La correccién
de estos desequilibrios, junto con el proceso de desapa-
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lancamiento que estdn llevando a cabo tanto empresas
como familias, resultan absolutamente necesarios para
lograr crecimientos sostenibles.

Otro aspecto destacable, en lo que a correccién de
desequilibrios se refiere es el escenario de moderacién
salarial introducido por el II Acuerdo para el Empleo
y la Negociacién Colectiva 2012, 2013 y 2014, alcan-
zado por CEOE, CEPYME, CCOO y UGT en 2012,
que ha sido uno de los soportes bésicos para la salida
de la recesién. En plena crisis se ha invertido el fuerte
crecimiento salarial, lo que ha permitido que el ajuste
del mercado laboral no siga concentrdndose exclusi-
vamente en el lado del empleo y mejorar el nivel de
competitividad de la economia espafiola.

Uno de los aspectos mds preocupantes para las empre-
sas en 2013 ha sido el acceso a la financiacién, que
continta siendo muy complicado especialmente para
empresas medianas y pequefas. El programa de asis-
tencia financiera para nuestro sistema bancario ha
tenido como consecuencia a corto plazo una mayor
restriccién de la provisién de crédito. Adicionalmen-
te, el sector publico mantiene un aumento importan-
te de sus necesidades de financiacién y de colocacién
de sus emisiones de deuda, que son captadas, en un
elevado porcentaje, por las entidades de crédito. Esta
circunstancia estd drenando recursos financieros para
empresas y familias, por lo que se hace necesario que
las Administraciones Pablicas cumplan sus compromi-
SOS presupuestarios.

Hay que tener en cuenta que el crédito a las empre-
sas no ha dejado de caer en 2013 (con una caida del
—5,2% hasta noviembre, tltimo dato disponible) y que
la demora de los pagos del sector piblico a las empresas
que le suministran bienes y servicios suponen dos res-
tricciones financieras muy relevantes para la actividad
empresarial. Esto unido a la debilidad de la demanda
interna dificulta la iniciacién de nuevos proyectos de
inversién y, en algunos casos, pone en peligro la super-
vivencia de la propia empresa. De hecho, las empresas
que mejor estdn solventando la crisis son aquellas que
han dirigido su actividad hacia el sector exterior.

En este sentido, se debe hacer una especial referencia
al Plan de Pago a Proveedores, tanto por su ambicién
presupuestaria como por su gestién eficaz, que ha
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constituido una de las decisiones del Gobierno que
mayor impacto positivo ha tenido en la liquidez de las
empresas que operan con el sector publico.

Este es, a grandes rasgos, el entorno econémico en el
que han desarrollado su actividad las empresas espa-
fiolas en 2013. Un afio caracterizado por una mejora
de la confianza en la economfa espafola, con retorno
de los capitales a nuestro pafs, y un contexto interna-
cional mds positivo, lo que se ha visto reflejado en la
evolucién de las exportaciones de nuestras empresas, y
asf lo reflejan los datos, como veremos a continuacién.

3. Resultados empresariales:
gradual recuperacién

Una primera visién de la evolucién de las principales
compaiias de nuestro pais son los resultados de las em-
presas cotizadas y, dentro de ellas, las que componen
el IBEX 35.

Este selecto conjunto de compaiifas han logrado en los
nueve primeros meses del afio un beneficio de 20.070
millones de euros, un 13,6% mds que en el mismo
periodo del afo 2012. Con este dato, parece que las
grandes empresas espafiolas han dejado atrds la rece-
sidn, tras registrar los dos afios anteriores reduccién de
sus beneficios. Este resultado se sitda en linea con la
revaloracién bursdtil del IBEX 35, que para el conjunto
del ejercicio ha sido del 21%, tan solo superada por
la bolsa alemana en Europa. No obstante, el beneficio
conjunto de estas empresas adn estd lejos del récord de
2008, mds de 41.000 millones.

La mejora del contexto internacional, junto con la
menor cafda de mercado interno, han favorecido sus
resultados. El panorama dista bastante del de 2012, so-
bre todo en lo referido a la banca, gracias a una menor
necesidad de provisiones y a la generacién de plusva-
lias, aunque el cambio de tendencia se extiende a todos
los sectores.

Hay que tener en cuenta que, aunque al considerar el
IBEX 35 se analiza un importante porcentaje de la pro-
duccién espafiola, se refiere a un grupo de empresas
muy reducido y con unas caracteristicas que no son
compartidas por la generalidad del entramado em-
presarial espanol. En general, son compaififas de gran

tamafio y con elevada presencia en los mercados inter-
nacionales, tanto por exportaciones como por inver-
siones, por lo que su evolucién puede distar mucho de
la seguida por otros segmentos y grupos de empresas,
de menor tamafo o con mercados mds limitados. De
hecho, gran parte de la diferencia entre los resultados
de las empresas pertenecientes al IBEX 35 se debe a los
beneficios que han obtenido en el exterior, lo que les
ha permitido compensar la pérdida de dinamismo del
negocio en el mercado nacional.

4. Fl descenso de los resultados
se desacelera frente a 2012 gracias a la
evolucién menos negativa de las ventas y
a la moderacién salarial

La informacién de la Agencia Tributaria, a partir de la
informacién suministrada por las empresas en sus de-
claraciones de IVA y retenciones de trabajo, también
nos ofrece informacién de la evolucién de las empresas
espafiolas. En este caso, la informacién se refiere tam-
bién sélo a las grandes empresas. Segtin sus datos, en los
meses comprendidos entre enero y octubre de 2013 las
ventas totales de las grandes empresas registraron una
caida del 3,4% en términos reales y una vez corregido el
efecto calendario, lo que supone una reduccién del rit-
mo de deterioro con respecto a 2012 cuando cayeron un
6,0%. Esta evolucién obedece a una caida de las ventas
interiores, aunque inferior a la registrada el afio anterior,
que se ha visto, en parte, compensada por el notable
dinamismo de las exportaciones.

Se observa, ademds, que durante los dltimos meses
se ha producido una desaceleracién de la caida de las
ventas interiores hasta casi estabilizarse, confirmando
el comportamiento menos negativo del consumo in-
terior. Descontando las ventas del sector constructor,
que siguen registrando descensos de dos digitos e in-
cluso han agudizado su caida, las ventas de los sectores
energéticos e industriales y de los servicios han regis-
trado crecimientos positivos interanuales en los dos
ultimos meses.

La evolucién del empleo en este grupo de empresas la
podemos aproximar a partir de los datos sobre percepto-
res de rendimientos de trabajo. Segtin estos, hasta el mes
de octubre el empleo se ha recortado en un 2,6%, frente



ala caida del 3,3% registrada en 2012. Las retribuciones
medias en este conjunto de empresas han mostrado un

estancamiento con una tasa promedio del —0,1%.

Una visién mds general del entramado productivo es-
pafol se puede obtener de la informacién ofrecida por
la Central de Balances del Banco de Espana, que ade-
mds permite establecer diferencias sectoriales o por ta-
mafio de las empresas. La informacién disponible para
el ejercicio 2013 tan solo abarca, de momento, los tres
primeros trimestres y se corresponden con los datos
de la Central de Balances Trimestral, menos exhaustiva
que la Central de Balances Anual.

Segtin esta fuente, se aprecia una moderacién en el rit-
mo de contraccién de la actividad en todas las ramas,
a excepcién de la energfa, que ha estado afectada por
circunstancias especiales. Eliminando el efecto distor-
sionador de la rama energética, sobrerrepresentada en
la muestra trimestral, el VAB de las empresas cae un
2,2% en 2013, frente a la caida del —4,5% del afo
anterior. Esta contencién de la caida se produjo en la
mayorfa de los sectores, en un contexto de debilidad de
la demanda y notable expansién de las exportaciones,
que contindan siendo el componente mds dindmico.
Las exportaciones, especialmente las destinadas fuera
de la Unién Europea, han ganado peso en el total de la
cifra de negocio debido a su fuerte crecimiento.

A causa del dinamismo de las exportaciones, el sector
industrial solo ha retrocedido un 0,9%, registrando
crecimientos positivos ya en el segundo y tercer tri-
mestre, frente a la caida del =9,2% del mismo periodo
de 2012. También la rama de informacién y comu-
nicaciones ha mostrado una caida mds contenida en
los meses transcurridos de 2013, con un descenso
de su VAB del —4,9% frente al —=7,3% de 2012. Por
otro lado, los sectores vinculados al consumo privado,
como comercio y hostelerfa, han registrado un dete-
rioro similar al del afio anterior (—4%), reflejando la
debilidad del gasto de las familias. La rama de ener-
gia ha experimentado un notable empeoramiento los
tltimos meses, con una caida de su VAB del 10,5%,
debido a la reduccién de los mdrgenes comerciales de
las empresas de refino y petréleo y a la paralizacién
de la actividad de algunas empresas gasistas en Egipto

por las tensiones geopoliticas.
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A pesar de la menor caida de la actividad, el nimero de
trabajadores continué descendiendo (-2,5%) a ritmos
similares a los registrados en 2012 (-2,6%). El ajuste
se ha seguido dando principalmente en el empleo tem-
poral, —9,3% en los tres primeros trimestres de 2013,
si bien la destruccién de empleo con contrato indefini-
do se ha acelerado por los ajustes de plantilla realizados

en algunas grandes empresas.

Las remuneraciones medias, por su parte, continuaron
moderadas, tanto en 2012 como en 2013, con incre-
mentos en torno al 0,5%, lo que se observa en casi
todas las ramas de actividad. Esta moderacién salarial,
junto con la caida de los ocupados, ha dado lugar a un
descenso de los costes salariales del 1,9%, algo menos

que el afio anterior.

Los gastos financieros se redujeron con mayor in-
tensidad en 2013 que en 2012 (un 2,4%, frente a
un —0,6%) debido al descenso del endeudamiento
de las empresas que han continuado haciendo un
esfuerzo de desapalancamiento, aunque el efecto se
ha visto mermado por el incremento del coste me-
dio de financiacién. Los ingresos financieros, por su
parte, han mostrado un nuevo avance gracias a los
dividendos recibidos. Con todo ello, el resultado or-
dinario neto se reduce un 13,2%, frente a la caida

del 25,5% de 2012.

Estos resultados, a partir de la Central de Balances
Trimestral, se refieren a una muestra de empresas que
comprende fundamentalmente a las medianas y gran-
des sociedades no financieras. Sobre la evolucién de
las pequefias empresas, que representan un elevado
porcentaje del tejido empresarial, sobre todo en sec-
tores mds atomizados como el comercio o la cons-
truccidn, se tiene la informacién mds detallada que
proporcionada la Central de Balances Anual (CBA),
que incluye una muestra mucho mds amplia, y que se
complementa con informacién de los registros mer-
cantiles, pero que solo dispone de informacién para
2012. A partir de ella se observa que las pequefas
empresas sufrieron el pasado ejercicio un periodo
especialmente critico, peor que 2011 y mucho mds
negativo que en el caso de las medianas y grandes, al
registrar un descenso del VAB del —6,5%, y que en el

caso de la construccién fue muy superior (—17,2%).
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También la destruccién de empleo fue mds intensa,
con un descenso del 3,2% en el nimero de trabaja-
dores, reflejando un mayor impacto de la crisis en las
empresas de reducido tamano.

5. Perspectivas y conclusiones

Cabe afirmar que la economfa espafiola inicié una leve
recuperacién en 2013 y las perspectivas para 2014
son mds positivas, pero las empresas siguen teniendo
muchos limites para desarrollar su actividad. La situa-
cién sigue siendo complicada y es necesario avanzar en
aquellas reformas econémicas y sociales que mejoren
los fundamentos de nuestra economia, aumentando la
capacidad de adaptacién de las empresas y trabajadores
a un entorno cambiante y global. Entre ellas, se puede
destacar la finalizacién de la reestructuracién financie-
ray la puesta en marcha de la reforma del sector publi-
co, sin olvidar la energética. Esto hard que Espafia se
sitie de nuevo como polo de atraccién de inversores y
de actividades empresariales.

La mejora de la productividad, la flexibilidad para la rea-
signacién de recursos humanos, financieros y tecnoldgi-
cos hacia actividades mds competitivas exigen politicas
y medidas que aseguren que los factores de produccién
pueden utilizarse de forma éptima. Estas actuaciones,
junto con la mejora de las condiciones de financiacién,
tendrdn mds efecto si se coordinan a nivel europeo, en
donde deben implicarse todas las instituciones, gobier-
nos, bancos centrales y agentes sociales, que estamos
obligados a seguir haciendo todo lo posible para que
esta incipiente recuperacién se convierta en un creci-
miento sostenible que permita volver a crear empleo.
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RESUMEN

Este texto analiza los beneficios de las empresas espafiolas en 2013, en el contexto de la evolucién general de la cuenta de resultados para

el agregado de sociedades no financieras (Contabilidad Nacional) en el periodo 2006-2013. Los resultados ponen de manifiesto que el

inicio de la crisis coincide con los niveles mds bajos de beneficios y rentabilidad de las sociedades no financieras espafolas. Durante los afios

de crisis los beneficios se recuperan con el progresivo aumento de los mdrgenes brutos y el descenso de los gastos financieros e impuesto

de sociedades. Los beneficios para 2013, valores estimados para el conjunto del afio, muestran una notable recuperacién de los mdrgenes

empresariales que es de esperar tenga repercusion en la recuperacién préxima de los niveles de inversion en capital desde los niveles mds

bajos en los ultimos afios.

PALABRAS CLAVE

Beneficios empresariales, Sociedades no financieras, Espafia 2013.

1. Introduccién

Este texto analiza los beneficios empresariales del afio
2013 en Espafia dentro del andlisis general de la evolu-
cién de los beneficios y de generacién y uso de flujos de
fondos en el conjunto de las sociedades no financieras
(SNF) en el periodo 2006-2013. El anlisis se realiza a
partir de la informacién original contenida en las Cuen-
tas Corrientes de la Contabilidad Nacional Trimestral,
correspondiente al sector institucional de sociedades no
financieras (INE). El objetivo del trabajo es evaluar las
perspectivas de recuperacién de la actividad y del em-
pleo en Espafia en funcién de la evolucién de los mdrge-
nes de beneficios de las empresas no financieras, después
de unos afios de contraccién en la actividad y el empleo
que marcan la crisis econémica y financiera por la que
transita la economia espafola en los dltimos afnos.

La informacién concreta utilizada en los andlisis pos-
teriores se extrae del capitulo 3 del Informe Anual de

(*) Agradezco los comentarios de Manuel Ortega, Ana Esteban
e Ignacio Gonzélez (Banco de Espafia, Central de Balances) a
una versién previa del trabajo. El texto final es tnicamente de

mi responsabilidad.

la Central de Balances del Banco de Espafa, titulado
«Cuentas para el Andlisis Econémico General», el cual
utiliza a su vez informacién procedente de la Contabi-
lidad Nacional de Espana, correspondientes al sector
institucional de las SNF. Puesto que la informacién del
capitulo 3 del Informe Anual de Central de Balances solo
llega hasta el afio 2012, los datos del dltimo afio, 2013,
se elaboran directamente a partir de la informacién de
Contabilidad Nacional para este afio. En el momento
de redactar este texto la Contabilidad Nacional solo
publica datos del primer semestre de 2013, por lo cual
los datos que se presentan para todo el ano 2013 son
estimaciones por extrapolacién y por relacién con el se-
gundo semestre del afio 2012.

El Suplemento Metodoldgico que publica la Central de
Balances junto al Informe Anual aclara que las cuentas
del capitulo 3 integran bajo un mismo dmbito conceptual,
el derivado de las normas deducidas de los sistemas de
Contabilidad Nacional, los datos del agregado formado
por el total de empresas colaboradoras (que se recopilan
enlos cuadyos 3.1.1 a 3.8) y las cuentas del total del sector
Sociedades no Financieras segiin la Contabilidad Nacio-
nal (cuadros 3.9.1 a 3.14), tanto en su aproximacion no
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[financiera (cuentas corrientes y cuentas de capital; fuente:
INE) como en su aproximacion financiera (cuenta finan-
ciera y balance financiero; fuente: Banco de Espania), pa-
gina 27. Nuestro planteamiento es distinto pues si la
Central de Balances adapta las cuentas anuales segtin
Contabilidad Empresarial (CE) al formato de la Conta-
bilidad Nacional (CN), este trabajo adapta las cuentas
anuales de CN, en la aproximacién no financiera, para
una presentacién y posterior andlisis de las mismas si-
milares a los que habitualmente se realizan desde la CE.

Los flujos de las cuentas que forman parte de la CN refe-
ridos al conjunto de la economia, son el resultado de la
agregacién de los flujos de las sociedades no financieras
individuales por sus actividades de produccién y venta
que realizan en Espafa. La agregacién da lugar a una
empresa ficticia que aunque puede parecer que represen-
ta al conjunto de todas las empresas, realmente se trata
de una empresa inexistente. En todos los paises, incluida
Espaia, el tejido empresarial es altamente heterogéneo; la
agregacion de las cifras individuales para calcular un total
nacional elimina la heterogeneidad de partida, dando lu-
gar a una empresa que se toma como representativa de la
economia cuando probablemente ninguna empresa indi-
vidual se verd representada en ella. El andlisis de la cuenta
de resultados atribuida al conjunto de SNF espanolas es,
por tanto, un andlisis que debe valorarse de igual forma
a como se valorarfa cualquier andlisis con datos macro-
econdémicos, evitando trasladar las conclusiones a la si-
tuacién de empresas concretas.

La informacidn para el cdlculo de los beneficios empre-
sariales que presenta este trabajo se estructura de forma
similar a la cuenta de resultados que elabora la Central
de Balances del Banco de Espafia y publicada en el ca-
pitulo 2 del Informe Anual, utilizando datos propor-
cionados por las empresas colaboradoras de la Central.
Sin embargo la comparacién entre los contenidos del
capitulo 2 del Informe Anual de la Central de Balan-
ces y los del presente trabajo debe hacerse con mucha
cautela y teniendo muy en cuenta las diferencias de
enfoque y de materializacién de las cuentas, y parti-
cularmente el diferente esquema del reconocimiento
de los ingresos y gastos de la contabilidad financiera
frente al registro de operaciones en la CN (en las cuen-
tas de corrientes y acumulacién), que se describen con
detalle y precisién en el Suplemento Metodoldgico (pagi-

nas 27-42). En todo caso el trabajo no homogeniza la
informacién para hacerla totalmente comparable con
la de Central de Balances, ni tampoco se llevan a cabo
comparaciones entre unos resultados y otros (1).

Otro aspecto importante a tener en cuenta para inter-
pretar los resultados que se exponen a continuacidn,
es que las cifras de cuenta de resultados corresponden
a empresas individuales y no a resultados consolida-
dos de los grupos empresariales en los que las empresas
pudieran integrarse. En la CN de Espana se reflejan
las cifras de ingresos y costes correspondientes a las
actividades que las empresas con sede en Espafia, de
propiedad nacional y extranjera; si alguna de estas em-
presas posee filiales o participaciones en empresas con
sede fuera en Espafia, las actividades de estas filiales y
participadas en el exterior queda fuera de la CN, aun-
que formen parte del mismo grupo empresarial y por
tanto operan bajo la misma direccién. Los flujos de re-
tornos que recibe la matriz espafiola por los activos en
las filiales se limitan a flujos en forma de rentas finan-
cieras (intereses y dividendos), en compensacién por
la financiacién proporcionada a las mismas. Si es la
empresa con sede en Espafa la que recibe financiacién
de la matriz extranjera entonces es la empresa espafola
la que paga intereses o dividendos por la financiacién
recibida. Si la gestion del grupo empresarial responde a
una verdadera unidad de direccién, la mejor forma de
evaluar el desempeno de las empresas serd la que utiliza
datos de actividad y beneficios referidos al grupo; en la
medida en que los datos de CN solo permiten obtener
una visién parcial de los grupos empresariales, la infor-
macién obtenida de la misma sobre la situacién de las
empresas espafolas serd también parcial.

El resto de la exposicién se organiza en los siguientes
apartados. Primero se presenta la cuenta de resultados
del sector institucional de SNF resumida en las cifras
de valor de la produccidn, valor afiadido y beneficios
en diferentes escalones de la cascada de resultados has-
ta llegar al beneficio neto final. El apartado segundo
se centra en la presentacién y andlisis de los flujos de
reparto de beneficios y los flujos de fondos generados y
utilizados. El apartado tercero, dedicado a las conclu-
siones, valora los resultados mds relevantes y los pone
en relacién con una eventual recuperacién de la inver-
sién en capital en la economfa espafiola.



2. Cuenta de resultados de las SNF

El cuadro 1 muestra la cascada de resultados de las SNF
desde el valor de la produccién hasta el beneficio neto,
correspondientes a los afios 2006-2013. Para la elabora-
cién del cuadro 1 se han utilizado las cuentas de sintesis
que publica el Informe Anual de la Central de Balances
correspondiente a 2012, capitulo 3 de la monograffa, ast
como las cuentas originales de CN. La Central de Balan-
ces contiene datos hasta 2012 y la CN hasta el primer
semestre de 2013 por lo que los valores para todo el afio
2013 que aparecen en el cuadro 1 se elaboran a partir de
estimaciones para el segundo semestre, en las que se tiene
en cuenta la tendencia general de los dos trimestres ante-
riores y de los trimestres tercero y cuarto del afio anterior.

La cascada de resultados se inicia con el valor de la pro-
duccién de las SNF en Espana a precios bésicos (antes

Cuadro 1
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de los impuestos sobre productos y servicios vendidos);
de este valor se sustraen los consumos de productos
intermedios utilizados en la produccién para llegar al
valor afiadido bruto, VAB, que representa la aportacién
de las SNF al PIB de la economia espafola (entre el 45 y
el 50% del PIB total) (2). El VAB, m4s las subvenciones
recibidas y menos los impuestos sobre la produccidn,
se reparte entre remuneracién a los asalariados y exce-
dente bruto de explotacién que incluye la retribucién
al capital m4s la renta del empresario. El excedente bru-
to menos los consumos de capital (amortizaciones) da
como resultado el beneficio de operaciones que repre-
senta la retribucién, neta de los consumos de servicios
de capital en la produccidn, de los activos materiales e
inmateriales dedicados a la produccién y venta de bie-

nes y servicios en Espafa y la renta empresarial.

Cuenta de Resultados de las SNF (Contabilidad Nacional)

En millones

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 (*)
Produccién a precios bdsicos 1.330.779|1.416.984 | 1.445.250 | 1.393.950 | 1.399.362 | 1.405.186 | 1.383.624 | 1.358.459
— Consumos intermedios 870.693 | 926.720 | 923.134 | 888.430 | 887.349 | 887.949 | 873.531 | 855.829
= Valor afiadido bruto 460.086 | 490.264 | 522.116 | 505.520 | 512.013 | 517.237 | 510.093 | 502.630
+ Subvenciones-Impuestos produccién -1.613 -939 | -1.093 | -1.792 | -2.006 | -2.244 | -3.953 | -6.564
— Remuneracién de asalariados 294.492 | 317.289 | 337.916 | 321.836 | 315.103 | 314.651 | 299.397 | 284.567
= Excedente bruto de explotacién 163.981 | 172.036 | 183.107 | 181.892 | 194.904 | 200.342 | 206.743 | 211.498
— Amortizaciones 78.441 84.817 90.824 93.096 95.549 98.319 | 100.587 | 100.314
= Beneficio de operaciones 85.540 | 87.219 | 92.283 | 88.796 | 99.355 | 102.023 | 106.156 | 111.184
+ Intereses y dividendos percibidos 28.411 32.362 36.297 31.609 | 30.300 30.625 28.353 26.842
+ Otras rentas de la propiedad netas 3.248 5.500 1.375 2.046 1.083 630 881 1.033
= Beneficio antes de I e 117.199 | 125.081 | 129.955 | 122.451 | 130.738 | 133.278 | 135.390 | 139.059
— Gastos financieros 36.019 | 51.984 | 59.954 | 32968 | 30.477 | 36.313 | 32.312 | 26312
— Impuesto sobre beneficios 33.813 | 41.665 | 25.449 19.793 | 15.996 | 15786 | 19.742 | 19.872
= Beneficio neto 47.367 | 31.432 44.552 69.690 | 84.265 81.179 83.336 92.875

(*) Valores estimados.

Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe Anual de la Central de Balances, 2012, capitulo 3, y de las Cuentas Institucionales, SNF, de Contabilidad Nacional.
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Las SNF radicadas en Espafia obtienen rentas en forma
de intereses y dividendos por los activos financieros que
poseen en forma de préstamos y acciones con las que
financian a sus empresas filiales y participadas; estas fi-
liales y participadas tendrdn su sede fuera de Espana
o pertenecerdn al sector de SNF (la inclusién de SNF
participadas con sede en Espafa incurrirfa en dobles
contabilizaciones). El beneficio de operaciones mds los
intereses y dividendos percibidos y mds otras rentas,
por ejemplo por alquileres de inmuebles, determinan el
beneficio antes de intereses e impuestos (BAII); de este
beneficio se sustraen los gastos financieros pagados por
la financiacién recibida en forma de deuda con coste
explicito, incluidos los préstamos de filiales, y se sus-
traen los impuestos sobre beneficios de sociedades y so-
bre la propiedad para llegar al tltimo renglén del bene-
ficio neto, que retribuye a los accionistas-propietarios.

El VAB crece desde 2006 hasta su valor mdximo en
2008 y desciende en afios posteriores de manera que el
VAB en 2013 es un 4% inferior, en términos nomina-
les, al VAB en 2008. Las cifras de beneficios muestran
valores que oscilan con variaciones anuales positivas y
negativas hasta 2009; a partir de dicho ano los bene-
ficios siguen una senda creciente, excepto el beneficio

neto que se mantiene oscilante todo el periodo. El prin-
cipal condicionante de la evolucién de los beneficios es
la evolucién en la remuneracién de los asalariados, un
descenso del 16% desde la cifra mds alta de 2008 hasta
la mds baja de 2013. En los renglones mds bajos de
la cuenta de resultados influyen también la evolucién
temporal de los gastos financieros y de los impuestos
sobre la renta y patrimonio, sobre todo el descenso de
los mismos a partir de 2009, en comparacién con los
gastos financieros e impuestos de afos anteriores. En
este sentido, en el afio 2007, antes de la crisis, los gas-
tos financieros y los impuestos suman en total mds de
93.000 millones de euros, casi el 75% del BAIT. Los
altos costes financieros de la deuda, coincidiendo con la
elevacién de los tipos de interés oficiales, y los elevados
impuestos directos pagados por las SNF en 2006-2008,
en comparacion con los impuestos pagados en los afios
posteriores, explican que los valores mds bajos en bene-
ficios netos de las SNF, dentro del periodo estudiado, se
producen en los afios 2006-2008, justo en los afios que
preceden a la profundizacién de la crisis econdémica.

La cuenta de resultados en valores absolutos del cua-
dro 1, se completa con el cuadro 2 donde se presentan
valores relativos en porcentaje sobre el VAB de las ri-

Cuadro 2

Partidas de la Cuenta de Resultados

En porcentaje del VAB

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 (%)

Valor afiadido bruto 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Remuneracién asalariados 64% 65% 65% 64% 62% 61% 59% 57%
Excedente bruto explotacién 36% 35% 35% 36% 38% 39% 41% 42%
Beneficio operaciones 19% 18% 18% 18% 19% 20% 21% 22%
Intereses y dividendos percibidos 6% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 5%
Beneficio antes de I e I 25% 26% 25% 24% 26% 26% 27% 28%
Gastos financieros 8% 11% 11% 7% 6% 7% 6% 5%
Impuestos sobre beneficio 7% 8% 5% 4% 3% 3% 4% 4%
Beneficio neto 10% 6% 9% 14% 16% 16% 16% 18%

(*) Valores estimados.
Fuente: Elaboracién propia a partir del cuadro 1.
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Remuneracién asalariados, beneficio bruto y amortizaciones

En porcentaje sobre VAB
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Fuente: Cuadro 2.

bricas m4s relevantes de la cuenta de resultados (3). El
cuadro pone de manifiesto la pérdida de peso relativo
de la remuneracién de los asalariados en el total del
VAB. El descenso alcanza los 8 puntos porcentuales, de
manera que la remuneracién de asalariados que repre-
senta el 65% del VAB en los afios hasta 2008, descien-
de al 57% en 2013. El excedente bruto de explotacién
aumenta su peso sobre el VAB en 7 de los 8 puntos
porcentuales y el punto porcentual restante correspon-
de al incremento en los impuestos sobre la produccién
(neto de subvenciones). Entre 2008 y 2013 los benefi-
cios de operaciones aumentan 4 puntos porcentuales,
sobre todo a partir de 2011, teniendo en cuenta el li-
gero repunte en las amortizaciones sobre el VAB en los
tltimos afios. El gréfico 1 representa de forma visual
el reparto del VAB entre retribucién a los asalariados,
beneficio bruto y amortizaciones.

La contribucién al beneficio de las rentas financieras,
intereses y dividendos percibidos, en términos porcen-
tuales, se mantiene estable alrededor del 6% del VAB,
excepto un ligero aumento, hasta el 7%, en los afios
2007 y 2008. Los gastos financieros por la financiacién
recibida en concepto de deuda y préstamos absorben

hasta el 11% del VAB en los afios 2007 y 2008, y en los
afios sucesivos descienden hasta el 5% estimado para
el afio 2013, reproduciendo un perfil temporal en esta
partida que ya se advertia a partir de las cifras absolutas
del cuadro 1. Los impuestos sobre beneficios y rentas
de la propiedad siguen el perfil temporal paralelo al de
los gastos financieros, con mdximos sobre el VAB en
2006-2007 alrededor del 8%, estabilizindose en afios
sucesivos alrededor del 4%.

La suma de aportaciones y deducciones sucesivas al be-
neficio de operaciones da como resultado que el bene-
ficio neto desciende hasta el valor mds bajo del 6% del
VAB en 2007, para recuperarse después hasta el 16%
en los afios 2010-2012 y hasta el 18% en 2013. Los 12
puntos porcentuales de VAB de mejora en el beneficio
neto entre 2007 y 2013 resultan de los 8 puntos de
pérdida de peso de la retribucién a los asalariados y los
10 puntos que pierde el peso de los gastos financieros
e impuestos; a estas partidas se les sustraen seis puntos
porcentuales por mds impuestos sobre la produccién y
mds amortizaciones, y por una menor contribucién de

los ingresos financieros y otras rentas de la propiedad.
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Grifico 2
Beneficios y gastos financieros mds impuestos
En porcentaje sobre VAB
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Fuente: Cuadro 2.

El grifico 2 resume la evolucién de los distintos con-
ceptos de beneficios juntamente con la suma de intere-
ses pagados por la deuda e impuestos sobre beneficios,
en porcentaje sobre el VAB, dando expresién gréfica
a los porcentajes del cuadro 2. El paralelismo entre el
BAII y el beneficio de operaciones refleja la estabilidad
en el tiempo de la contribucién procedente de las ren-
tas financieras. El grifico 2 destaca también el drenaje
de hasta casi 20 puntos porcentuales de VAB en con-
cepto de gastos financieros e impuestos que soportan
las SNF en el afio 2007.

2. Reparto de los beneficios, recursos
generados y su aplicacién

El beneficio antes de intereses e impuestos BAII repre-
senta el beneficio generado por la aplicacién a activida-
des productivas o inversiones financieras de los activos
del balance de las empresas. Este beneficio se destina
a retribuir a los pasivos, deuda y fondos propios, y al
pago de impuestos. La CN identifica otro destinatario
de los beneficios identificado como Otras transferencias
(4). Por otra parte la retribucién de los fondos propios

no estd precontratada por lo que después del pago de
dividendos a los titulares de dichos fondos propios (ac-
cionistas y propietarios de la empresa), si la diferencia
final es positiva la empresa aporta beneficios retenidos
a las reservas constituidas; si la diferencia es negativa se

detraen fondos de las reservas acumuladas.

El cuadro 3 muestra la evolucién del BAII de las SNF
elaborado a partir del cuadro 1 complementado con
las cifras de Otras transferencias y Dividendos extrai-
dos de las mismas fuentes de las que se extrae la in-
formacién del cuadro 1. El cuadro tiene dos partes,
la superior con cifras de valores absolutos y la inferior

con valores relativos al BAIL.

En los afios 2006-2008 el BAII es insuficiente para
cubrir el pago de intereses de la deuda, los impuestos
de sociedades, las otras transferencias y los dividendos,
de manera que la cifra de beneficios retenidos en esos
afios es negativa. En el afio 2007 los beneficios reteni-
dos alcanzan la cifra negativa de —27.269 millones de
euros, lo que representa casi el 22% del BAIL A estos
valores negativos de los beneficios retenidos contribu-

yen, sobre todo, los altos gastos financieros e impuestos
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Cuadro 3
BAII y su reparto. SNF 2006-2013
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 (%)
BAII 117.199 | 125.081 | 129.955 | 122.451 | 130.738 | 133.278 | 135.390 | 139.059
— Gasto financiero 36.019 | 51.984 | 59.954 | 32.968 | 30.477 | 36.313 | 32.312| 26.312
— Impuestos 33.813 | 41.665 | 25.449 | 19.793 | 15.996| 15.786 | 19.742| 19.872
— Otra transferencias 8.853 9.887 | 10.578 | 10.316 | 10.131 | 10.056 9.573 9.573
— Dividendos 47.238 | 48.814 | 48917 | 50.097 | 46.170 | 46.270 | 44.191| 43.911
= Beneficio retenido -8.724 | -27.269 | —14.943 9.277 | 27.964 | 24.853 | 29.572| 39.391
GF/BAII 0,307 0,416 0,461 0,269 0,233 0,272 0,239 0,189
IMP/BAII 0,289 0,333 0,196 0,162 0,122 0,118 0,146 0,143
OTTR/BAIL 0,076 0,079 0,081 0,084 0,077 0,075 0,071 0,069
DIV/BAII 0,403 0,390 0,376 0,409 0,353 0,347 0,326 0,316
BERE/BAII -0,074 | -0,218 | -0,115 0,076 0,214 0,186 0,218 0,283

(*) Valores estimados.

Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe Anual de la Central de Balances, 2012, capitulo 3, y de las Cuentas Institucionales, SNF, de Contabilidad Nacional.

pagados por las SNF en esos afios que en el afio 2007
representan, entre los dos conceptos, el 75% del BAIL
Las Ortras transferencias se mantienen en proporciones
relativamente estables y la proporcién de BAII que se
destina a pagar dividendos muestra un ligero descenso
en los dltimos afios. Esto significa que la evolucién de
los beneficios retenidos estd muy marcada por la evo-
lucién temporal de los gastos financieros e impuestos
que a partir de 2007 inician una tendencia descenden-
te, de manera que en 2013 representan solo el 33% del
BAIL El gréfico 3 proporciona la representacién visual
de los porcentajes para los distintos conceptos en que
se distribuye el BAII segun las cifras de la parte inferior

del cuadro 3.

Los beneficios de la empresa no coinciden con los flujos
de tesorerfa generados y aplicados a lo largo del ejercicio
econémico. Las diferencias se explican por varias razo-
nes, aunque las que acostumbran a ser mds importantes
tienen que ver con los flujos de amortizaciones e inver-
sién en capital. Las amortizaciones se reconocen como
coste en el cdlculo del beneficio pero no representan un
movimiento de tesorerfa porque el coste tiene su ori-

gen en el consumo y consiguiente pérdida de valor de
un activo que ya estaba en posesion de la empresa al
comienzo del ¢jercicio. En cuanto a la inversién nueva
realizada durante el ejercicio, no entra en el cdlculo del
beneficio porque se trata de dotar a la empresa de acti-
vos cuya vida util productiva se prolonga durante varios
ejercicios, aunque si un movimiento de tesorerfa pues la
inversion hay que pagarla integramente en el momento
en que se integra a los activos de la empresa. El andlisis
de los fondos generados y su aplicacién proporciona una
aproximacién al movimiento de flujos de fondos gene-
rados y usados durante el ¢jercicio, complementaria a
la ya vista sobre beneficio generado y su aplicacién a
retribuir a los pasivos propios y ajenos de la empresa. El
cuadro 4 detalla los movimientos de cuentas que miden
los fondos generados y su aplicacion en las SNF espafio-
las durante los afios 2006 hasta 2013.

Los recursos generados por la propia empresa en el
ejercicio econdémico se calculan como la suma de los
beneficios netos, mds otras transferencias (en valores
negativos) y mds las amortizaciones. Por otra parte,
los usos de los fondos generados incluyen el pago de
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Grafico 3

Reparto del BAII entre intereses, impuestos, transferencias, dividendos y

beneficios retenidos (sobre BAII)
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Fuente: Cuadro 3.

dividendos y la inversién en capital. La diferencia en-
tre recursos generados y los empleos de los mismos
en el pago de dividendos y en la financiacién de la
inversién en capital, da como resultado la capacidad
de financiacién o las necesidades de fondos adicio-
nales a los internamente generados. Los fondos exce-

Cuadro 4
Recursos generados y aplicacién
En millones

dentarios, capacidad de financiacién, aumentardn la
tesorerfa de la empresa, lo que en cierto modo puede
considerarse equivalente a una reduccién en el en-
deudamiento total. El déficit o necesidad de financia-
cién, tendrd que cubrirse con fondos externos ya sea
en forma de deuda o de capital propio.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 (%)
Beneficio neto + Transferencias 38.514 21.545 | 33.974 59.374 | 74.134 | 71.123 | 73.763 | 83.302
— Dividendos 47238 | 48.814 | 48917 | 50.097 | 46.170 | 46.270 | 44.191 | 43911
+ Amortizaciones 78.441 84.817 | 90.824 93.096 95.549 98.319 | 100.587 | 100.314
= Cash-flow interno 69.717 | 57.548 | 75.881 | 102.373 | 123.513 | 123.172 | 130.159 | 139.705
— Inversién capital 166.245 | 181.130 | 171.818 | 124.587 | 127.190 | 130.532 | 127.943 | 122.801
= Capacidad/Necesidad financiacién (+/-) | -96.528 | -123.582 | -95.937 | -22.214 | -3.677 | -7.360 2.216 16.904

(*) Valores estimados.

Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe Anual de la Central de Balances, 2012, capitulo 3, y de las Cuentas Institucionales, SNF, de Contabilidad Nacional.



Grafico 4

Componentes recursos generados y aplicaciones;
valores relativos al total de recursos generados (RECGEN)
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En los afios 2006-2008 los beneficios netos mds las
transferencias (estas dltimas valores negativos en to-
dos los afos y con un valor absoluto de entre 8.000
y 10.000 millones por afio) son inferiores a los divi-
dendos pagados a los titulares de los fondos propios,
con lo cual se obtienen de nuevo las cifras negativas de
beneficios retenidos (lo que significa que las empresas
deben apelar a fuentes externas, por ejemplo deuda,
para atender el pago de los dividendos). Por otra parte,
los dividendos son relativamente estables en el tiempo,
entre 44.000 y 50.000 millones de euros por afio. A
partir de 2009 los beneficios retenidos ya son positivos
y alcanzan casi 40.000 millones (estimados) en 2013.
La dotacién a amortizaciones aumenta paulatinamen-
te afio a afio, mientras que la inversién en capital, por
el contrario, alcanza su valor mdximo absoluto en los
afios 2006-2008 con una cifra total que prcticamente
dobla la cifra de amortizaciones. En el periodo 2006-
2008 tiene lugar un crecimiento sustancial en la capa-
cidad de produccién de las SNF espafiolas. A partir de
2009 la inversién en capital se estanca en valores muy
por debajo del valor médximo en 2007, mientras que

las amortizaciones aumentan; en 2013 se estima que la
inversién en capital supera a las amortizaciones apenas
en un 22%.

El saldo neto de las fuentes y usos de fondos son los ex-
cedentes o déficits de financiacién interna. Entre 2006
y 2008 las SNF acumulan un déficit por diferencia en-
tre recursos generados internamente y necesidades de
fondos por inversién en capital y dividendos, por enci-
ma de los 300.000 millones de euros (acumulado para
los tres afios). El déficit por diferencia entre recursos
generados y empleados desciende casi a la décima parte
en total para los tres afios siguientes, 33.000 millones
euros, mientras que entre 2012 y 2013 se estima un
exceso de fondos generados sobre los utilizados de casi
20.000 millones de euros en total.

El gréfico 4 muestra los componentes de recursos ge-
nerados y utilizados en valores normalizados por el to-
tal de recursos generados en cada afio, iguales al benefi-
cio neto mds otras transferencias y mds amortizaciones.

Los recursos generados se reparten en dividendos mds

inversién y mds necesidad o capacidad de financiacién.
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El gréfico deja claro que la evolucién de la inversién
en capital marca la evolucién del déficit o superdvit
de fondos generados, pues los dividendos mantienen
una relacién relativamente estable sobre el total de re-
cursos generados, con un ligero descenso en los ulti-
mos afios. Por otra parte, los beneficios retenidos y la
amortizacién son las fuentes de financiacién con que
cuenta internamente la empresa para financiar las nue-
vas inversiones. El grdfico 4 pone de manifiesto que los
beneficios retenidos fueron negativos con un valor que
representa mds del 25% de los recursos generados en
el afio 2007. A partir de 2009 los beneficios retenidos
ya son positivos y crecen hasta aportar financiacién
por un valor que supone mds del 20% de los recursos
generados. En los afos 2012 y 2013 los beneficios re-
tenidos mds las amortizaciones suman una cifra total
superior a la inversién en capital. El exceso de fondos
generados internamente sobre la demanda de fondos
para financiar la inversién en capital da lugar a un su-
perdvit que o bien aumenta la tesorerfa de la empresa o
bien se destina a reducir la deuda. En 2013 el superdvit
empieza a ser importante pues representa el 9% de los
recursos generados y casi el 14% de la inversién en
capital estimada para ese afio.

4. Conclusién

La cuenta de resultados de las SNF en los anos previos
a la crisis financiera muestra una situacién del sector
empresarial no financiero de la economia espafola me-
nos positiva de la que podia desprenderse de los agrega-
dos macroeconémicos de produccién y empleo en los
mismos afios previos. En efecto, segtin la CN, los afios
2007-2008 son los afios con los beneficios netos mds
bajos, absolutos y relativos del periodo 2006-2013 que
se estudia en este trabajo. A los bajos beneficios de estos
afios contribuyen, sobre todo, los elevados gastos finan-
cieros y una elevada factura fiscal por el impuesto sobre
beneficios y rentas de la propiedad de las sociedades.
Los elevados costes financieros que soportan las SNF en
estos afios se explican por el aumento paulatino en los
tipos de interés oficiales iniciado en 2006, cuando las
empresas espafiolas estaban acumulado un alto volumen
de deuda desde hacia ya varios afios. Para el compor-
tamiento atipico, dentro del periodo, de los impuestos
sobre sociedades no tenemos una explicacién.

Con la llegada de la crisis y a partir de 2009 los be-
neficios de las SNE segtin datos de CN, inician una
senda de recuperacién tanto en términos absolutos
como relativos al VAB generado. A la recuperacién del
beneficio contribuye sobre todo el aumento del bene-
ficio bruto por motivo del descenso en la remunera-
cién de los asalariados, aunque también contribuyen
el descenso en los gastos financieros por el cambio de
la politica monetaria esta vez por descenso en el tipo
de interés oficial, y la reduccién a la mitad de la factura
fiscal por el impuesto sobre sociedades, a pesar de que
la base imponible principal del impuesto, el beneficio
después de gastos financieros, mantiene una tendencia
ascendente en el tiempo. De este modo, el beneficio
neto sobre VAB de las SNF se multiplica por tres, desde
el 6% en 2007 al 18% estimado para 2013.

En términos de recursos de tesorerfa generados y utili-
zados por las empresas para pagar dividendos y finan-
ciar la inversién en capital, los datos disponibles ponen
de manifiesto el elevado volumen de fondos externos
que necesitan las SNF en los afios 2006-2008, 300.000
millones en los tres afios, para cubrir la insuficiencia
de los beneficios y las amortizaciones para pagar divi-
dendos y financiar la inversién en capital. Aunque el
déficit de fondos internos se debe sobre todo a la ele-
vada inversién en capital que subié por encima de los
180.000 millones de euros en 2007 (mds del 36% del
VAB de las SNF), al mismo contribuyé también que en
los afios 2006-2008 las SNF pagaron dividendos en un
montante superior al de los beneficios netos, es decir
los beneficios retenidos en esos afios fueron negativos.

La recuperacién del beneficio neto a partir de 2009
y sobre todo el descenso en la inversién en capital en
un 33% en los dltimos afos sobre su valor mds alto
de 2007, han cambiado la tendencia en la diferencia
entre recursos generados y usos a los que se destinan,
dividendos mds inversion, de manera que en 2013 los
recursos generados se espera que superen ampliamente
la suma de dividendos mds inversién de capital. En
principio, este exceso en los fondos generados supone
una reduccién en la deuda agregada de las SNF. Sin
embargo, los relativamente altos mdrgenes de benefi-
cios del afo 2013 invitan a creer que las SNF estdn
en un momento propicio para recuperar parte de la
caida de la inversién en capital de los dltimos afios. La



recuperacién de la inversidén no es incompatible con el
desendeudamiento deseado por las empresas mientras
la inversién adicional se financiara sobre todo con fon-
dos propios, es decir si las empresas aumentan la inver-
sién actual en un montante igual al exceso de recursos
generados para la inversién inicialmente estimada para
2013. La nueva inversién aumenta el activo y el pasi-
vo del balance, reduciendo la ratio de endeudamiento
total porque se financia con fondos propios. Por otra
parte, la ampliacién de la capacidad debe traducirse en
mds VAB y mds beneficios con lo cual el saldo de deuda
sobre VAB y sobre EBITDA también se reduce.

Un aspecto relevante a tener en cuenta para pronosticar
el comportamiento futuro de la inversién en capital por
parte de las SNF es conocer la inversién deseada por par-
te de las empresas, aceptando que cuentan con los fon-
dos financieros suficientes para financiarla. Las cifras de
CN para las SNF indican que en los afios 2000 y 2001,
cuando todavia no se habfa acelerado la inversién en ca-
pital en Espafia, la inversién en capital representaba el
30% del VAB. Con el VAB actual este porcentaje supone
una inversién en valor absoluto de unos 150.000 millo-
nes, 30.000 millones por afio por encima de la inversién
actual (alrededor de 120.000 millones). Sin embargo
hay razones para suponer que parte de la inversién acu-
mulada en los afios dlgidos como 2007 estd infrautiliza-
da y por tanto las empresas esperardn a que se elimine
el exceso de capacidad antes de volver a los promedios
histéricos de inversién en capital (Mas, Pérez y Uriel,
2013). Sin descartar el freno a la inversién por exceso de
capacidad instalada, los argumentos que aporta nuestro
trabajo anticipando un repunte de la inversién empresa-
rial por parte de las SNF, incluyen, la mejora sustancial
en los mdrgenes de beneficios y la generacién de recur-
sos internos por encima de las necesidad actuales en un
montante igual a la mitad del volumen de inversién adi-
cional necesaria para alcanzar cifras de inversién relativa
similares a las del inicio de la década pasada.
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NOTAS

(1) En Salas Fumds (2013b) se presenta el andlisis de los beneficios
de las sociedades no financieras a partir de los datos de Central
de Balances del Banco de Espana hasta 2012.

(2) Los consumos intermedios recogen los servicios de interme-
diacién financiera medidos indirectamente (SIFMI), implicitos
en operaciones de los intermediarios financieros con su clien-
tela y que se originan tanto en operaciones activas (depdsitos
recibidos) como pasivas (préstamos concedidos); en el primer
caso, minorando los intereses financieros que se derivan de los
depésitos realizados y, en el segundo, incrementando el coste
de la financiacién concedida. Los servicios de intermediacién
imputados en los consumos intermedios se deducen de los in-
tereses percibidos y devengados que aparecen en ribricas infe-
riores de la cuenta de resultados (ver Suplemento Metodoldgico
2013, pdgina 30).

(3) El VAB aumenta en dos puntos porcentuales, del 35% al 37%,
su peso relativo sobre el valor de la produccién entre 2007 y
2013, porcentaje similar al que desciende el peso de los con-
sumos intermedios. El mayor peso del VAB podria responder
a una sustitucién de fabricar por comprar, principalmente la
compra en el exterior, es decir sustituyendo importaciones por
produccién en Espana.

(4) Las otras transferencias se tratan como aplicaciones del bene-
ficio empresarial; si se consideran otros costes de la actividad
empresarial deberfan de deducirse de los ingresos en el cdlculo

de los beneficios.
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2103: EL ANO DEL RECORD DE TURISMO

EXTRANJERO EN ESPANA

Ramoén Estalella Halffter

Secretario General de la Confederacion Espariola de Hoteles y Alojamientos Turisticos (CEHAT)

RESUMEN

El afio 2013 ha supuesto la recuperacién del turismo extranjero en Espafia y ha marcado un récord de visitantes extranjeros que muy pocos

se atrevieron a pronosticar hace tan solo doce meses. En el presente articulo, sin embargo, hemos de destacar que estos nimeros logrados

no han sido fruto de la casualidad y demuestran que el modelo turistico espaiol no estd obsoleto.

Al mismo tiempo, hay que resaltar que si bien este afio se bautizard como el de mayor éxito del sector turistico espafiol, atn quedan muchos

deberes por hacer y que el mand no ha llegado a todas las zonas ni a todos los productos de Espafa por igual, ya que las cifras de turismo

doméstico de interior atin quedan muy lejos de las de los afios anteriores y que la burbuja inmobiliaria sigue afectando profundamente

a la rentabilidad de las empresas hoteleras.

PALABRAS CLAVE

Empresas hoteleras, Turismo espafiol, Gestién hotelera.

l afo 2013 ha supuesto la confirmacién definitiva

de que el sector turistico en Espafia goza de una
excelente salud: se ha producido un incremento del
5% en la entrada de turistas con respecto al afio an-
terior, superdndose el anterior récord de 2007 en dos
millones de personas. Esta de sesenta millones de tu-
ristas extranjeros, que de forma aislada nada significa,
adquiere relevancia cuando se compara con las cifras
de visitantes extranjeros del resto de nuestros competi-
dores. El ostentar un lugar en el péddium de turistas ex-
tranjeros de forma sostenida en los dltimos diez afos,
no hace sino consolidar una realidad indiscutible, que
no es otra que la competitividad de las empresas turis-
ticas y su capacidad para adaptarse a las nuevas tenden-
cias del mercado.

En numerosas ocasiones oimos a destacados perso-
najes publicos que menosprecian algunos segmentos
turisticos o destinos de nuestro propio pafs. Muchas
veces oimos hablar de los turistas de chancleta, los de
la mdquina al cuello y bafiador que visitan nuestras
costas, de los mochileros que vienen sin dinero en el
bolsillo... sinceramente creo que estos comentarios
nacen del desconocimiento profundo de la realidad

turistica y que, gracias a todos los modelos de visitan-
tes, Espafa es capaz de mantener en muchas de sus
zonas un alto nivel de vida de sus habitantes. Hay mi-
llones de personas que siendo jévenes han viajado con
pocos recursos y, cuando han sido ya mds mayores y
han conseguido un cierto nivel de renta, han visitado
esos mismos lugares acompafiados de amigos o de fa-
miliares, recordando aquellos viajes de antafio cuando
se alojaban en albergues juveniles y se viajaba en va-
gones de tercera. Al mismo tiempo, al considerar que
un turista de pocos recursos no merece la pena... ;nos
paramos a pensar los miles de puestos de trabajo que
ese segmento genera, en transportes, alojamientos,
consumiciones en hostelerfa, proveedores y un sinfin
de etcéteras? Creo que es igual de digno un turista
que ahorra a lo largo de un afo una parte de su escaso
sueldo y decide gastarlo en Espana, que el importante
ejecutivo que viene a nuestro pafs a consumir produc-
tos de lujo. Espana ofrece productos turisticos para
todos los niveles econémicos y no debemos cerrarnos
a intentar recortar nuestro mercado, en aras a una
mayor renta disponible por turista, por su importante
repercusién en los ingresos totales y el empleo.
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Graifico 1

Llegadas de turistas internacionales a Espafia

70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000

10.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005

2006

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Frontur, IET.

Ortras veces, destacados profesores o estudiosos de la
actividad advierten de la fatiga del modelo turisti-
co espafiol y de la obsolescencia de nuestro produc-
to. Nos dicen que es mejor dirigirnos a productos
gastronémicos, deportes de aventura, ensefianza de
idiomas, congresos y eventos, compras... La reali-
dad es tozuda, los turistas vienen a lo que les gusta,
y lo que triunfa en una mayor proporcién son los
productos de sol y playa, donde sacamos una gran
distancia a nuestros competidores y somos eficaces
en la comercializacién y gestién. Claro que debemos
hacer enormes esfuerzos por potenciar nuestras jo-
yas culturales o el turismo de salud, y de hecho lo
apoyamos con firmeza, pero hay que saber que un
turista que esté interesado en la pintura tiene cientos
de grandes museos a visitar, y si buscas ciudades me-
dievales, compites con las del resto de Europa. Por
ello, a lo mejor la férmula es poder combinar nues-
tro clima y nuestro estilo de vida con el arte, la cultu-
ra, las compras, el deporte o la sanidad. Allf enton-
ces tendremos muy pocos rivales. Y ya, por tltimo,
observamos con cierta perplejidad cémo el propio
sector turistico es discutido en mayor medida por

residentes en las zonas turisticas, sin que exista una
concienciacién social sobre la industria motor de su
propio bienestar. Con demasiada frecuencia vemos
quejas en los medios de comunicacién locales sobre
la presién que los turistas generan sobre el medio
ambiente, los recursos escasos, el trifico, las plazas
de aparcamiento, el incremento de precios y tantos
otros argumentos. Recuerdo el inmenso error de la
promocién de la ecotasa balear, que culpaba a los
turistas de un supuesto deterioro medioambiental, y
las fotos de la propaganda de determinados grupos
ensefiando neveras viejas tiradas en barrancos y char-
cos de aceite quemado de automdvil en las cunetas.
La verdad es que pocos turistas se traen sus neveras
para tirarlas en barrancos o cambian el aceite del co-
che de alquiler. Cuando los paises emisores vieron el
poco afecto de aquella zona, decidieron cambiar de
destino, y supuso una cafda en la renta media local
de mds de dos digitos. Pronto empezaron grupos so-
ciales (taxistas, comerciantes, hostelerfa, fabricantes
de muebles, etc.) a callar los argumentos de los pro-
motores de la tasa, que fue retirada de inmediato y
cost6 a las islas una fortuna.



Cuadro 1

Turistas extranjeros en Espana, 2000-2013
Ano Total en miles Incremento
2000 46.385 2,1%
2001 48.565 4,7%
2002 50.331 3,6%
2003 50.854 1,0%
2004 52.430 3,1%
2005 55.914 6,6%
2006 58.004 3,7%
2007 58.666 1,1%
2008 57.192 -2,5%
2009 52.178 —-8,8%
2010 52.677 1,0%
2011 56.177 6,6%
2012 57.701 2,7%
2013 60.661 5,1%

Fuente: Elaboracién propia sobre datos Frontur, IET.

El mercado turistico ha sufrido unos cambios radica-
les en los tltimos diez afios. El desarrollo de Internet,
la aviacién comercial de bajo coste y las mejoras de
muchos paises competidores han provocado cambios
sustanciales en la oferta, la demanda y el canal de co-

mercializacién. No es dificil deducir que si cambia

ACTIVIDAD EMPRESARIAL —

radicalmente el escenario, lo 16gico es que las em-
presas menos eficientes o menos proclives al cambio,
desaparezcan, pero en el sector turistico, con la ex-
cepcién de algunos grupos de agencias de viajes tra-
dicionales y las acrolineas de bandera, no se ha pro-
ducido una disminucién en el nimero de empresas y

empleados contratados.

En el cuadro 2 observamos el incremento habido en
el nimero de plazas hoteleras entre el afio 2000/2012
(+40%). Es significativo el importante incremento,
mds de 300%, en las categorias de 5 estrellas, el incre-
mento en las de 4 estrellas (+200%) y el menor incre-
mento en 3 estrellas (+10%). Esto significa, que refe-
rente a un modelo turistico centrado en un cliente de
poder adquisitivo medio, se ha seguido la tendencia
del mercado a un posicionamiento en el segmento
medio-alto y que marca una tendencia para los proxi-
mos afios. Sin embargo, si analizamos el crecimiento
en los dltimos cinco afos, nos daremos cuenta que el
crecimiento es muy inferior al lustro inmediatamente
anterior, como refleja dicho cuadro, debido a la au-
sencia de financiacién externa y a la sobreoferta que

se ha producido en muchos destinos turisticos.

Si analizamos el perfil de los turistas en Espana (cua-
dro 3), es interesante ver que el 86% vinieron a Espafia
por ocio y vacaciones, mientras que los que vinieron
por trabajo y negocios solo supusieron un 7% del total.
Se produce un importante aumento de los turistas que
vinieron por motivo de estudios, aunque solo alcanza
un 2% del conjunto de los visitantes. Esto significa que
la apuesta de Espana por el turismo relacionado con el
ocio ha sido una apuesta importante. Es indudable que

Cuadro 2
Numero de plazas hoteleras en Espafia
2000 2005 2010 2012
Total 1.033.011 1.212.598 1.398.734 1.432.582
5 estrellas 27.775 50.512 79.735 81.681
4 estrellas 250.353 403.419 546.720 598.135
3 estrellas 380.029 406.703 423.505 417.412

Fuente: INE. Database.
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Cuadro 3
Visitantes extranjeros segiin motivo del viaje —

B Porcentaje

Afio 2013 Total ertical

Total 60.661.073 100%

QOcio, vacaciones 52.552.021 87%

Trab.ajo y negocios, 4.068.479 7%
ferias, congresos

Estudios 858.280 1%

Personal (familiares, 2.306.891 4%
salud, compras)

Otros motivos 875.401 1%

Fuente: Encuesta Frontur, IET.

nuestra red de infraestructuras, la red de alojamientos
para todos los gustos y bolsillos, el clima, la seguridad
y la creacién de productos turisticos nos han permitido
destacar frente a otros competidores. Me siento con

Grifico 2
Entrada de turistas internacionales

confianza al afirmar que los sucesos del Este del Me-
diterrdneo y los desérdenes publicos en esos paises no
han sido como muchos creen lo que ha provocado esa
gran llegada de extranjeros, ya que Espafia ha crecido
en mercados que nunca han mostrado preferencias por
los destinos del Mediterrdneo.

Si analizamos con mds profundidad las posibles es-
trategias para seguir creciendo, salta a la vista que
uno de los mayores problemas del turismo espafol
es la estacionalidad. En Espafa se produce una enor-
me concentracién de viajes antes del mes de mayo y
octubre (un 83%), dejando un 17% restante para el
periodo de noviembre a abril; por lo tanto, se hace
necesario el buscar alternativas turisticas para esos
meses, ya que la infraocupacién de las estructuras
y la precariedad laboral dafan irremediablemente
a los destinos turisticos y a la amortizacién de las
inversiones.

Respecto a los mercados emisores principales, hay
que destacar que Reino Unido, Alemania y Fran-
cia suponen un 60% del total del turista extranjero.
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Cuadro 4

Procedencia de turistas extranjeros

ACTIVIDAD EMPRESARIAL —

2013 Total Porcentaje vertical Porcentaje de variacién
Reino Unido 14.327.277 23,60% 5,2%
Alemania 9.854.760 16,20% 5,8%
Francia 9.525.432 15,70% 6,9%
Italia 3.251.019 5,40% -8,1%
Paises Bajos 2.617.460 4,30% 2,2%
Resto de Europa 2.362.761 3,90% 7,7%
Resto del mundo 1.949.111 3,20% 12%
Bélgica 1.873.221 3,10% 10,1%
Suecia 1.715.477 2,80% 21,9%
Portugal 1.670.545 2,80% -8,5%
Rusia 1.581.785 2,60% 31,6%
Noruega 1.517.668 2,50% 21,4%
Suiza 1.487.256 2,50% 3%
Irlanda 1.270.038 2,10% 6,8%
EE.UU. 1.194.948 2,00% -3,6%
Dinamarca 984.707 1,60% 6%
Finlandia 656.897 1,10% 12,9%
Austria 568.311 0,90% 0,8%
Otros de América 401.236 0,70% 5,1%
Brasil 394.366 0,70% -3,9%
Japén 374.175 0,60% 4,6%
Argentina 363.630 0,60% 4,5%
México 265.863 0,40% -1,3%
Canad4 245.816 0,40% -5,8%
Venezuela 149.711 0,20% -13,5%
Chile 57.604 0,10% 41,8%

Fuente: Elaboracién propia sobre datos Frontur, IET.
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Venimos afirmando desde hace afios que estos turis-
tas podrian dejar de ser considerados extranjeros para
considerarlos domésticos. El gran nimero de vuelos
internos dentro de la UE, la ausencia de cambio de
moneda en Alemania y Francia y la sensacién de sen-
tirse en casa de estos turistas hace que la fidelizacién sea
la nota dominante que los caracteriza. Espafia tiene el
mayor indice mundial de repeticién de turistas extran-
jeros, destacando el dato que siete de cada diez turistas
han venido a Espafia al menos diez veces. Ello implica
que, para seguir siendo atractivos, debemos modificar
los servicios ofertados y aportar novedades, porque si
no, es posible que se produzca un cansancio por ver
siempre lo mismo, y factores como el clima dejan de
ser prioritarios a la hora de elegir las vacaciones.

Otro indice del éxito del turismo espafiol en 2013 vie-
ne dado por el importante gasto del turismo extranjero
este afio, con crecidas muy significativas en el total del
gasto y en el gasto individual de cada turista. Espafia
sigue siendo considerado el destino nimero uno del
mundo en relacién calidad/precio, sin duda debido a
la importante contencién de precios por parte de las
empresas turisticas, lo que légicamente dafa su renta-
bilidad. Aunque en 2013 las empresas han cambiado
la tendencia negativa del indice de rentabilidad, es ne-
cesario destacar que el aumento de costes energéticos
y fiscales no ha podido ser cubierto con el incremento
de facturacién. Los costes laborales se han mantenido

respecto a otros afios y el sector en su conjunto.

Sin embargo, frente a la cara de los espectaculares datos
del turismo extranjero, la cruz de este afo 2013 han sido
los desalentadores datos del turismo doméstico, que em-
pez6 con una preocupante caida frente a los malos datos
de 2012 que se ha ido suavizando a lo largo del afio.
Estos datos, si los analizamos en el conjunto de las per-
noctaciones totales de Espafa, no parecen tan negativos,
pero si profundizamos en ellos, nos damos cuenta que
afectan a determinadas regiones de una forma dramdti-
ca. Castilla-La Mancha, Castilla y Ledn, La Rioja, Gali-
cia, Asturias, Navarra, Cantabria, Extremadura, muchas
provincias andaluzas y algunas incluso del litoral medi-
terrdneo han tenido un mal afio turistico. Hay que darse
cuenta que en todas estas regiones o provincias no lle-
ga el mand del flujo del turismo extranjero, en muchos
casos por la ausencia de conectividad aérea o porque

sus recursos turisticos no consiguen transformarlos en
productos turisticos, estrategia clave para captar turistas
de fuera de nuestras fronteras. Asimismo, las importan-
tes caidas en inversién como promocién turistica tanto
publica como privada han provocado una ausencia de
posicionamiento en los mercados emisores incluyendo
el propio espafiol, lo que se ha traducido en una caida en
la cuota de mercado y la consiguiente guerra de precios
para captar la débil demanda.

Todos entendemos que en una situacién de crisis eco-
némicay de restriccién del gasto de las familias, es muy
dificil que aumente o se mantenga el gasto de los es-
pafoles en turismo. Sin embargo, si a eso le sumamos
una falta de imaginacién en muchas empresas y admi-
nistraciones publicas para poner en valor los atracti-
vos de una zona o destino, y el permanente aluvién de
mensajes en los medios de comunicacién en recortes
y en la situacién de miles de familias que estdn pasan-
do grandes dificultades econémicas, ello ha provocado
que los millones de ocupados a pesar de no haber visto
disminuida su renta de forma significativa, han optado
por el ahorro y la disminucién del consumo.

Durante este ano 2013, asimismo, las empresas espafio-
las han seguido con su recorte significativo de gastos,
por la necesidad de mantener unas cuentas de explo-
tacién equilibradas. Eso se ha traducido en la organi-
zacién de un menor nimero de eventos, seminarios,
congresos, una participacién menor en ferias y una
disminucién de viajes de sus empleados. La mejora del
transporte por ferrocarril también ha provocado una
disminucién del nimero de pernoctaciones de viajes
profesionales, ya que hoy es sencillo trasladarse de
una ciudad a otra y volver a la de origen en el mismo
dia, lo que facilita el no tener que pernoctar en un
hotel. Este consumo de productos turisticos por parte
de las empresas es vital para muchas ciudades y zonas
de Espana, pues los hoteles han sido orientados hacia
este segmento de mercado que hace afios era el mds
rentable, ya que entre semana se producen muy po-
cas pernoctaciones de ocio en zonas rurales y ciudades
secundarias. Nada parece indicar que en el préximo
afio 2014 se produzca un aumento significativo del
consumo de viajes profesionales, por lo que seguirdn
muchas ciudades y zonas rurales sufriendo la caida de
la demanda, y como anteriormente sefialamos, una



sobreoferta que provoca una guerra de precios y unas
tarifas medias por debajo de las que habia hace incluso
diez anos. Este segmento de mercado es el que mds
ha sufrido esta crisis, y el que se siente mds molesto
cuando se hacen publicos los datos de llegadas de tu-
ristas extranjeros y se extrapolan a todo el sector en su
conjunto, ya que se producen grandes divergencias en
cuanto a rentabilidad y sostenibilidad.

Es importante destacar, en cuanto a la empresa hotele-
ra, que en estos dos tltimos afios se ha producido una
tendencia que auguramos se va a seguir produciendo
en los afios venideros. Estd relacionada con la forma
de gestionar el activo inmobiliario. Tradicionalmente,
en Espafia los hoteles pertenecfan a empresarios indivi-
duales, no a una cadena (un 70% en 2007), y los pro-
pietarios del inmueble eran los gestores del mismo. Sin
embargo, en el afio 2013, un 40% de los hoteles ya son
gestionados por una cadena hotelera, y sigue disminu-
yendo la proporcién de hoteles en los que el dueno del
mismo es quien lo gestiona. Las cadenas hoteleras estin
proponiendo modelos de arrendamiento, franquicia y
contratos de gestién para impulsar su crecimiento, lo
que les lleva a un importante ahorro de inversién ini-
cial y a una mejora de sus mdrgenes. La crisis ha calado
de forma muy profunda en el sector inmobiliario (del
ladrillo, como popularmente se le llama en Espafia) y
se estd produciendo una desinversién acelerada de acti-
vos hoteleros, y en muchos casos la adquisicién de los
mismos se estd produciendo por ejecuciones bancarias
a precios muy inferiores del coste de inversién. Hay que
destacar que muchos de estos hoteles se construyeron
pensando en la plusvalia inmobiliaria que se planificé
erréneamente que siempre vendrfa aparejada con cual-
quier inversién en terrenos o construcciones. Pero los
activos hoteleros no se valoran segtin el coste de inver-
sidn, sino por lo que son capaces de generar en ingresos,
por lo que muchos de ellos pasaron a ser deficitarios
desde su apertura y han significado una fuerte losa en la
cuenta de explotacién de esas empresas.

No nos deja de preocupar a muchas personas que perte-
necemos al sector turistico la sostenibilidad de nuestra
industria. En reiteradas ocasiones manifestamos nues-
tro deseo de que exista una mayor concienciacién en la
clase politica, de que el éxito que se viene obteniendo
a lo largo de los afios es debido al esfuerzo y trabajo
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Grifico 3
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Fuente: Informe Magma Turismo TRI 2013.

de miles de personas, no a un mand que llega caido
del cielo y del que disfrutamos. No podemos olvidar
que nuestros competidores se multiplican y mejoran
a marchas forzadas. Incluso muchos de ellos vienen
a aprender a nuestro pafs, ver nuestras fortalezas para
replicarlas y no cometer los mismos errores en los que
nosotros caimos. En muchas ocasiones estos paises tie-
nen una legislacién mds permisiva, menores costes so-
ciales y fiscales, mayores apoyos publicos y una pobla-
cién local deseosa de aumentar su nivel de renta. Estos
paises toman medidas para favorecer la inversién ex-
tranjera, disminuyen sus tasas aeroportuarias, facilitan
los visados a extranjeros, eliminan cargas burocrdticas
y un sinfin de medidas para atraer a los turistas. Ade-
mds, hacen enormes esfuerzos en promocién y comer-
cializacién, y van a solicitar apoyo a los grandes grupos
de intermediacién con grandes comisiones. Estos Tour
Operadores y las grandes agencias internacionales ven
el suculento negocio que les proporcionan y planifican
sus vuelos y sus esfuerzos en lugares mucho mds renta-
bles que los destinos tradicionales, convenciendo a la
demanda de la bondad de los nuevos destinos, lo que

provoca un cierto olvido de destinos donde nos se les
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facilitan mejores precios o donde se les endurecen las
condiciones. No hay mds que ver lo que ha pasado a
la industria pesada con el efecto de la deslocalizacién,
el turismo puede deslocalizarse ficilmente, por lo que
hay que esforzarse dia a dia poniendo en valor nues-
tras fortalezas y evitar una disminucién en la cuota de
mercado que luego cuesta muchisimo recuperar, o que
incluso nunca se recupera.

Entre los errores que se cometen en Espafia podria-
mos sefialar el desaforado apetito fiscal con el sector
turfstico de todas las administraciones como si fuera
la gallina de los huevos de oro, pues si bien es cierto
que goza de un IVA reducido, no es menos cierto que
se ha multiplicado en los dltimos diez afios, mientras
que nuestros competidores lo han reducido y hoy go-
zan de un IVA menor que el espanol. Ademids, dentro
de la cuenta de explotacién hay que anadir los gastos
sociales, las contribuciones de las empresas, el IBI, el
IAE, la infinidad de tasas locales y la no deduccién de
las inversiones para la modernizacién de las instala-
ciones. A esto hay que sumar que los mercados estdn
cerrados a la financiacién de las empresas, pues se une
con demasiada frecuencia el sector turistico al mercado
inmobiliario, lo que se traduce en una concepcién del
riesgo demasiado alto y el consiguiente deterioro de
las estructuras por la falta de liquidez para acometer
las reformas necesarias y la adaptacién con I+D a los
nuevos requerimientos de los turistas.

Para terminar, queremos hacer sefialar que el sector tu-
ristico tiene un nuevo entrante que no deja de ser muy
peligroso para el conjunto de la economfa: la llegada al
mercado de varios millones de viviendas privadas, que
gracias a las nuevas plataformas de Internet ponen su
oferta con unos precios muy atractivos a disposicién
de los turistas. Esto que en principio puede parecer

muy positivo, cuando se profundiza descubrimos que
es la mayor fuente de economfa sumergida de nuestro
pais y que ocasiona que haya cientos de miles, digo
bien, cientos de miles de personas trabajando sin estar
dados de alta en la seguridad social y carentes de dere-
chos sociales. Al mismo tiempo, la falta de regulacién
en su estructura y comercializacién estd produciendo
un alarmante incremento de las estafas, pues lo ofreci-
do en muchisimos casos no se corresponde con lo real
por la falta de un control objetivo, lo contrario que le
sucede a la oferta reglada. Para terminar, se estd pro-
duciendo un importantisimo nivel de insatisfaccién
de los habitantes en edificios residenciales, ya que el
continuo trasiego diario de desconocidos incremen-
ta de forma notable la falta de seguridad. Por ello, el
sector solicita que se regule esta actividad como todas
las demds del sector, de una manera clara y precisa.
No pedimos su prohibicién, es un segmento turistico
interesante, tiene su publico y no se debe despreciar y
estamos seguros que, bien regulado, aportard empleo
estable e ingresos a nuestro pafs, tal y como lo hace el
resto de la oferta reglada, esto es, hoteles, apartamentos
turisticos, balnearios, campings, hostales, albergues,
pensiones y un largo etcétera de tipos de estableci-

mientos de hospedaje.

En resumen, el afio 2013 los despedimos con un ré-
cord histérico de visitantes extranjeros, unas tristes
cifras del turismo doméstico y la consolidacién de
muchos subproductos turisticos. Sin embargo, esto ya
estd pasado. Abrimos el 2014 y tenemos que seguir lu-
chando dia a dfa, en esta apasionante industria, motor
de la economia espafiola, con nuevos retos y compe-
tidores y estoy seguro que seguiremos en la senda del
crecimiento tal y como hemos venido haciendo en las

tltimas tres décadas.
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INTERNACIONALIZACION DE LA EMPRESA
ESPANOLA EN LA CRISIS.
EXPORTACIONES E INVERSION DIRECTA

Juan José Durdn Herrera y Fernando Ubeda Mellina
Universidad Auténoma de Madyid

RESUMEN

La internacionalizacién de la empresa espafiola en el ejercicio de 2013 muestra signos positivos, en comparacién con el afio precedente,
tanto en su vertiente exportadora como inversora en el exterior. Las exportaciones han aumentado tanto en volumen como en nimero
de empresas exportadoras, pero las que se califican de exportadoras regulares (venden en el exterior de forma continuada) se ha mante-
nido relativamente estable. Espafia sigue mostrando que un importante nimero de empresas puede utilizar la exportacién como opcién
coyuntural ante una situacién de contraccién de la actividad econdémica doméstica, pero carecen de dimensién y capacidad innovadora
(comercial y tecnoldgica) para competir en mercados exteriores. Durante el periodo de crisis se ha producido un considerable descenso
de los flujos de inversién directa recibida y emitida, registrindose datos positivos en 2013. En conjunto, las empresas exportadoras y
multinacionales espafiolas tienen un cardcter birregional, europeo y americano. Se aprecia, como elemento positivo, que en los tltimos
afios se han ganado en amplitud internacional: se ha logrado un mayor nivel relativo de diversificacion geogréfica.

PALABRAS CLAVE

Internacionalizacién, Exportaciones, Inversion directa, Multinacionales.

1. Introduccién En este trabajo nos ocuparemos de las exportaciones y

de la inversién directa extranjera (IDE), tanto recibida

La internacionalizacién de la empresa viene condicio- i , - .
como emitida, por la economfa espafiola, referidas al

nada por la bisqueda de mercados, para vender sus pro- periodo de crisis, como via para poder contextualizar

7
ductos; por la obtencién de recursos (naturales, cono- y apreciar mejor lo ocurrido con estas magnitudes en

cimiento...), para el desarrollo de su actividad, y porla | ejercicio de 2013. Asi, entre otras cosas, contrasta

generacién de ganancias de eficiencia, para hacer las co- que si se utiliza el afio 2012 como referencia obten-
sas mejor, en términos de costes, calidad y precios. Esto  drfamos unas tasas de variacién condicionadas por los
se puede lograr a través del comercio (exportaciones ¢ malos resultados alcanzados en ese ¢jercicio. Al mostrar
importaciones), de la inversién directa en el exterior yn horizonte previo mas amplio entendemos que se
(con filiales de produccién y comercio, convirtiéndose  puede tener una mejor imagen de la realidad observada
en empresa multinacional) y de alianzas y cooperacién e incluso poder plantear alguna perspectiva de futuro.
(franquicias, licencias, subcontratacién...). Qué duda

cabe que una empresa puede simultdneamente desarro-

. . . 2. Exportaciones
llar las tres alternativas mencionadas. Sin embargo, son P

las exportaciones y la inversién directa en el exterior
las que terminan englobando a las otras opciones y, en
términos generales, ambas estdn en gran medida inti-
mamente ligadas entre si en la internacionalizacién del

comercio y de la produccién.

En el grifico 1 se ofrece el crecimiento exportador
tanto a nivel mundial como europeo y espanol du-
rante el periodo 2006-2012, destaca la mayor tasa de
crecimiento registrada por las exportaciones espafolas

en 2007 y 2011 asi como también el mayor descenso
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Graifico 1

Crecimiento de las exportaciones
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sufrido en 2012. En el afio 2009 las tres zonas sufrie-

ron un fuerte retroceso de las exportaciones.

Los datos provisionales de 2013 (enero-octubre) indi-
can un crecimiento del 6,8% con respecto al afio ante-
rior y una fuerte concentracién geografica, el 70% tiene
como destino Europa; 58% a la UE, donde Alemania
representa el 12,2% y Francia el 7,4%. Las exportacio-
nes a Estados Unidos se consolidan con un peso relati-
vo del 6,6%. Asia adquiere un protagonismo creciente,
representando el 12,9% del total. También destacan
las exportaciones a Africa (especialmente a Sudéfri-
ca). Desde el punto de vista de bienes exportados han
mostrado un gran dinamismo los sectores: confeccién
y textil, industria farmacéutica, industria alimentaria y
bienes de equipo. Veamos algunas consideraciones en

relacién con la empresa exportadora espafiola.

Segtin datos del ICEX, durante el periodo 2008-2012
el ndmero de empresas exportadoras se ha incrementa-

do en un 35%, pasando de 101.395 a 136.973 empre-

sas. En 2013 (enero-septiembre) el nimero de empre-
sas ha crecido un 10,3% con respecto al afo anterior.
Sibien este es un dato positivo es mucho mds relevante
el referido al nimero de exportadores regulares (1). El
informe del ICEX indica que el nimero de exporta-
dores regulares entre el 2008 y el 2012 no solo no ha
crecido sino que se ha reducido moderadamente, se ha
pasado de un colectivo de 39.641 a 38.341 empresas.
Dicho colectivo explicé durante 2012 el 91,2% del vo-
lumen total de exportaciones.

En términos generales una empresa que inicia su acti-
vidad exportadora ha de asumir unos costes hundidos,
que en cierta medida actian como elemento de au-
toseleccién. Adicionalmente hay que tener en cuenta
que la evidencia empirica disponible para la empre-
sa exportadora espafola nos ensefa que el tamafio,
la edad (2), el coste laboral, la productividad (3) y el
esfuerzo tecnoldgico son factores esenciales en la de-
cisién de exportar (Barrios y cols., 2003; Cassiman y
Golovko, 2011; Hanley y Monreal, 2012; Farifias y



Martin-Marcos, 2010). El andlisis de estos factores nos
ayudardn a entender el comportamiento exportador de

la empresa espafiola.

Durante la fase de crecimiento de la economia espafio-
la se produjo una pérdida significativa de productivi-
dad en prdcticamente todos los sectores. Sin embargo,
en la etapa de recesién se ha observado un crecimiento
de la productividad empresarial. El comportamiento
de la productividad en la economia espafiola es contra-
ciclico. Sobre las causas subyacentes a este comporta-
miento (Mora-Sanguinetti y Fuentes, 2012) destacan
la influencia de un mercado laboral dual: Espafa tiene
un nivel anormalmente elevado de contratos eventua-
les, fundamentalmente en sectores de baja producti-
vidad. Ante una reduccién de la actividad, este tipo
de contratos son los mds vulnerables al despido; el
fuerte crecimiento del desempleo ha propiciado una
mejora de la productividad. Finalmente, son relevan-
tes dos hechos: el tejido empresarial se caracteriza por
un excesivo peso de las empresas pequenas y medianas
(pymes) (Nufiez, 2004), y estas realizan un insuficien-
te esfuerzo tecnoldgico, lo que es una restriccién para
la mejora de su productividad.

La mejora de la productividad ha ido acompafada
de una reduccién de los costes laborales unitarios
(4). Sin embargo, los indices de competitividad ex-
terior elaborados por el Banco de Espafa indican
que la economia espafiola ha perdido competitivi-
dad durante los afios de la crisis. Desde 2011 el tipo
de cambio real frente a los paises de la OCDE estd
estancado, lo que significa que la apreciacién del tipo
de cambio ha absorbido los efectos de las bajadas de
salarios y destruccién de empleo para mejorar la pro-
ductividad y los mdrgenes empresariales. El indice
de competitividad elaborado por el Banco de Espafia
indica que durante 2013 se han alcanzado niveles
similares a los de 2007.

Una de las principales limitaciones de estos indices ra-
dica en la imposibilidad de recoger la heterogeneidad
de las empresas. El exceso de empresas de menor ta-
mafo relativo en el tejido empresarial ha provocado lo
que se conoce como la paradoja espafiola. Son las em-
presas de mayor tamafo las que realmente han logrado

una mejora sostenida de la productividad —de costes
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laborales unitarios— y por tanto demuestran un mejor

comportamiento exportador (Crespo y cols., 2011).

El tamafio condiciona la productividad de la empresa,
entre otras razones por las limitaciones que impone a
la inversién en I+D vy el desarrollo de una actividad
innovadora que le permita competir en los mercados
internacionales y generar capacidad de absorcidn.
Concretamente Lépez-Garcfa y cols. (2007) verifican
que las grandes empresas espafolas son decisivas en la
mejora de la productividad. La polarizacién empresa-
rial es mds acusada en el caso espafiol, ya que si bien la
microempresa europea es un 20% menos productiva
que la gran empresa, las microempresas espafolas son
menos productivas que las europeas en todos los secto-
res de actividad (Mora-Sanguinetti y Fuentes, 2012).

La sefialada dualidad empresarial nos permite expli-
car la fuerte concentracién empresarial existente en
la actividad exportadora. Asi, en el ejercicio de 2012
un grupo compuesto por 507 compaifas representa-
ron el 57,0% del total de volumen de exportaciones.
Este porcentaje se amplia al 81,8% si tomamos las
4.299 empresas exportadoras de mds tamafo. Esta
situacién tiene su reflejo en una considerable con-
centracién. En 2010, diez sectores representaban el
35,6% de las exportaciones, mientras que segin los
datos de 2013 explicaban el 42,6% del total exporta-
do. Estos sectores tienen dos elementos en comun: la
existencia de grandes empresas y una fuerte presen-
cia de filiales espafiolas de empresas multinacionales

extranjeras (cuadro 1).

La estabilidad del nimero de exportadores regulares
contrasta con el alto nimero de empresas que cada
afo inician su actividad exportadora, concretamente
durante el ejercicio de 2012 un total de 69.941 em-
presas iniciaron su actividad exportadora, lo que repre-
senta el 51,1% de la poblacién y el 2,3% del volumen
total de exportaciones. Sin embargo, 56.102 empresas
interrumpieron la actividad exportadora, lo que repre-
senta el 41% de la poblacién y el 1,6% del volumen de
exportaciones. Estos datos revelan que, como en crisis
anteriores, un importante nimero de empresas puede
utilizar la exportacién como opcién coyuntural ante
una situacion de contraccién de la actividad econémi-
ca doméstica
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Cuadro 1
Principales sectores exportadores de la economia espafiola
Enero-octubre 2013
(% total)
1 Automéviles 6,7
2 Combustibles y lubricantes 6,1
3 Equipos y componentes del automévil 5,8
4 No determinados 5,1
5 Farmaquimica 5,0
6 Productos sidertrgicos 3,6
7 Materias primas y semimanufacturas de pldstico 32
8 Quimica orgdnica 2,7
9 Materiales metdlicos y no metdlicos (excepto cobre y cinc) 2,3
10 Material eléctrico y media tensién 2,0
Subtotal 42,6

Fuente: Andlisis del Comercio Exterior. ICEX.

3. Inversién directa extranjera

Cuando una empresa realiza una inversién directa en
el exterior (IDE) lo hace para desarrollar actividades
empresariales, generadoras de valor, durante un hori-
zonte de largo plazo. La viabilidad de un proyecto de
esta naturaleza estd condicionada por la competitivi-
dad de la empresa, desplegada en el entorno (contexto)
econdmico e institucional del pais de localizacién de
dicha inversién. Este contexto puede manifestarse de
una manera diferenciada en funcién del sector de acti-
vidad de la empresa y determinar el momento de rea-
lizacién de la inversién. Una situacién de crisis puede
condicionar no solo el cudndo de la IDE sino también
su dimensién geogrifica, ello incidird en su composi-
cién de la cartera de inversiones (filiales), y por tanto
en el grado de diversificacién geogréfica. Dicho pro-
ceso genera desinversiones, nuevas localizaciones y
transformacién de la relevancia de determinadas 4reas.
En este contexto y de manera agregada, la inversién
directa en el exterior puede considerarse de la actividad
internacional de la empresa multinacional (EM).

Los flujos de IDE a nivel global alcanzaron un punto
mdximo en 2007, representando un 4% del PIB mun-
dial, con una posterior caida en el periodo de crisis
hasta situarse en el 2% de la produccién internacio-
nal. Ahora bien, comparando en términos agregados
el periodo 2002-2007 y el que se refiere a los afios
2008-2012 nos encontramos con que se ha produ-
cido un incremento de un 16% de la IDE mundial.
Sin embargo, si consideramos estos datos a nivel de
grandes dreas geogréficas se aprecia un perfil diferente
entre ellas, tanto en lo relativo a la IDE recibida como
a la emitida hacia el exterior por sus empresas. Asi, en
términos de salida de IDE los pafses desarrollados prc-
ticamente han mantenido el mismo nivel de emisién
de IDE en ambos periodos. En cambio han recibido un
11,2% menos de IDE (cuadro 2). Asimismo, hay que
destacar que los paises mds avanzados siguen siendo
no solo los principales emisores de IDE sino también
los principales receptores de inversion directa, aunque
en el periodo 2008-2012 el conjunto de paises menos
desarrollados registran un nivel de entrada cercano al
asignado a los pafses avanzados. También es relevante




Cuadro 2
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Distribucién geogrifica de la entrada y salida de IDE (2002-2007 y 2008-2012)

(Miles de millones de US$)

Entrada de IDE Salida de IDE
2002-2007 [ 2008-2012 | Variacién |2002-2007 |2008-2012 | Variacién
Mundial 6.434 7.443 15,7% 6.639 7.729 16,4%
Paises menos desarrollados 1.999 3.273 63,7% 929 1.878 102,1%
Economifa en transicién 251 452 80,4% 131 299 128,1%
Paises desarrollados 4.184 3.717 -11,2% 5.578 5.551 —-0,5%
Espaia 209 181 -13,4% 405 157 -61,2%

Fuente: UNCTAD.

el aumento de la salida de IDE procedentes de las eco-

nomfas menos desarrolladas.

Espana durante la crisis no solo ha recibido un 13,4%
menos de inversién extranjera en comparacién con el
periodo previo, sino que la emisién de IDE ha des-
cendido un 61,2%. En los ocho primeros meses de
2013 la inversi6én directa extranjera en Espafia sumaba
19.400 millones, mds del doble de la registrada en el
mismo periodo de 2012; afio este con un perfil muy

negativo de la crisis.

En el trabajo de Vermeulen (2013) se verifica que en
la actual crisis se ha producido una reestructuracién
de las carteras financieras a nivel internacional. Como
consecuencia de ello, las inversiones financieras se han
destinado hacia localizaciones que presentan una baja
o0 negativa correlacién con el pais de origen, con ello
se logra que la diversificacién geografica del riesgo ate-
nue los posibles efectos negativos de la crisis. Las EM
son sensibles a la nueva realidad econémica que se estd
configurando, por tanto, su supervivencia les exige
una profunda reestructuracién de sus posiciones en el
exterior. Dicho proceso lleva necesariamente asociado

decisiones de inversién y desinversidn.

La concentraciéon del origen de la inversion directa
extranjera en Espafia sigue siendo la Unién Europea,
seguido de Asia y Oceanfa y América Latina. Es decir,
América Latina, aun ganando presencia en Espana, ha

sido desplazada en términos de flujos por los paises
asidticos. Sin embargo, se ha observado un incremento
cualitativo (también cuantitativo) de la inversién de al-
gunos paises latinoamericanos en Espana, por ejemplo
México y Colombia (Banco Popular, Banco Sabadell,
Repsol, Campoftio...). Asimismo es de destacar la ad-
quisicién por parte de A Crown, lider mundial de en-
vases metdlicos, de le empresa murciana Mivisa, lider
mundial en la fabricacién de tapas abre fécil y tercera
europea en la fabricacién de latas alimentarias. Mivisa
tiene filiales en Holanda, Hungria, Marruecos y Perd y
préximamente abrird en Francia y Ghana. Entendemos
que en esta adquisicidon han sido relevantes los activos
intangibles. Otras adquisiciones relevantes han sido de
la consultora Everis por la japonesa NTT Data. El grupo
chino Sinopec ha adquirido a Repsol su participacién en
Gas Natural. Hay que significar también la importancia
de la inversién realizada por diversos fondos soberanos.

Las cifras de ventas de las EM localizadas en Espafia
han caido, entre 2007 y 2011, un 12,4%. Ante dicha
reduccién de la actividad se han destruido, en estas fi-
liales y en ese mismo periodo, 135.630 empleos, lo
que representa el 10,9% del total de puestos de traba-
jo contabilizados por estas empresas. Los factores que
determinan dicha decisién son de muy diversa natu-
raleza, aunque en buena medida estdn condicionadas
por el rol estratégico de la filial. Asi, a nivel de origen
de la IDE, se observa que la reduccién se ha produci-
do fundamentalmente entre las filiales de empresas de
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Distribucién geogrifica de la entrada de IDE y desinversiones (2002-2007 y 2008-2012)

(Millones de euros)

Entrada neta de IDE Desinversiones netas de IDE
2002-2007 2008-2012 2002-2007 2008-2012
UE-15 36.601 64.549 38.749 24.903
América del Norte 794 695 2.636 1.217
Latinoamérica 1.318 1.825 398 1.2857
Asiay Oceanta 467 4.832 1.101 254
Todos los paises 39.918 74.585 44.521 29.050
Fuente: Datainvex,
Cuadro 4
Principales magnitudes de la entrada y salida de IDE en la economia espaiiola
Ventas y beneficios en millones de euros
Entrada de IDE
2007 2011 Variacién
Ventas | Empleo |Beneficio| Ventas | Empleo |Beneficio | Ventas | Empleo | Beneficio
UE-15 702.296 |1.245.801| 39.183 | 636.699 |1.054.603  22.072 -93% | -153% | -43,7%
América del Norte 84.093 | 98.933 928 | 42467 | 85795 420 | —49,5% | -13,3% | -54,7%
Latinoamérica 2295 4.399 =32 2267 4612 -193 -1,2% 4,8% | 502,9%
Asia 'y Oceanfa 13.917 10.483 525 | 31924 | 21.359| 2113 | 129,4% | 103,7% | 302,4%
Todos los paises 827.686 |1.375.358 | 42.523 | 732.810 |1.056.810 | 25.951 | -11,5% | -23,2% | -39,0%
Salida de IDE
2007 2011 Variacién
Ventas | Empleo |Beneficio | Ventas | Empleo |Beneficio | Ventas | Empleo | Beneficio
UE-15 5AIL | 316812 | 2478608 | 152085 | 412137 | 18484 | 133 | 301% | -254%
América del Norte 20686 | 56.788 976,51 35.075 §2.353 2356 09,6% 45,0% | 141,3%
Latinoamérica 93.163 | 515.628 965450 | 151091 | 694140 | 1765 02,2% 34,6% 82,9%
Asia 'y Oceanfa 4935 | 26445 8.264,02 12.580 58.081 827 154,9% 119,6% | -90,0%
Todos los paises 319.776 |1.040.172,41| 47.589 382326 | 1.391.114 | 44,557 19,6% 33,7% -6,4%

Fuente: Datainvex.




EE.UU. Del mismo, modo en el seno de la UE-15 exis-
ten importantes diferencias, destacando que la princi-
pal caida de empleo se produce en las inversiones pro-
venientes de Paises Bajos y Luxemburgo (en parte, su
origen real puede ser otro, debido a las holding que en
estos paises tienen diversas multinacionales). La caida
de los beneficios ha sido del 40,4%. A pesar de todo
ello, las desinversiones estdn en un nivel inferior a la

etapa de crisis.

En el caso de la EM espafiola de mayor tamafio, se
ha observado, por ejemplo segtin datos de la CNMV,
ganancias aparentes de diversificacién: sus resultados
han mejorado o se han mantenido en el periodo de
crisis, atenuando o absorbiendo los resultados menores

generados en el mercado doméstico.

El proceso de multinacionalizacién de la empresa es-
pafiola ha sido prociclico, posiblemente por la impor-
tante dependencia de estas de su mercado doméstico
(Ubeda y Durdn, 2013). La emisién de IDE por las
empresas espafiolas en 2007 alcanzé un 8% del PIB,
mostrando un mayor dinamismo que el conjunto de
paises avanzados. En el periodo de crisis el descenso
fue equivalente al de paises avanzados, aunque en 2012
y la primera mitad de 2013 ha mostrado un mayor re-
troceso. En conjunto la inversién directa espafola en el
exterior estd mayoritariamente localizada en los paises
avanzados.

Cuadro 5
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La caida de la salida de inversién directa espafiola no ha
sido geogréficamente homogénea. Asi, los flujos desti-
nados a la UE se han reducido en un 85%; en Latinoa-
mérica la disminucién ha sido del 42%. Sin embargo,
en EE.UU. los flujos solo han caido un 18% y en Asia y
Oceanfa apreciamos un incremento. Las desinversiones
en el periodo de crisis han experimentado un crecimien-
to del 72% con respecto a la etapa anterior, manifes-
tacién clara del proceso de reestructuracidn geogréfica
de la empresa multinacional espafiola. Las ventajas de
localizacién valoradas por la EM espafiolada han sido
analizadas con datos macroeconémicos por Ubeda y
Durdn (2013), asi como con una muestra de 4,177 fi-
liales de EM en paises menos desarrollados y emergen-
tes por Mart{ y cols. (2014). La busqueda de mercados
constituye una de las opciones estratégicas de la empresa
multinacional, prevaleciendo el tamano del mercado del
pais de destino y de paises préximos frente al crecimien-
to econémico. La proximidad institucional y la estabi-
lidad econdémica se revelan como factores relevantes en
la eleccién del destino de los flujos de IDE. Asimismo,
se confirma la bisqueda de eficiencia, ya que las decisio-
nes de inversién en las economfas menos desarrolladas
estdn negativamente correlacionadas con los costes la-
borales (5). Finalmente, Marti y cols. (2014) identifican
importantes diferencias a nivel sectorial con respecto a
las ventajas de localizacién ofrecidas por las economias

emergentes y menos desarrolladas.

Distribucién geogrifica de las inversiones y desinversiones netas en el exterior

(2002-2007 y 2008-2012)
(Miles de euros)

Salida neta de IDE

Desinversiones netas de IDE

2002-2007 2008-2012 2002-2007 2008-2012
UE-15 150.142.630,47 16.346.657,21 30.060.672,93 50.488.846,77
América del Norte 21.637.530,29 17.666.944,12 2.329.729,39 4.114.336,67
Latinoamérica 24.413.113,04 13.920.163,35 10.232.851,42 17.461.676,78
Asia y Oceania 3.261.100,24 3.696.555,23 637.572,51 2.163.011,68
Todos los paises 223.214.348,88 60.064.357,78 49.987.013,13 86.006.920,17

Fuente: Datainvex.
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Entre 2007 y 2011 las ventas en el exterior de las mul-
tinacionales espafolas han crecido en torno al 20%, lo
que sin duda ha amortiguado la caida de la actividad
doméstica. El empleo exterior de las multinacionales
espafiolas registra cerca de 1,4 millones de puestos de
trabajo. A fecha de 2013 se han creado més de 350.000
empleos en el exterior, lo que en términos relativos
constituye un crecimiento del 37%. Los beneficios
descendieron en 2008 algo mds del 60%, en cambio
en 2013 se ha recuperado el nivel mostrado en 2007.

El andlisis de los datos a nivel agregado revela intere-
santes diferencias. Asi se aprecia que en la UE-15 las
ventas y el beneficio se han reducido en un 13,3% y
un 25,4%. Sin embargo, en Latinoamérica y América
del Norte han experimentado un fuerte crecimiento,
mostrando la existencia de una opcién de cobertura
implicita en estas dreas geogrdficas. A pesar de la cai-
da de los resultados en la UE, podemos apreciar que
el nivel de empleo ha crecido un 30%, lo que puede
ser debido a la relevancia estratégica de la UE para la
empresa espafiola, que justifica que a pesar de la reduc-
cién del nivel de actividad econémica se mantenga el
esfuerzo inversor.

Aunque la EM espafola es fundamentalmente bi-
rregional: europea y americana. Puede decirse que
todavia la prdctica totalidad de la IDE espafiola se
encuentra localizada en estos dos continentes, su
presencia en Asia y Africa viene creciendo en los dl-
timos afos. El dinamismo de las economias emer-
gentes, la mayor seguridad juridica de muchos paises
menos desarrollados y las fuertes inversiones en in-
fraestructuras realizadas y proyectadas son factores
explicativos de la mayor amplitud geogrifica de la
multinacional espafiola.

5. Reflexiones finales

El tejido empresarial exportador espafiol sigue mos-
trando importantes debilidades. El nimero de empre-
sas que exportan de manera continuada viene siendo
estable a lo largo del tiempo aunque se ha producido
un ligero descenso en el periodo de crisis. Sin embar-
go, al igual que en otros periodos de debilidad de la
demanda interna, el nimero de exportadores aumen-
ta, pero de manera coyuntural. Cuando se recupera la

economia doméstica parece desaparecer el sector exte-
rior para muchos de estos nuevos exportadores. Existen
importantes barreras para su consolidacién como ex-
portadores: insuficiente tamafio para asumir los costes
hundidos, escasa capacidad de innovacién (comercial)
para mantener los mercados internacionales y baja
productividad relativa, en un contexto general en el
que se realiza un menor esfuerzo investigador.

La depresién en el precio de los activos en general
(financieros, inmobiliarios, empresas), la caida en los
salarios, como respuesta a la alta tasa de paro y mayor
flexibilidad de ajuste para los empresarios, en un con-
texto de tipos de interés histéricamente reducidos en
el conjunto internacional, son factores favorables a la
entrada de inversidn extranjera, incluida la inversién
directa. Adicionalmente habria que anadir la existen-
cia en Espafia de mano de obra cualificada y relativa-
mente mds barata que en etapas pretéritas. Ahora bien,
aunque los factores de localizacién de inversién directa
extranjera han mejorado para Espafia, hay que sefialar
que también ha descendido su posicién relativa en la
lista de Doing Business del Banco Mundial. Esta situa-
cién la entendemos como un indicador de la necesi-
dad de abordar cambios institucionales que reduzcan
el desacoplamiento que se puede estar produciendo
entre competitividad empresarial e instituciones. Cabe
esperar que en 2014, con un entorno internacional
mds favorable, mejore el comportamiento de los flujos
internacionales de IDE.

La empresa multinacional espafiola es un activo es-
tratégico de gran valor para la economia espafola. La
posicién neta de inversién exterior es favorable para
la economia espafiola: el stock de inversién directa
espafiola en el exterior es superior al correspondiente
extranjero en Espana. Esta misma situacién se produce
para el conjunto de economias avanzadas. Teniendo en
cuenta las cadenas de valor internacionales, la relevan-
cia del comercio intraempresa e intraindustrial se pue-
de asumir que este tipo de empresas serdn cruciales en
la salida de la crisis y en la expansién econdmica inter-
nacional. La condicién necesaria, aunque no suficien-
te, para que la economia real internacionalizada crezca
es la superacion de la crisis financiera internacional,
que habrd de ir acompafiada de cambios instituciona-
les y de gobernanza relevantes.



NOTAS

(1) Se define como exportador regular como aquella empresa
que exporta durante al menos cuatro afios de manera con-
secutiva.

(2) Barrios y cols. (2003) verifican la existencia de una relacién
no lineal en forma no invertida, entre la edad y la decisién de
exportar. Esta relacién se asocia con el inicio del proceso de
internacionalizacién de la empresa.

(3) En Greenaway y Kneller (2007) se ofrece una interesante revi-
sién de la evidencia.

(4) De acuerdo a la OCDE, los costes laborales unitarios se reduje-
ronen 2010 un 1,6%, en 2011 un 1,5% y en 2012 un 3,2%.
Sin embargo, en la UE en 2010 solo se redujeron un 0,4%,
mientras que en 2011 y 2012 crecieron respectivamente un
0,6 y un 1,7%.

(5) En el trabajo de Ubeda y Durdn (2013) la mayor heteroge-
neidad de los destinos geograficos provocé que la variable cos-
tes laborales no fuese significativa. Sin embargo, Mart{ y cols.
(2014) trabajan con una muestra mds reducida y homogénea
de paises verificando una relacién negativa entre destino de la

IDE y costes laborales.
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RESUMEN

El mercado de la vivienda ha experimentado un intenso ajuste en términos de cantidades y de precios. Desde una perspectiva histérica se

puede calificar la magnitud del ajuste de inédita. Esa evolucién ha favorecido que en la actualidad exista el consenso entre los analistas de

la proximidad de un suelo en los niveles iniciacién, lo que se traducird en la estabilizacidn de la actividad a lo largo del ejercicio actual. Sin

embargo, se adelantan débiles descensos de los precios en 2014, aunque la localizacién geogrifica del mercado determinard su evolucién

final. Posteriormente, coincidiendo con la recuperacién econémica y fundamentalmente con una apreciable creacién de empleo cabe

esperar que la previa estabilizacién del mercado desemboque incluso en ligeros avances de la actividad y de los precios.

PALABRAS CLAVE

Mercado de la vivienda, Precios vivienda, Iniciacién viviendas, Stock de viviendas.

na primera aproximacion a la actividad en edi-

ficacién permite diferenciar dos mercados, el
de la edificacién residencial: bdsicamente contempla
la construccién de viviendas y se constituye como
el principal mercado; y la edificacién no residencial
(1). Con referencia a la oferta de edificacién cabe
observar cémo estd limitada tanto por la disponibi-
lidad como por los precios de los distintos factores
de produccién —suelo, mano de obra, materiales de
construccién y condiciones de financiacién—. A su
vez, se apunta cémo el ritmo de la actividad viene
determinado por la presién de la demanda y por la
evolucién de la rentabilidad esperada del negocio,
entendida como la relacién entre el precio de venta
del producto final y los costes asociados a la cons-
truccién y promocién. Por ello, un rasgo destacable
de este mercado, a la vista de la rigidez de la oferta de
la edificacién a corto plazo, es la repercusién de un
aumento o descenso de la demanda sobre los precios
y sobre sus expectativas, especialmente en los plazos
cortos, circunstancia que condiciona notablemente
la dindmica de la actividad.

Sobre la evolucién de la vivienda a lo largo de los

ultimos afos, cabe observar cémo todos los indica-

dores coinciden en identificar un punto de inflexién
en la oferta residencial en el afio 2007, mostrando
un intenso retroceso en 2008 y 2009, atenudndose
a partir de 2010. Segtn los datos de la Secretaria
General de Vivienda, en 2006 se iniciaron 760.000
viviendas, mdximo de esta serie, descendiendo en
el afo siguiente a 616.000, lo que supone romper
la tendencia ascendente registrada desde 2001. En
2008 se recorta hasta las 346.000 viviendas y pro-
gresivamente se reduce hasta estimarse (2) 53.000 a
finales de 2012, un 39% inferior al afio preceden-
te. Atendiendo a los datos de visados que publican
los Colegios Oficiales de Aparejadores y Arquitectos
Técnicos (COAAT), la caida en 2012 fue algo mds
intensa, aunque una primera estimacién para 2013
modera la caida al 22%, hasta situar las viviendas
visadas en 33.000, frente a la cifra récord (3) de
912.000 del 2006.

Un ejemplo del impetu del proceso inmobiliario en
Espafa lo resume el hecho de que a lo largo de 1997
a 2008, cerca del 40% de todas las viviendas cons-
truidas en la Unién Europea se ejecutaron en Espana,

aumentando el szock en ese periodo en un 50%.
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Graifico 1

Evolucidén de las viviendas iniciadas, visadas y licencias
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Desde una perspectiva histérica, tras una década de
fuerte expansién del mercado de edificacién residen-
cial, que elevd la oferta de viviendas hasta niveles rela-
tivos muy superiores a la media de los paises europeos,
se confirma que el retroceso de la demanda de vivien-
da en Espafia tiene su origen a comienzos de 20006.
El ajuste observado, aunque anunciado y esperado,
se manifesté con mayor intensidad de lo inicialmente
previsto, no solo por la restriccién crediticia asociada
a la crisis financiera internacional, sino por la impor-
tante repercusién que ha tenido en la destruccién de
empleo. En concreto, segin el registro de afiliados al
sector de la construccién a lo largo de la crisis, se han
perdido cerca de 1,6 millones de empleos, lo que re-
presenta el 54% del empleo total destruido en todos
los sectores productivos.

Desde la 6ptica de la demanda, el andlisis de la inci-
dencia de la inversién de vivienda sobre el PIB mues-
tra tres fases claramente diferenciadas. Una primera
etapa que comprende los afios 1980 a 2000, en la que
a su vez se registran dos ciclos en su evolucién, de am-
plitud similar (4), experimentando en ese periodo una
incidencia media sobre el PIB del 6,8%. Una segunda

etapa en la que se observa un importante avance de
la inversién en vivienda, hasta alcanzar en 2006 un
nivel mdximo de representacion valorado en el 12,5%
del PIB. El tercer periodo muestra una progresiva e
intensa pérdida de influencia, moderando muy lige-
ramente su perfil a lo largo de los dltimos afos, hasta
situar la incidencia de la inversién en vivienda en el
4,4% del PIB en 2013, nivel sensiblemente alejado
del observado en la década de los ochenta y noventa.
Adicionalmente, cabe apuntar que este nivel también
se sitda por debajo del 5,5% que registran como pro-
medio los principales paises (5) de la zona euro. Esta
situacién manifiesta no solo la intensidad del ajuste a
lo largo de los dltimos afios, sino también lo alejado
de los niveles histéricos incluso comparando con los
registros que en el pasado reciente y en la actualidad
muestran nuestros socios europeos (6).

Entre los factores determinantes de la evolucién mds
reciente cabe observar la rebaja temporal del IVA
hasta el 4%, introducida muy avanzado el verano de
2011, aunque se estima que apenas tuvo incidencia;
mientras que por el contrario su posterior elevacidn,
hasta el 10% desde el 1 de enero de 2013, y la elimi-



Grifico 2
Peso de la FBCF Vivienda en el PIB
Datos en porcentaje
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nacién de la deduccién por adquisicién de vivienda
habitual en las nuevas compras realizadas, ha contri-
buido a una caida adicional de la demanda sobre todo
en el comienzo del ejercicio.

También cabe considerar la intensidad del ajuste
observado en el precio de la vivienda, el descenso de
la renta disponible de las familias, consecuencia de
la nueva caida del empleo, y las dificultades en el ac-
ceso a la financiacién que un aflo mds contribuyeron
a recortar la demanda. En referencia a la evolucién
de los precios, aunque en 2013 se aprecian senales
de moderacién en la caida, el consenso de los ana-
listas apuesta por la continuidad del ajuste en los
precios. Atendiendo a la estadistica del Ministerio
de Fomento, se estima un descenso en el tltimo afio
del 6%, lo que eleva la caida acumulada desde el
inicio de la crisis al 30%.

Con respecto a la evolucién reciente del stock de vi-
viendas pendientes de vender, segtin las dltimas es-
timaciones bajé un 6,9% en 2012, hasta situarse en
583.453 inmuebles y regresar a los niveles que tenfa

en 2008. Con ello, el mercado acelera la absorcién de

las casas vacias heredadas de la burbuja, algo que los
expertos consideran imprescindible para poner fin al
ajuste inmobiliario iniciado en 2007. El parque de
casas vacfas alcanzé midximos en 2009, mostrando
una progresiva reduccién de moderada intensidad en

los afios posteriores.

Atendiendo las estimaciones disponibles, se an-
ticipa un nivel de demanda en el medio plazo de
225.000/275.000 viviendas al ano. Entre los factores
que contribuirdn a la recuperacién del sector se desta-
can: la mejora de la accesibilidad de los hogares, a pesar
del complicado entorno de las condiciones financieras
de acceso al crédito; las normas recientemente aproba-
das encaminadas al estimulo del alquiler de viviendas y
la recuperacién de la demanda extranjera. En cualquier
caso, se aprecia una sobreoferta, aunque se estima que
el ajuste estd prdcticamente finalizado en términos de
actividad. Sin embargo, persisten factores que man-
tienen una relativa incertidumbre en el sector, como
el proceso de reestructuracién del sistema financiero,
la incidencia de la SAREB vy la reforma de la Ley de
Arrendamientos Urbanos.
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Grafico 3
Stock de viviendas sin vender
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Se estima que la sobreoferta de vivienda nueva ha vuel-
to a reducirse en 2013 siguiendo la senda de 2012,
segundo afo en el que se ha registrado un descenso
apreciable del stock. De hecho, en algunas regiones,
como Extremadura, Cantabria, Navarra, Pafs Vasco y
Madrid, los volimenes de viviendas nuevas sin ven-
der se sitdan actualmente en el 1,5% o sensiblemente
por debajo del parque residencial (frente alrededor de
un 2,3% para el total de Espafa), en linea con lo que
serfa un nivel éptimo de inventarios (entre el 1% y
1,5% del parque). Esta circunstancia evidencia que el
desequilibrio del mercado inmobiliario en estas regio-
nes estd muy préximo a su correccién. Asimismo, se
observa un claro dinamismo de la demanda de vivien-
da por parte de extranjeros, que se ha mantenido en
2013 y previsiblemente continde, segiin se modere la
incertidumbre en los mercados financieros y comience

a normalizarse la aversién al riesgo.

Ello debe favorecer que la excesiva oferta de vivienda
continte reduciéndose en los préximos afios hasta al-
canzar un nivel de stock de equilibrio, estimado en un
rango entre las 200.000 y 250.000 viviendas nuevas.

Con respecto al precio de la vivienda se contempla un
ajuste adicional, aunque también se estima cercano al
equilibrio en algunas regiones. Esta apreciacién viene
reforzada por la comparacién con otros episodios re-
cientes en Espafia y en paises de nuestro entorno.

Atendiendo a un reciente estudio (7) sobre las elas-
ticidades de la demanda y oferta en el mercado de la
vivienda, se concluye que ante un desequilibrio en el
mercado de la vivienda, el proceso de ajuste temporal
es mds lento en el stock de viviendas que en los precios.
Concretamente se estima que el periodo de ajuste en el
stock es cercano a los trece afos, mientras que para los
precios se sittia entre los dos o tres afios. Sin embargo,
también se apunta que la importante caida del nivel de
precios observada a lo largo de los dltimos ejercicios no
ha sido suficiente para estimular el mercado inmobilia-
rio. Entre los diferentes motivos, los autores sefialan a
la evolucién reciente de la poblacién, renta, desempleo

y la ausencia de fluidez en el mercado financiero.

Un aspecto determinante para comprender la evo-
lucién del mercado de vivienda es la segmentacién

por su localizacién, especialmente en el mercado de



Grifico 4

Precio medio del metro cuadrado de la vivienda
Tasas de variacién interanual
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primera vivienda, en el que la evolucién del empleo
determina en parte sustancial la demanda. Mientras
que en el mercado de segunda vivienda concurren
factores adicionales. Aunque en el mercado el andlisis
regionalizado excede el objetivo del presente articulo
es obligado apuntar que el momento ciclico en el que
se encuentran las distintas regiones puede diferir sus-
tancialmente unas de otras, con lo que pueden con-
vivir procesos de recuperacién de la actividad y de los
precios en determinadas zonas cuyo ajuste comenzd
antes, con otras en las que el nivel de equilibrio atin

estd alejado.

Se considera que en algunas comunidades los precios
estdn préximos a tocar fondo, incluso se apunta que
en determinas zonas los precios muestran signos de
estabilizacién. Sin embargo, en otras ello no ocurre
porque todavia se concentra abultados stocks de vi-

viendas sin vender. Con respecto al aumento de las

ventas en la costa, la explicacién mds evidente es la
relacionada con la demanda extranjera (8) favorecida
por la intensidad del ajuste de precios en el mercado

de la segunda residencia.

Entre los factores que se consideran determinantes a
la hora de analizar el futuro inmediato de la actividad
inmobiliaria, cabe identificar los siguientes:

* El esfuerzo (9) de compra de una vivienda, expre-
sado en nimero de afios de renta disponible, se sitda
en la actualidad en 5,7 afos, nivel muy alejado de
los 4,5 afios que se alcanzé en 2002. Las expectati-
vas sobre la progresién de la renta de las familias no
permiten anticipar una rdpida recuperacién de este
indicador, quedando su evolucién mds préxima liga-

da a la progresién de los precios.

* Se adelanta una mayor propensién al alquiler

(10) y una menor creacién de hogares (atribuible
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Grafico 5
Medidas de accesibilidad
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a la natalidad y a la salida de inmigrantes y jévenes
en busca de trabajo).

* Laincidencia (11) de la SAREB atn serd apreciable
en el corto plazo.

* Segtin se ha comentado el stock de viviendas
sin vender se reducird lentamente, estimdndose la
existencia de un stock de 200.000/275.000 vivien-
das correspondiente a ofertas que no se ajustan a
las demandas y que estardn un tiempo prolongado
en el mercado sin vender. Por lo que el nivel aun
se tiene que reducir en unas 300.000 viviendas,
para consolidar una reactivacién de la actividad
promotora.

Con respecto a las perspectivas para el mercado de
la vivienda, cabe senalar que posiblemente la mayor
parte del ajuste en términos de actividad y de precios
ya se ha producido, sin embargo el consenso adelanta
débiles descensos de los precios en 2014. Posterior-

mente, coincidiendo con la recuperacién econémica
y fundamentalmente con una apreciable creacién de
empleo, cabe esperar que la previa estabilizacién del
mercado desemboque incluso en ligeros avances de la

actividad y de los precios.

NOTAS

(1) Comprende la construcciéon de inmuebles como naves indus-
triales, oficinas, edificios comerciales, hospitales, instalaciones
recreativas y hoteleras, terminales portuarias y aeroportuarias,
etcétera.

(2) Lainformacién disponible de vivienda libre alcanza hasta sep-
tiembre de 2012 mientras que la vivienda protegida estd dis-
ponible hasta junio de 2013.

(3) La evolucidn de los visados en los ejercicios 2006 y 2007
debe ser analizada con cierta cautela, teniendo en cuenta
el efecto anticipo provocado por la entrada en vigor del
Cédigo Técnico de Edificacién (CTE). Ante el tedrico en-
carecimiento del coste de la construccién, asociado a unos

mayores estdndares de calidad, el CTE provocé un efecto



anticipo que se estimé en algo mds de 100.000 viviendas,
de las que una tercera parte se visaron en marzo, expli-
cando los picos observados en tal mes y las fuertes caidas
posteriores.

(4) Entre el mdximo y el minimo de ambos ciclos hay aproxima-
damente un punto de PIB de diferencia.

(5) Alemania, Francia e Italia.

(6) Referido a la zona euro: en 2000 representd el 6,5% del PIB,
en 2010 el 5,6% y en 2013 el 5,1%.

(7) Arrazola, M., ]. de Hervia, D. Romero y J. E Sanz (2013).

(8) Para el conjunto de Espafa se estima que el 17% de los
compradores de vivienda son extranjeros. Esta proporcién
se supera en Murcia (22%), Las Palmas (25%), Balea-
res (34%), Mdlaga (36%), Girona (40%), Santa Cruz de
Tenerife (43%) y Alicante (53%). Sin embargo, llama la

)

(10)

(11
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atencién que aunque las compraventas de viviendas descen-
dieron en promedio un 2% hasta noviembre, en las provin-
cias enumeradas las transacciones de vivienda aumentaron.
Es la relacién entre el precio de la vivienda y la renta bruta
disponible de las familias.

Los datos de los dltimos ejercicios indican que el porcentaje
de hogares en posesién de una vivienda se ha reducido del
80,5% en 2005 al 79,2% en 2012; entre la poblacién m4s
joven el descenso ha sido algo mds acusado: ha pasado del
58,1% al 47,7%. Sin embargo, este fenémeno se intensifica
ain mds en el caso de considerar el aumento de hogares en-
tre 2010 y 2012 con vivienda en propiedad, que representd
el 56,7% frente al 81,1% entre 2006 y 2008.

Se estima que la SAREB va a gestionar la venta de unas 89.000
viviendas con un descuento préximo al 55%.
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EL SECTOR INMOBILIARIO EN EL CORTO
Y MEDIO PLAZO: UNA VISION POSITIVA

Félix Lores (*)
BBVA Research

Ignacio San Martin (*)
BBVA Real Estate

RESUMEN

Tras unos afios de intenso ajuste, el sector inmobiliario comienza una etapa de estabilizacién que pudiera prolongarse hasta finales

de 2015. A lo largo de 2014, si la recuperacién econémica se consolida, se producird un ligero aumento de la venta de viviendas,

lo que contribuird a la paulatina estabilizacién de precios. Ademds, en los préximos dos afios el nivel de iniciacién de viviendas se

mantendrd débil y la llegada de nueva oferta al mercado se reducird significativamente, lo que contribuird al descenso del inventario

existente. En la medida en que la recuperacién econdmica se asiente, el mercado laboral se estabilice y el sistema financiero se vaya

flexibilizando, se producird la esperada recuperacién del sector inmobiliario.

PALABRAS CLAVE

Sector inmobiliario, Demanda de vivienda, Burbuja, Financiacién residencial, Politica de vivienda.

1. Por primera vez desde los setenta,
la economia nacional se recuperard
sin el apoyo de la construccién

Para 2014, las previsiones econémicas apuntan a una re-
cuperacién de la actividad que llevard al PIB a una tasa
de crecimiento interanual del entorno del 0,9% y a un
ligero aumento del empleo. Sin embargo, la salida de esta
crisis parece que va a ser diferente a otras recuperaciones
vividas por el sector inmobiliario espafiol: como puede
verse en el grifico 1, el sector inmobiliario se ha antici-
pado a la recuperacién de la economia en la salida de an-
teriores crisis econdémicas, incrementdndose la iniciacién
de viviendas incluso antes de la recuperacién del PIB. Sin
embargo, en la actualidad esta dindmica no parece que
vaya a cumplirse y la economia comenzard a recuperarse
sin el sélido respaldo del sector de la construccidn.

La falta de inversién residencial se debe al elevado in-

ventario de viviendas a la venta que existe en la ac-

(*) Se agradece la participacién de José Félix Izquierdo en la
elaboracién de este articulo.

tualidad, que supone una importante rémora para la
produccién inmobiliaria. De acuerdo con los tltimos
datos del Ministerio de Fomento, a finales de 2012
habia en Espafa un total de casi 585.000 viviendas
nuevas en oferta, volumen que se ha reducido hasta
situarse en el entorno de las 540.000 viviendas a fina-
les de 2013, lo que supone un porcentaje del 2,1% en
relacién con el parque total.

2. Diferentes indicadores muestran
que Espafa ya no cuenta con un sector
de la construccién sobredimensionado...

Buena parte del crecimiento econémico en la dlti-
ma etapa de expansién de la economia espafola se
debié al sector inmobiliario. Asi, entre 2000 y 2006
la inversién en vivienda fue responsable, de manera
directa, de la quinta parte del crecimiento del PIB,
proporcién que habria que elevar teniendo en cuen-
ta el desarrollo que experimentaron otras actividades
productivas relacionadas directa o indirectamente

con el sector inmobiliario, poniendo de manifiesto
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Griéfico 1
Iniciacién de viviendas y crecimiento del PIB
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el efecto de arrastre del sector (1). Con todo, la in-
versién residencial llegé a representar mds del 12%
del PIB en los afios 2006 y 2007. Considerando la re-
levancia del sector en otros paises de nuestro entorno
—en la media de la UEM12 la inversién en vivienda
no superaba el 7% del PIB—, podria decirse que la
construccidn residencial en Espafia era un sector cla-
ramente sobredimensionado.

Sin embargo, en 2008 el sector inmobiliario entré
en una fase de ajuste en la que permanece en la ac-
tualidad. Desde entonces la inversién residencial se
ha reducido notablemente, a un ritmo muy supe-
rior al de anteriores periodos de ajuste y durante
un espacio de tiempo mds prolongado, como puede
contemplarse en el grifico 2, sufriendo una correc-
cién del 53% desde que alcanzara el mdximo en el
ultimo trimestre de 2006 al cierre del primer semes-
tre de 2013. Un ajuste que también se ha reflejado
en la iniciacién de viviendas, ya que segin los datos
de visados de construccién de vivienda nueva del
Colegio de Aparejadores, el ndmero de visados de

direccién de obra de vivienda nueva ha pasado de
mds de 850.000 en 2006 a los menos de 40.000 que
se firmardn en 2013, lo que equivale a un descenso
del casi el 96% en siete anos.

Con todo, el intenso proceso de ajuste llevado a cabo
por la actividad constructora ha dado como resultado
un sector que en la actualidad, lejos de estar sobredi-
mensionado, se encuentra incluso por debajo de los
esténdares europeos y del promedio histérico. De he-
cho, en los dltimos 22 afios, la inversién en vivienda
en la UE-12 se habria situado, en promedio anual, en
torno al 6,2% del PIB, proporcién a la que estimamos
deberfa tender la inversién en Espafia, la cual al cierre
del tercer trimestre de 2013 se situaba ya por deba-
jo del 4,3% del PIB. Asi, las cifras ya denotan que el
ajuste estd llegando a su fin y el cambio de tendencia
en la actividad podria comenzar a vislumbrarse en los
préximos trimestres (grdfico 3). Por tanto, en la ac-
tualidad no puede decirse que Espana cuente con un
sector inmobiliario sobredimensionado, como posible-

mente si sucedfa en la mitad de la década pasada.
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Grifico 2
Ciclos de la inversién residencial
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Grifico 3
Inversién en vivienda
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3. ...y muestran que el ajuste estd finalizando

La Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo
Econémico (OCDE) ha actualizado, con datos a 2012,
los dos indicadores de vivienda que utiliza para me-
dir la burbuja de precios. Tanto el indicador de precios
de viviendalingresos familiares como el de precios de la
viviendalalquileres mostraron descensos significativos
en 2012: algo mds de 7 puntos el primero y casi 11
el segundo, lo que les acerca cada vez mds al punto
de equilibrio histérico. Los datos disponibles para los
tres primeros trimestres de 2013 sugieren que si bien
el indicador precios/ingresos atin distard algunos puntos
bésicos de la media histérica, el indicador precios/algui-
leres pudiera haber alcanzado su punto de equilibrio a

finales de 2013 (gréfico 4).

El hecho de que la ratio precio/ingresos ain se sitde por
encima de la media histérica indica que los precios re-
sidenciales continuardn su senda de ajuste también en
2014. Que la ratio precio/alguileres alcance el equilibrio
significa que la demanda de vivienda pudiera reorien-
tarse del alquiler hacia la propiedad.

Grifico 4

Factores que no solo favorecen la recuperacién de la de-
manda de primera residencia, sino también la de vivien-
das secundarias. En este dmbito también debe tenerse
en cuenta el empuje que vienen mostrando las compras
de viviendas por ciudadanos extranjeros, las cuales, te-
niendo en cuenta la evolucién de las economias de los
paises de origen y la ventaja comparativa de Espafa
frente a los paises competidores (Croacia, Egipto y Tur-
quia entre otros), tienen recorrido al alza.

4. La buena marcha de la demanda extranjera

El mercado residencial espanol continda siendo atrac-
tivo para inversores y demandantes extranjeros. Aun-
que la venta de viviendas a extranjeros se ha resentido,
tanto o mds que la demanda doméstica, desde hace
varios trimestres viene recuperdndose.

Si bien es cierto que el nivel de compras de viviendas
por parte de los ciudadanos extranjeros es muy inferior
al que se observaba antes de la crisis —en 2012 el nu-

mero de ventas fue poco mds del 35% de las realizadas
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en 2006—, desde 2010 no han dejado de crecer. Asf,
el 18% del total de compras de viviendas las realizan
extranjeros. En términos regionales se aprecia una ele-
vada heterogeneidad en este dmbito y, mientras hay
regiones donde la demanda externa sigue siendo préc-
ticamente insignificante en términos inmobiliarios,
en otras, sobre todo las bafadas por el Mediterrdneo
y Canarias, el peso de las ventas a extranjeros puede
superar ampliamente el 30% como en Baleares o la
Comunidad Valenciana.

A su vez, se aprecia también un cambio en los paises de
procedencia de los compradores extranjeros. En 2006
el 20% de las compras de viviendas procedian de paises
de América Latina, como Ecuador y Colombia, pero
en los dltimos afos han aparecido nuevos mercados
emisores, como Rusia, Bélgica y Noruega, nacionali-
dades que a principios de la pasada década apenas te-
nifan relevancia en el mercado inmobiliario espafiol. Se
trata de paises con buenas perspectivas de crecimiento
y los que la evolucién de los tipos de cambio respecto

al euro ha jugado a su favor.

5. ;Cémo se presenta la recuperacién?

La recuperacién del sector inmobiliario se iniciard por
el canal de la demanda. Aunque es cierto que las ven-
tas en 2013 se han comportado ligeramente peor que
en 2012, debido en parte a la reforma fiscal con que
se inicié 2013 (2) y que supuso que algunos hogares
adelantaran su decisién de compra a 2012, estimamos
que el afo concluird con nivel de ventas del entorno
de las 290.000 unidades, lo que supone una caida en
torno al 20% respecto a las ventas de 2012. Teniendo
en cuenta el escenario macroeconémico para 2014,
en el que se confirma el retorno al crecimiento eco-
ndémico, el fin del deterioro del mercado de trabajo
y la mejora de las expectativas de los agentes, es pre-
visible que las ventas de vivienda en 2014 se estabili-
cen, superando ligeramente a las del afio anterior. No
se espera un repunte significativo porque los funda-
mentales todavia se mantendrdn débiles y el acceso al
crédito continuard sin ser fdcil, pero el buen compor-
tamiento de la demanda externa —las previsiones de
crecimiento de las economias de los principales paises
de procedencia de los compradores de viviendas en
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Espafia son mds halagiiefias que las del afo recien-
temente concluido, por lo que, en principio, no hay
motivo para justificar una contraccién de esta parte de
la demanda— y la probable reaccién positiva tanto de
la demanda interna como de inversores a los mejores
datos econdémicos justifican el inicio del cambio de
tendencia en la demanda.

La reaccién de los precios al aumento de la deman-
da no se prevé que sea inmediato debido al elevado
volumen de viviendas nuevas sin vender existente en
el mercado. En consecuencia, se espera que el precio
continde ajustdéndose en 2014 para comenzar a estabi-
lizarse durante 2015.

Por ultimo llegard la recuperacién de la oferta. La ini-
ciacién de nuevas viviendas se encuentra en minimos
histéricos tal y como muestran los datos de visados de
viviendas de obra nueva. El elevado nivel de sobreofer-
ta, las dificultades de acceso a la financiacién a las que
se enfrentan las empresas promotoras y constructoras,
que contindan inmersas en un importante proceso de
desapalancamiento, condicionardn la recuperacién de
la actividad constructora, retrasindola en el tiempo.

Sin embargo, como consecuencia de la elevada hete-
rogeneidad geogrdfica que se observa en el mercado
inmobiliario espafol, la recuperacién del sector se
producird a distintas velocidades en funcién del grado
de correccién de los desequilibrios acumulados en el
pasado, del potencial de crecimiento econémico y de
la exposicién del mercado a la demanda extranjera. En
la medida que el nivel de sobreoferta esté mds préxi-
mo al friccional, que el crecimiento econémico y las
expectativas futuras sean mds elevadas y mayor sea el
peso de la demanda de extranjeros, antes se producird
la recuperacién del sector.

6. La estabilidad financiera: requisito
necesario para la recuperacién

El sistema financiero espafiol ha destacado por su he-
terogeneidad, lo que se puso de manifiesto en los test
de stress que encontraron problemas en entidades que
solo gestionaban el 30% de los activos. La mayor par-
te de los problemas de los balances de las entidades
financieras espafolas se encontraba en su exposicién
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al sector inmobiliario y en los tltimos afios se ha tra-
bajado en reducir esta exposicién. Asi, las entidades
mds dafadas transfirieron alrededor del 90% de sus
activos a Sareb, lo que ha permitido someterse a pla-
nes de saneamiento y reestructuracién. De este modo,
en 2012 las exposiciones inmobiliarias consiguieron
reducirse a la mitad, y previsiblemente habrdn acaba-
do 2013 en torno a los 100.000 millones de euros.
Con esto, puede decirse que en la actualidad el proce-
so de limpieza de los balances de las entidades sélidas
estd prcticamente concluido.

Sin embargo, ain quedan asuntos pendientes en la
reestructuracion del sistema financiero espafiol aun-
que no se estima que se requieran nuevos planes de
reestructuracién del sistema financiero, sino terminar
de aplicar los que ya se tienen. Asi:

i) debe seguir gestiondndose la sobrecapacidad en el
sector resolviendo al situacién de las entidades inter-
venidas;

ii) el proceso de liquidacién de activos de la Sareb
debe hacerse de forma gradual para no afectar en de-
masfa a los precios del mercado;

iii) debe seguir trabajdndose en la unién bancaria
acabando con la fragmentacién financiera existente
en el drea euro;

iv) el proceso de desapalancamiento debe ser com-
patible con el nuevo crédito para no dafar el proceso
de recuperacion.

El correcto funcionamiento del mercado inmobiliario
requiere de un sistema financiero saneado capaz de
satisfacer los requerimientos de financiacién inheren-
tes a la actividad en el sector, tanto desde el punto de
vista de la oferta como desde el punto de vista de la
demanda. La convulsién de los dltimos afios ha dado
lugar a una restriccién crediticia y su correspondiente
encarecimiento. El vinculo que se creé entre los ries-
gos soberano y bancario, puesto que los bancos eran
asistidos por sus autoridades nacionales, dio lugar a un
aumento de las primas de riesgos trasladdndose direc-
tamente al coste de la financiacién. Sin embargo, esta
relacién parece haber comenzado a reducirse en 2013,
sobre todo en los paises periféricos, lo que favorece la
normalizacién del funcionamiento del sector.

En este sentido, las expectativas de que los tipos ofi-
ciales del BCE y consecuentemente del indice de refe-
rencia, Euribor a un afio, se mantengan estables en los
préximos trimestres, junto a la incipiente recuperacién
de la actividad general que ayudard a mejorar las ex-
pectativas sobre la salida de la crisis, y por consiguiente
una mejora paulatina en la prima de riesgo soberano,
hardn que los tipos de crédito para la adquisicién de
vivienda se mantengan prdcticamente estables aunque
con una ligera tendencia a la baja en el mediano plazo
alrededor del 3%. Sin embargo, el proceso de desapa-
lancamiento de las familias todavia no se ha completa-
do y el flujo de crédito vivienda todavia estd buscando
un soporte para su estabilizacién que, posiblemente, se
alcanzard durante 2014 para iniciar una recuperacién
a mediados de 2015, aunque las amortizaciones de esta
cartera serdn siempre superiores, por lo que el stock de
crédito seguird bajando en ese horizonte temporal.
Este escenario es consecuencia de la debilidad de la de-
manda de las familias que estdn viendo erosionadas sus
rentas reales por el proceso de devaluacién interna y la

elevada tasa de desempleo.

7. Politicas diferentes en momentos diferentes

Tradicionalmente la politica de vivienda en Espana
ha estado orientada, en grandes rasgos, a favorecer la
propiedad frente alquiler. Una orientacién que, a su
vez, ha favorecido el crecimiento econémico a través
del impulso de la construccién. Por lo tanto, una po-
litica que pretendia facilitar el acceso a una vivienda
en propiedad y estimular el crecimiento econémico.
Ademds, el régimen fiscal de la vivienda también ha
propiciado la propiedad frente al alquiler ya que los
beneficios fiscales inherentes a la compra de una vi-
vienda siempre han sido superiores que los asociados
al alquiler, que aparecieron de manera tardfa. A su vez,
la Administracién se ha esforzado en negociar con las
entidades financieras que garantizaban condiciones de
financiacién mds favorables a las de mercado para que
los adjudicatarios de viviendas protegidas pudieran
afrontar el pago de las mismas.

En contraposicién, la politica de vivienda en buena
parte de los paises europeos ha estado mds orientada
facilitar el acceso a una vivienda a través del alquiler,



para lo que fueron dotando parques puablicos de vi-
viendas en régimen de arrendamiento que garantizasen

el acceso a los colectivos mds necesitados.

Desde el estallido de la crisis econémica, la politica
de vivienda en Espafia muestra un matiz bien distinto
al del pasado. La escasez de recursos y el encareci-
miento de la financiacién condicionan la iniciacién
de nuevas viviendas protegidas, lo que se ha dejado
sentir en la inversién en vivienda y, por tanto, en el
crecimiento de la economia. En contraposicidn, el al-
quiler pasé a convertirse en el principal eje de la po-
litica de vivienda del momento y a través de ayudas a
propietarios e inquilinos y de entidades que facilitan
la relacién entre ambas partes (como la desaparecida
Sociedad Publica de Alquiler) se traté de incrementar
el peso del alquiler en el mercado y de resolver las
necesidades de vivienda de los ciudadanos. También
se impulsé la construccién de viviendas publicas en
régimen de alquiler —el Plan de Vivienda de 2009
obligaba a que el 40% de las viviendas protegidas
construidas fueran en régimen de alquiler—, pero ya
entonces las viviendas publicas iniciadas se habfan re-
ducido considerablemente. Por otro lado, en 2013 se
modificé la antigua Ley de Arrendamientos Urbanos,
vigente desde 1994, dando lugar a una ley mds flexi-
ble con el objetivo de animar a los propietarios a al-
quilar sus viviendas vacfas. Ademds, en el mismo afio
se eliminé totalmente la deduccién por compra de
vivienda, tras un primer intento en 2011, terminan-

do asi con muchos afios en los que la fiscalidad be-
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neficiaba mds la propiedad que el alquiler. Al mismo
tiempo, en detrimento de la vivienda en propiedad,
la rehabilitacién de viviendas se ha convertido en el
segundo pilar de la politica de vivienda actual.

Con todo la préxima recuperacién se emprenderd, por
primera vez en muchos afios, sin el apoyo que tradi-
cionalmente venfa haciendo la politica de vivienda al
sector a través de la iniciacién de viviendas protegidas.
Los compromisos de consolidacién fiscal de las admi-
nistraciones publicas, asi como la orientacién de la po-
litica de vivienda hacia el alquiler y la rehabilitacidn,
reducird sensiblemente la aportacién de la politica de
vivienda a la actividad constructora, lo que supone un
nuevo reto para el sector que deberd iniciar la recupe-
racién sin un apoyo tan explicito como en el pasado de
las Administraciones Publicas.

NOTAS

(1) Entre 1996 y 2007 se calcula que alrededor del 15% del valor
afiadido bruto (VAB) de la economia espafiola estd relacionado
con el sector de la construccidn, sector que junto con las acti-
vidades inmobiliarias, en el mismo periodo equivalia al 20%
del VAB. El sector piblico sumaba el 16% del VAB y el resto
de sectores de la economia el 49%

(2) En enero de 2013 se eliminé la deduccién por compra de vi-
vienda a todos los tramos de renta, lo que podia llegar a supo-
ner un ahorro anual de algo mds de 1.350 euros por contribu-
yente, y se subié el IVA de la vivienda del tipo superreducido
del 4% al que se habfa mantenido hasta el 10%, lo que para
una vivienda con un precio de 150.000 euros supuso una carga

tributaria adicional de unos 9.000 euros, un 6% mds.
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RESUMEN

En los momentos actuales de crisis, el mercado de vivienda de alquiler ha recuperado protagonismo en detrimento del mercado de vivienda

en propiedad. Tras las sucesivas reformas, los problemas del mercado de alquiler se explican mds por la inseguridad juridica a la que se

enfrenta el propietario (riesgos de impago y desahucios) que por el marco arrendaticio. El nuevo Plan de Vivienda y los incentivos fiscales

al alquiler pretenden favorecer la movilidad geografica necesaria para garantizar la eficiencia en el trabajo.
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1. Las dltimas reformas en el marco
institucional del alquiler

La actual ley de alquileres data del afo 1994, cuando
se intenta acabar con la segmentacién del mercado de
alquiler derivada de la subsistencia de las prérrogas for-
zosas anteriores a la reforma de 1985, que liberaliz6 la
duracién y la actualizacién para los nuevos contratos.
Esta legislacién se ha reformado con la Ley 4/2013, de
4 de junio, de Medidas de Flexibilizacién y Fomen-
to del Mercado de Alquiler de Viviendas, que da una
mayor seguridad juridica al propietario al reducir los
periodos de duracién de los contratos de cinco a tres
afos, la llamada prérroga obligatoria del contrato (dis-
torsién que incorporé la LAU de 1994), y disminuir
de tres afios a un afio la prérroga tdcita automdtica del
contrato. A su vez, la renta mensual del arrendamiento
a partir del tercer afio, puede ser pactada libremente en-
tre propietario e inquilino, con lo que deja de revisarse

automdticamente de acuerdo con el IPC.

Tras las sucesivas reformas, los problemas del alquiler
ya no se explican tanto por el marco arrendaticio espe-
cifico, sino que ahora responden ante todo a los pro-
blemas de impagos y desahucios. La inseguridad juri-
dica que sufren los propietarios hace que muchos de
ellos opten por mantener sus viviendas vacias antes que

alquilarlas en este contexto, dada la lentitud de la justi-
cia (los plazos para hacer efectivo un desahucio suelen
oscilar entre medio afio y un afio, acumuldndose en
este plazo las cantidades impagadas) y las dificultades
y altos costes necesarios para hacer valer sus derechos.
Esto explica el significativo parque de viviendas deso-
cupadas y la préictica generalizada de exigir garantias
adicionales a los arrendatarios, como por ejemplo ava-
les bancarios o fianzas mayores que la legal de un mes,
aunque ambas circunstancias encarecen las transaccio-
nes, y por lo tanto reducen la demanda de alquiler.
A este respecto, segun la Estadistica de Arrendamientos
Urbanos del INE, en el afio 2012 sobre un parque de
viviendas en alquiler del orden de 2,5 millones hay
mds de 50.000 sentencias o decretos judiciales, lo que
supone que el 2% de las viviendas alquiladas tiene una
incidencia judicial al afio.

Entre las reformas recientes hay que senalar la Ley
37/2011, de 10 de octubre, de medidas de agilizacién
procesal, que modifica a la Ley 1/2000, de 7 de enero,
de Enjuiciamiento Civil, que establece que en los casos
de demandas en las que se ¢jercite la pretensién de des-
ahucio por falta de pago de rentas, el secretario judicial
requerird al demandado para que, en el plazo de diez
dias, desaloje el inmueble, pague al actor o, si pretende
la enervacién, pague la totalidad de lo debido. Adi-



cionalmente, con la nueva Ley 4/2013 de Medidas de
Flexibilizacién y Fomento del Mercado de Alquiler de
Viviendas, el propietario puede solicitar el desahucio
del arrendatario con un solo mes de impago de rentas,
al objeto de evitar su acumulacidn, a la vez que se crea
un Registro de Sentencias firmes de impagos de rentas
de alquiler, donde el propietario debe presentar una
propuesta de contrato con los datos del futuro arren-
datario para averiguar si ha incumplido con sus obliga-
ciones de pago de renta en contratos de arrendamiento
y por ello ha sido condenado por sentencia firme en un

procedimiento de desahucio.

Con todo, el problema no es solo la tardanza del pro-
ceso en la fase declarativa, sino los retrasos en que
las notificaciones se producen, ante la sobrecarga de
trabajo y la elusién de las mismas que algunos hacen
aprovechando nuestro, en extremo, garantista sistema
judicial, con la consiguiente dilacién de los procesos.
En cualquier caso, de poco valen las reformas legisla-
tivas si estas no se implementan en la prictica, y tan
importante como que la norma acorte los plazos pro-
cesales, es que la Administracién de Justicia tenga los
medios suficientes para cumplir los mismos, lo cual,
desafortunadamente no siempre sucede, valgan para
ello los ejemplos de las Oficinas de Sefalamiento In-

mediato y de los juicios répidos civiles.

2. Los planes de vivienda y los incentivos
fiscales al alquiler

El nuevo Plan de Vivienda para el periodo 2013-2016,
aprobado por el Real Decreto 233/2013, de 5 de abril,
por el que se regula el Plan Estatal de fomento del al-
quiler de viviendas, ha incluido un programa de ayudas
directas de hasta 200 euros al mes, a los inquilinos con
ingresos no superiores a tres veces el Indicador publico
de renta de efectos mdltiples (IPREM) y que no paguen
mds de 600 euros al mes de alquiler. Entre las ayudas
a la oferta destacan las ayudas para la construccién de
viviendas destinadas al alquiler de hasta 22.500 euros
por vivienda. Dichas viviendas de alquiler solo podrin
edificarse sobre suelo o edificaciones de titularidad
publica, y deberdn destinarse a hogares (unidades de
convivencia) cuyos ingresos no superen tres veces el
IPREM. Lo cierto es, que hasta ahora la politica de vi-
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vienda social, como instrumento de fomento del alqui-
ler, apenas ha sido utilizada en Espafa, y ello a pesar de
que servirfa para resolver de forma mds justa y eficiente
los problemas de accesibilidad de multiples hogares a
lo largo de la vida til del inmueble. La explicacién
es que las comunidades auténomas y ayuntamientos
han preferido siempre priorizar la vivienda protegida
en venta, lo cual probablemente se deba a sus mayores
posibilidades de utilizacién clientelar.

Entre los incentivos fiscales al alquiler, hay que sefialar
que estos han sido minimos si los comparamos con
las deducciones existentes para la adquisicién de vi-
vienda. La excepcién han sido algunas desgravaciones
autondmicas para inquilinos pero cuyos escasos im-
portes (de orden medio de 300 euros anuales) las ha-
cen mds testimoniales que otra cosa. Por ello, en la pa-
sada década se aprobaron una serie de incentivos que
permitfan acogerse a una bonificacién del 85% de la
cuota {ntegra a las rentas derivadas del arrendamiento
de viviendas para las empresas dedicadas al alquiler,
pero que al estar condicionada su utilizacién a unos
rigidos requisitos han hecho que no hayan sido pricti-
camente utilizados. Para superar estas disfunciones, la
Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adop-
tan diversas medidas tributarias, ha flexibilizado los
requisitos de las entidades dedicadas al arrendamiento
de viviendas reduciendo a ocho el nimero minimo de
viviendas en alquiler frente a las diez que se exigfan
antes, y recortando a tres afios el periodo obligatorio
de arrendamiento frente a los siete afios que se exigfan
anteriormente.

Una reforma que probablemente ayudaria a dinamizar
el mercado serfa la de sujetar a un tipo de IVA superre-
ducido el arrendamiento de la vivienda, ya que de esta
forma, en el caso de viviendas nuevas o de gran reha-
bilitacién, el arrendador recuperarfa el IVA soportado
que puede llegar al 10% del valor de la vivienda, con
el consiguiente estimulo a esta actividad, al igual que
ya sucede con los arrendamientos sujetos a IVA como
los de oficinas, naves industriales, etc. Por contra, las
opciones de gravar las viviendas vacias a través de so-
brecargas fiscales no parecen adecuadas ni oportunas,
ya que llevarian consigo altos costes de cumplimiento,
con lo que podria suponer de intromisién en la intimi-
dad, ademds de atentar contra el derecho de propiedad.
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3. Los cambios en el alquiler por la crisis

En los momentos actuales de crisis inmobiliaria el
mercado de viviendas de alquiler ha recuperado pro-
tagonismo en demérito del de viviendas en propiedad.
El problema es que las familias expulsadas en el pasa-
do del mercado de alquiler en beneficio de la compra,
dificilmente vuelven al mismo, salvo por circunstan-
cias excepcionales de revés econémico o movilidad
geogréfica, por lo que es en el flujo de nuevos hogares
donde podria producirse el cambio de tendencia, y
dado el bajo peso de estos en relacién al total, serd
necesario un largo periodo de tiempo para que esta

Cuadro 1
Los arrendatarios de alquileres de mercado

Porcentaje de hogares en alquiler en relacién al total de hogares de cada estrato

tendencia obtenga resultados significativos y visibles
en el conjunto de la sociedad espafiola.

El aumento actual del nimero de hogares en alquiler
se debe en gran medida, al colectivo que tradicional-
mente se denominaba demanda transitoria, esto es,
aquella que era anterior a la decisién de compra y/o en
tanto en cuanto se ahorraba para la misma. Por ello, la
permanencia en el régimen de tenencia de alquiler ha
aumentado sobre todo para los jévenes emancipados
y nuevos hogares. Por otra parte, existe una deman-
da estructural y permanente de alquiler integrada por
los colectivos de personas desplazadas temporalmente

2007 2012 Variacién
Total 10,4 12 1,6
Edad del cabeza de familia
De 16 a 29 afios 28,4 39 10,6
De 30 a 44 afios 15,8 19 32
De 45 a 64 afios 7,3 9,3 2
De 65 y mds afos 3,6 2,8 -0,8
Nacionalidad del cabeza de familia
Espafola 5,7 6,8 1,1
Extranjera (UE) 53,5 46,3 -7,2
Extranjera (Resto del mundo) 64 67,1 3,1
Tipo de hogar
Hogares de una persona 11,4 12,3 0,9
Dos adultos sin nifios dependientes 10,4 10 -0,4
Otros hogares sin nifios dependientes 7,5 8,4 0,9
Un adulto con uno o mds nifios dependientes 21 19 -2
Dos adultos con uno o més nifios dependientes 9,3 13,6 4,3
Otros hogares con nifios dependientes 13,7 18 4,3

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta de Condiciones de Vida del INE de 2007 y 2012.



(motivos laborales, estudios), en procesos de recompo-
sicién familiar (viudos, separados, parejas de hecho) y
motivos de turismo (alquiler de temporada).

Para analizar los cambios en los hogares en alquiler a
precios de mercado podemos basarnos en la Encuesta de
Condiciones de Vida que elabora el Instituto Nacional de
Estadistica. De la misma se observa que entre los afios
2007 y 2012 se ha incrementado el porcentaje de ho-
gares que tienen como régimen de tenencia un alquiler
de mercado, siendo en este tltimo afo el 12% de los
hogares frente el 10,4% que habia al inicio de la crisis.
Cuando analizamos los cambios, hay que destacar en-
tre otros los siguientes: En primer lugar, teniendo en
cuenta la edad del cabeza de familia se observa que en
los hogares jévenes (menores de 29 anos) el 39% de los
mismos vive de alquiler frente al 28,4% que lo hacfan a
principios de la crisis. En cualquier caso, la propensién
a alquilar se reduce con la edad, as, solo el 2,8% de los
hogares de mds de 65 afios viven de alquiler. En segundo
lugar, en relacién a la nacionalidad, se observa que el
67,1% de los hogares extranjeros pero no pertenecientes
a la UE viven en alquiler. Por contra, en los hogares de
nacionalidad espafiola solo el 6,8% de los mismos viven
de alquiler. Por dltimo, en relacién al tipo de hogar, se
puede observar que la mayor propensién a alquilar, el
19% del total, se produce en los hogares monoparen-
tales con nifios dependientes, destacando desde 2007 a
2012 el aumento de los hogares con dos o mds adultos y
con nifios dependientes.

Asi pues, en Espafia estd aumentando en los nuevos
hogares la propensién a alquilar, lo cual es coherente

VIVIENDA —

con su coste relativo en relacién a la compra, mdxime
cuando la bajada de precios de los afios pasados ha dis-
parado el coste de oportunidad de la compra en rela-
cién al alquiler. Esta situacién tiene efectos benéficos
para la dindmica econémica, ya que aumenta la movi-
lidad geogréfica de nuestra fuerza laboral, evitando asi
las rigideces que se ocasionan a las familias que en eda-
des tempranas han optado por la compra, ante posibles
cambios de lugar de residencia o pérdida de renta, para
hacer frente al servicio de su deuda hipotecaria. Cues-
tién distinta es que a medida se vaya superando la ac-
tual crisis, no faltardn familias que hasta ahora estaban
de inquilinos y pasen a convertirse en propietarios, ya
que para una vivienda comparable el servicio inicial de
la deuda se puede acercar al precio mensual del alqui-
ler, una vez se hayan ajustado los precios a la baja y se
normalice el crédito hipotecario.
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LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA
EN ESPANA: UN ANALISIS DE LAS DISTINTAS
FUENTES ESTADISTICAS

Jacob Cabanas Castellanos
Director del Area de Mercado de ST Sociedad de Tasacion

RESUMEN

La gran variedad de publicaciones existentes acerca del valor de mercado de la vivienda y su evolucién, asi como las diferentes fuentes de
informacién, métodos de seleccién y de célculo utilizados, ponen de manifiesto la dificultad de realizar andlisis comparativos de forma
concluyente. El presente trabajo analiza el origen de los datos de diferentes publicaciones y los presenta en forma de porcentajes de
evolucidn referidos a dmbitos de agregacién concretos que facilitan el andlisis y la comparacién de las mismas. Los resultados obtenidos
concluyen que la mayorifa de los andlisis del mercado inmobiliario de vivienda publicados tienen un elevado nivel de coincidencia al
analizar grandes volimenes de datos, como la notable proximidad que se aprecia entre los resultados aportados por ST y el INE, y que
el descenso a niveles de detalle territoriales de menores dimensiones acusa las diferencias de las metodologfas de cdlculo.

PALABRAS CLAVE

Valor, Mercado, Inmobiliario, Vivienda.

En la actualidad se publican en el mercado gran — Ambito territorial de la muestra: 358 poblaciones
cantidad de informes, estudios y andlisis sobre el relevantes de todo el territorio nacional, incluyendo
valor de la vivienda y su evolucién. El presente arti-  todas las capitales de provincia.

culo muestra de forma comparativa a partir de qué o

informacidn, con qué frecuencia y con qué metodo- Periodicidad: Semestral.

logfa se elaboran cuatro de estos estudios. — Meétodo de captacién: Simulacién de compra por

. Y - expertos inmobiliarios especializados.
1. Estudio periddico de mercado de vivienda nueva (ST). p p

2. Evolucién del valor de mercado de vivienda (ST).

3. Precios vivienda libre (Ministerio Fomento Espaiia).

4. IPV - Indice Precios Vivienda (Instituto Nacional
Estadistica).

— Seleccidén de la muestra a utilizar: Se descartan las
singularidades (dticos con terrazas, apartamentos, vi-
viendas de dimensiones atipicas...), asi como las ofer-

tas no procedentes de profesionales del sector.

Al comparar los resultados de cada uno de los estudios es
fundamental entender bien la posible disparidad de fuen-
tes utilizadas, los periodos analizados, los dmbitos territo-
riales y la segmentacion por caracteristicas o antigiiedades.

1. Estudio mercado de vivienda nueva (ST)

— Origen: Informacién procedente de primeras trans-
misiones en promociones plurifamiliares con menos de

cinco afios de antigiiedad.

— Determinacién de los valores estadisticos: Recons-
truccién de los valores individuales captados, aten-

diendo a las siguientes caracteristicas:

* Calidad del barrio en que se encuentra el inmueble.

Calidad de ubicacién dentro del barrio.

Calidad del edificio en que estd la vivienda.

Calidad de acabados y programa de la vivienda.

Superficie.
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2. Evolucién del valor de mercado
de vivienda (ST)

— Origen: Tasaciones de vivienda realizadas por ST

en el dltimo trimestre.

— Ambito territorial de la muestra: Todo el territorio

nacional
— Periodicidad: Trimestral.

— Meétodo de captacién: Volcado de valores de merca-
do por comparacidn en las tasaciones realizadas por ST.

— Seleccién de la muestra a utilizar: No se realiza

proceso previo de seleccién.

— Determinacién de los valores estadisticos: Media
de valores ponderada por los conceptos de segmenta-

cién que presenta el informe.

3. Precios vivienda libre
(Ministerio Fomento Espafia)

— Origen: Informacién de tasaciones realizadas por
las sociedades de tasacién integradas en ATASA.

— Ambito territorial de la muestra: Todo el territorio

nacional
— DPeriodicidad: Trimestral.

— Meétodo de captacién: Volcado depurado de valores
de las tasaciones realizadas por los miembros de ATASA.

— Seleccién de la muestra a utilizar: No se realiza
proceso previo de seleccidn.

— Determinacién de los valores estadisticos: Media
de valores ponderada por superficie segtin los concep-

tos de segmentacién que presenta el informe.

4. IPV - Indice Precios Vivienda
(Instituto Nacional Estadistica)

— Origen: Precios de transaccién escriturados ante
notario, registrados ante la Agencia Nacional de Cer-
tificacion.

— Ambito territorial de la muestra: Todo el territorio
nacional.

— Periodicidad: Trimestral.

— Meétodo de captacién: Volcado de precios de tran-
saccién escriturados ante notario, registrados ante la
Agencia Nacional de Certificacién.

— Seleccién de la muestra a utilizar: No se realiza

proceso previo de seleccidn.

— Determinacién de los valores estadisticos: Valor
determinado por métodos hedénicos para cada con-
cepto de segmentacién que presenta el informe. Este
organismo publica por separado los informes para vi-
vienda nueva y usada, por lo que en esta comparativa
se analizardn ambos aspectos.

Al final del documento aparece el cuadro resumen
donde se puede apreciar comparativamente la impor-
tante diversidad de fuentes de datos, de métodos de
seleccién y de cdlculo de valores utilizados en cada
uno de los estudios (cuadro 3). Entendemos que esta
diversidad de origenes y segmentaciones hacen que el
andlisis comparativo de valores unitarios no ofrezca
datos concluyentes al tratarse de tipologias y criterios
diferentes. No obstante, no ocurre lo mismo con los
porcentajes de evolucién, que al estar referidos a un
dmbito de agregacién concreto y de dimensiones sufi-

cientes pueden ser asimilables.

El tinico dmbito de agregacién que contemplan todos
los estudios corresponde a una agrupacién territorial
mediante la comunidad auténoma, y en consecuen-
cia serd este el que se adopte para realizar el andlisis
comparativo.

En el cuadro 1 se puede observar que la variacién
anual de valores a nivel nacional varfa en un entorno
del 0,9% entre la méxima y la minima con indepen-
dencia de la fuente y metodologfa utilizadas, salvo en
el caso de la publicacién del Ministerio de Fomento
que advierte de la ausencia de informacién en mu-
chas de las demarcaciones territoriales que contempla
su andlisis.

Esa variacién anual a nivel nacional puede ser con-
siderada como de total convergencia pero no ocurre
igual cuando se desciende a nivel territorial de las co-
munidades auténomas, donde la dispersién es mds
notable debido, casi con toda probabilidad, a que



Cuadro 1
Ultimos datos de evolucién anual publicados
Datos en porcentaje
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Variacién ST V. Nueva ST Vivienda Fomento INE (Nueva) INE (Usada)

anual 4T 2013 4T 2013 3T 2013 (*) 3T 2013 3T 2013
Nacional -7,8% -8,7% —4,5% -7,9% -8,0%
Andalucia -8,1% -10,1% —6,4% -7,8% —6,3%
Aragén -11,6% -18,3% -10,5% -11,4% -11,1%
Asturias -2,5% -12,0% -10,1% -9,5% -10,0%
Baleares -5,0% —4,3% 4,8% —4,7% -6,1%
Canarias —-6,5% —7,5% -3,1% -8,2% -5,1%
Cantabria -9,0% -8,1% -10,7% -3,0% —7,8%
Castilla y Leén —7,5% -9,7% —8,7% -11,8% -11,5%
Castilla-La Mancha -9,8% -7,9% -10,6% -14,9% -10,4%
Catalufia -7,0% -8,1% -8,9% -6,8% -8,5%
Valencia -9,2% -12,8% —4,2% -5,5% —-6,1%
Extremadura -10,2% -11,1% 2,8% -16,8% -11,6%
Galicia -3,9% -5,8% —4,1% -6,8% —7,3%
Madrid -8,6% -5,9% 0,3% —7,5% -8,6%
Murcia —4,0% -18,0% -7,1% -16,8% -14,1%
Navarra —4,0% 15,4% 4,3% -11,0% -11,4%
Pafs Vasco -6,1% -3,9% 0,0% -1,4% -7,3%
La Rioja -10,1% 9,8% -12,6% -8,5% -10,5%

(*) Elaboracién propia a partir de los datos publicados por el Ministerio de Fomento.

Fuente: Elaboracién propia.

en ese nivel de agregacién se acusan mucho mds las
diferencias en caracteristicas y origen de la muestra
utilizada en cada caso. No obstante se aprecia la sen-
sible aproximacién en la mayoria de los casos entre
los resultados aportados por ST Sociedad de Tasacién
y el INE, principalmente en aquellas demarcaciones
en que el mercado inmobiliario se muestra mds acti-
vo, y en consecuencia se dispone de una muestra mds

abundante y representativa.

En el andlisis de la variacién de valores desde méxi-
mos se puede apreciar que la dispersién, tanto a ni-
vel nacional como en el detalle territorial de menor
dimensién, es mds apreciable que en el caso anual, si
bien también es notable la proximidad que se aprecia
en general entre los resultados aportados por ST y el
INE, pese a las diferentes metodologias de agregacién
y cdlculo utilizadas. Una proximidad que también se
aprecia en los resultados del Ministerio de Fomento,
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Cuadro 2
Variacién de valores desde mdximos
Datos en porcentaje

Variacién desde ST V. Nueva ST Vivienda Fomento INE (Nueva) INE (Usada)
mdximos 4T 2013 4T 2013 3T 2013 (9 3T 2013 () 3T 2013 ()
Nacional -29,8% -45,6% -28,8% -30,5% -42,7%
Andalucia -30,3% -41,2% -31,5% -24,0% -35,0%
Aragén -38,3% -41,7% -38,4% -38,1% -49,6%
Asturias -19,1% -27,7% -23,6% -29,6% -38,1%
Baleares -25,4% -34,1% -21,7% -25,1% -39,3%
Canarias -26,6% -39,6% -30,3% -29,1% -35,7%
Cantabria -29,4% -26,9% -27,4% -36,0% -42,3%
Castilla y Leén -27,5% -32,8% -27,7% -30,5% -42,1%
Castilla-La Mancha -32,8% -45,0% -35,9% -32,7% -39,4%
Catalufia -29,6% -48,1% -32,5% -39,1% -49,3%
Valencia -30,7% -49,2% -32,0% -29,1% -38,3%
Extremadura -29,1% -33,0% -12,5% -27,9% -32,8%
Galicia -16,7% -24,3% -23,4% -26,1% -35,4%
Madrid -31,5% -44,2% -32,1% -35,5% -47,1%
Murcia -27,5% -46,7% -35,2% -29,3% -36,4%
Navarra -30,9% -34,7% -19,7% -39,3% -49,9%
Pafs Vasco -24,1% -33,4% -17,4% -31,5% -43,7%
La Rioja -34,4% -42,2% -30,5% -38,5% -43,8%

(*) Elaboracién propia a partir de los datos publicados por el Ministerio de Fomento.

(*) Elaboracién propia a partir de los datos publicados por el INE.

Fuente: Elaboracién propia.

detalle que probablemente tiene su explicacién en
que los afios anteriores a 2013 no acusaban en este
organismo la ausencia de datos que se ha dado en este

tltimo (cuadro 2).

Como conclusién, se puede inferir que la mayoria
de los andlisis de mercado inmobiliario de vivienda

que se publican por las grandes entidades del sec-

tor tienen un nivel de coincidencia muy apreciable
cuando se analizan grandes volimenes de datos, y
que el descenso a niveles de detalle territoriales de
menores dimensiones empiezan a acusar las diferen-
cias de las metodologfas de cdlculo en algunos casos,
y sobre todo las diferencias importantes en las carac-
teristicas de los inmuebles utilizados para cada uno

de los estudios.
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Cuadro 3
Tabla comparativa de indices
Ambito Método Seleccién Determinacion
Origen dela Periodicidad de de la muestra de los valores
muestra captacién a utilizar estadisticos
Estudio Primeras 358 Semestral Simulacién | Se excluyen Reconstruccién de los
Mercado de | transmisiones | poblaciones de compra los 4ticos valores individuales
Vivienda promociones | relevantes por expertos | con terrazas, | captados, atendiendo
Nueva plurifamiliares | de todo el inmobiliarios | apartamentos, | a las siguientes
con menos territorio especializados | viviendas de caracterfsticas: calidad
de cinco afios | nacional, dimensiones | del barrio en que se
= de antigiiedad | incluyendo atipicas. .. encuentra el inmueble,
i todas las y las ofertas no | calidad de ubicacion
capitales de procedentes de | dentro del barrio,
provincia profesionales | calidad del edificio
del sector en que estd la vivienda,
calidad de acabados
y programa de la
vivienda y superficie
Evolucién | Tasaciones Nacional Trimestral Volcado de No se realiza | Media de valores
del Valor de | de vivienda valores de proceso previo | ponderada por
Mercado de | del dltimo mercado por | de seleccién los conceptos de
t | Vivienda trimestre comparacion segmentacion que
- en las presenta el informe
tasaciones
realizadas
por ST
Precios Informacién | Nacional Trimestral Volcado No serealiza | Media de valores
Vivienda de tasaciones depurado de | proceso previo | ponderada por superficie
£ | Libre realizadas por valores de las | de seleccién segtin los conceptos
g las sociedades tasaciones de segmentacion que
= de tasacion realizadas por presenta el informe
integradas en los miembros
ATASA de ATASA
1PV - Indice | Precios de Nacional Trimestral Volcado de No se realiza | Valor determinado por
Precios transaccion precios de proceso previo | métodos heddnicos
Vivienda escriturados transaccién | de seleccién para cada concepto
ante notario, escriturados de segmentacién que
registrados ante notario, presenta el informe.
B ante la registrados Este organismo publica
= Agencia ante la por separado los
Nacional de Agencia informes para vivienda
Certificacién Nacional de nueva y usada, por lo
Certificacién que en esta comparativa
se analizardn ambos
aspectos

Fuente: Elaboracién propia.
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SITUACION Y PERSPECTIVAS
DE LA ECONOMIA MADRILENA
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Rafael Doménech
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RESUMEN

A pesar de haberse contraido un 1,2% respecto a 2012, la economfa de Madrid ha experimentado a lo largo de 2013 una evolucién

de la actividad que ha ido de menos a mds y que tendrd continuidad en 2014, con un crecimiento cercano al 1,5%. Detrds de esta

recuperacién estd el crecimiento del PIB mundial, la mejora en la posicién financiera de familias y empresas, la disminucién de las

tensiones financieras, la correccién de algunos desequilibrios acumulados antes de la crisis y una politica fiscal menos restrictiva. A

medio plazo, Madrid cuenta con algunas ventajas que facilitardn una recuperacién mds rdpida que la que se observard en el resto

de Espafia. En todo caso, la regién debe afrontar retos relevantes si pretende mantener o incluso mejorar su posicién entre las

principales regiones europeas.

PALABRAS CLAVE

Crecimiento, Empleo, Competitividad, Reformas estructurales.

1. La economia madrilefa en 2013

Tras el ajuste de 2012, la mejora en la posicién finan-
ciera de familias y empresas, la disminucién de las ten-
siones financieras, la correccién de algunos desequili-
brios acumulados antes de la crisis y una politica fiscal
menos restrictiva facilitaron un comportamiento mds
positivo en 2013 de la Comunidad de Madrid, que se
ha reflejado claramente en los indicadores utilizados
por BBVA Research (2013).

Asi, la Encuesta BBVA sobre la actividad econémi-
ca en la regién (gréfico 1) y el modelo MICA-BBVA
sobre el crecimiento del PIB muestran que la acti-
vidad de Madrid dejé de contraerse en el segundo
trimestre, y que tanto en el tercer como en el cuarto
trimestre habria continuado acelerdndose, pudiendo
alcanzarse una tasa de crecimiento del 0,4% en el
tltimo trimestre del afo (1). Esta recuperacién es
insuficiente para que el conjunto de 2013 refleje una
mejora sustancial frente al afno anterior. Como ya se

ha comentado, en el momento de escribir este arti-

culo la previsién para 2013 es de una contraccién
del =1,2% pero con expectativas para un comporta-

miento positivo en 2014.

En 2014 diversos factores justifican que la regién re-
torne a una senda de moderado crecimiento cercana al
1,5%. La recuperacién de los principales paises euro-
peos continuard siendo un soporte del sector exterior
madrilefo, y los avances en la correccién de los dese-
quilibrios internos implican que estos supondrdn una
menor limitacién para la demanda nacional. Ademds,
pese a los riesgos sobre el cumplimiento del objetivo
de déficit en 2013, que podrian afectar al crecimiento
en 2014, el esfuerzo fiscal a realizar serd inferior al

implementado en los dos ahos anteriores.

2. El crecimiento mundial y la competitividad
impulsan al sector exportador

El sector exterior experimentd un importante creci-

miento a lo largo de 2013. En particular, en los doce
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Grifico 1

Encuesta BBVA de actividad econémica en la Comunidad de Madrid
Saldos de respuestas extremas, en porcentaje
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meses transcurridos hasta septiembre de 2013 las ex-
portaciones reales de la regién madrilefa crecieron
un 12,2% (2). En parte, este comportamiento se ha
visto favorecido por una evolucién excepcional de los
bienes de equipo (+39% nominal CVEC a/a en los pri-
meros nueve meses de afio), lo que a su vez se ha vis-
to favorecido por el buen comportamiento del sector
aerondutico (+149% en el mismo periodo). Ademds,
esta evolucidn se apoya en una fuerte diversificacién
geogrdfica: las exportaciones madrilefas fuera de la
UE alcanzaron, en el primer semestre de 2013, el
48% de las ventas al extranjero y un 15% de ellas se
dirigieron a Asia.

Uno de los factores que apoya la positiva evolucién
del sector exterior madrilefio es el ajuste de los costes
(gréfico 3). Con todo, Madrid ha experimentado un
mayor crecimiento de las exportaciones del que podria
haberse esperado solamente como consecuencia de
esta contencién, por lo que otros factores de indole
mds estructural, como los relacionados con la mejora
de la calidad o la apertura de mercados, pueden haber

afectado también a esta positiva evolucién.

Grifico 3
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Otro tanto ha sucedido en el turismo, si bien en un
plazo mds corto, puesto que este sector se vio favore-
cido por una buena evolucién de las entradas de visi-
tantes hasta el tercer trimestre de 2011, que posibilité
un relativo mantenimiento de los precios hoteleros. A
partir de entonces, la aceleracién de la caida del tréfico
en el aeropuerto de Barajas (=50% en viajeros nacio-
nales desde el inicio de la crisis y =30% en los interna-
cionales) se ha trasladado con dureza al sector hotelero,
que ha visto reducirse un 14% las entradas de viajeros
en hoteles desde el tercer trimestre de 2011 hasta el
tercero de 2013. Aunque parte del trdfico aeroportua-
rio se ha visto compensado con un aumento del tréfico
ferroviario, por la mejora de las lineas de alta veloci-
dad, también se observa cémo el sector ha sido capaz
de cambiar la relacién entre el nimero de pasajeros en
Barajas y el nimero de pernoctaciones, especialmente
en los viajeros internacionales (grdficos 4 y 5), lo que
ha sido posible por el fuerte ajuste de precios realiza-
do por el sector (grifico 6). Como consecuencia, este
sector se encuentra ahora en una posicién mds com-

petitiva, lo que facilitard su recuperacién en 2014.

Costes laborales unitarios y exportaciones de bienes al extranjero

Marzo 2008=100, CVEC, reales
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Economifa y Competitividad.
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Grafico 4

Pasajeros extranjeros en Barajas y pernoctaciones de extranjeros en la Comunidad de Madrid
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Grifico 5
Pasajeros nacionales en Barajas mds viajeros de media y larga distancia
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Evolucién de los precios hoteleros en la Comunidad de Madrid
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Por otro lado, las compras del exterior de bienes han
experimentado un importante retroceso que estd aso-
ciado a dos factores: la disminucién de la demanda
interna como consecuencia de la recesién en Espa-
fla y un proceso de sustitucién de importaciones que
también se ha observado en el conjunto nacional.
Este proceso estd basado en aumentos de competi-
tividad precio de los productos nacionales y en una
mayor respuesta a cambios en los precios relativos.
En conjunto, el fuerte crecimiento de las exportacio-
nes y la disminucién de las importaciones estdn gene-
rando hasta el momento un proceso de reasignacién
de recursos hacia una nueva estructura productiva,
facilitando una reduccién de forma sostenida del dé-
ficit de la balanza comercial de bienes.

3. Cambio de tendencia en la demanda interna

En segundo lugar, se observa un cambio de tendencia
en la demanda doméstica, que comienza a mostrar

ajustes cada vez menos intensos. Este punto de in-

flexidn serfa el resultado, por un lado, del mencio-
nado dinamismo del sector exterior, que junto con
la reduccién de la incertidumbre y la mejora que se
observa en la posicién financiera de las empresas, es-
tarfa dando como resultado un entorno mds favorable
para la inversién y el empleo. En concreto, segtin la
encuesta que BBVA realiza a la red de oficinas en la
Comunidad de Madrid, la inversién refleja los mejo-
res resultados desde que se inicié en 2010, y concre-
tamente en los servicios acumula ya dos trimestres en
los que el saldo de respuestas sobre la inversién en los
servicios es positivo. Por su parte, el mercado laboral
—tras la ralentizacién del deterioro durante el primer
y segundo trimestres de 2013— reflejarfa ya una evo-
lucién ligeramente positiva en el cuarto trimestre en
términos de afiliacién a la Seguridad Social, con un
dinamismo similar al del resto de Espana.

Junto a los determinantes del consumo privado, Ma-
drid parte de una posicién algo mds beneficiosa en lo
referente al desajuste del sector publico, tras el esfuer-
zo realizado en los afios anteriores, y con un menor
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volumen de deuda que en otras comunidades. Con
todo, la consolidacién fiscal de 2014 seguird teniendo
efectos negativos sobre el crecimiento econémico. No
obstante, cabe recordar que el gasto real por habitante
neto de intereses se situé en 2012 un 5% por encima
del observado en 2003, por lo que deberia ser posible
mantener el estdndar de servicios existente entonces
sin necesidad de incrementos adicionales del gasto.

Finalmente, la posicién de la Comunidad de Madrid
en términos de deuda supone una ventaja, ya que al
finalizar el tercer trimestre de 2013 esta se situaba en
el 12,1% del PIB regional, 6,8 puntos por debajo de
la media de las CC.AA. y casi 8 puntos por debajo del
limite de deuda en que las autoridades regionales po-
drdn incurrir en el afio 2020. Por tanto, sin perjui-
cio de la necesidad de mantener la vigilancia sobre la
sostenibilidad de las finanzas autonémicas, la posicién
de Madrid implica una menor necesidad de continuar
con las politicas contractivas, cuanto menos en el 4m-
bito autonémico. Hacia delante, por tanto, es previsi-
ble que la contribucién del sector publico a la activi-
dad econdémica deje de ser negativa antes que en otras
comunidades cuyo volumen relativo de deuda mds que
dobla al de esta regidn.

4. Menores desequilibrios que facilitan
una recuperacién mds rapida

Por tultimo, para la determinacién de las previsiones
para 2014 resulta muy relevante la evolucién y posi-
cién de las regiones frente a los desequilibrios regio-
nales acumulados en el periodo de expansién previo
a la crisis y durante ella. Madrid partia de una posi-
cién relativamente ventajosa en 2008, con una mejor
posicién en PIB per cdpita, nivel de infraestructuras
y capital humano, libertad econémica, tasa de paro y
apertura de la economfa, o una mejor posicién de las
cuentas publicas autonémicas. Esta ventaja relativa se
vefa solo parcialmente contrarrestada por unas mayo-
res dificultades de accesibilidad a la vivienda y el mayor
nivel de apalancamiento privado. En conjunto, estos
factores han facilitado que la regién haya sido capaz de
absorber mds choques negativos con un menor impac-
to sobre su demanda. Como resultado, entre 2008 y
2013 la Comunidad de Madrid habrd experimentado

una contraccién media anual del 0,9% del PIB, cuatro
décimas inferior a la experimentada por el conjunto de

la economfa nacional (—1,3%).

A lo largo de la crisis, algunos de los desequilibrios se
han incrementado: la tasa de paro ha aumentado de
forma continuada, aunque menos que en la media, el
apalancamiento del sector publico se ha incrementado
de forma notable y el del sector privado se ha reducido
solo timidamente, aunque estos indicadores han mos-
trado, con todo, un mejor comportamiento que en
la media. La accesibilidad a la vivienda ha mejorado,
pero su correccién estd siendo lenta por la caida de la
renta de las familias. El grado de apertura de la econo-
mia y la diversificacién exterior se han incrementado
pero, partiendo de un nivel mds elevado, los avances

son inferiores a los de otras comunidades.

Finalmente, las variables mds estructurales, como el
esfuerzo en I+D, reflejan una mayor concentracién de
este esfuerzo en la comunidad y el avance en las liber-
tades econémicas también parece haber sido mayor en
la regién. En conjunto, por tanto, Madrid habria reali-
zado una mayor correccion de los desequilibrios que el
resto de comunidades. En definitiva, el proceso de co-
rreccién de los desequilibrios en esta comunidad (de-
jando a un lado, obviamente, los problemas de desem-
pleo) se encuentra cerca de su finalizacién, lo que la
coloca en una posicién ventajosa para recuperarse con
mayor rapidez hacia delante.

A medio y largo plazo, el proceso de reformas estruc-
turales debe continuar, puesto que existen distintos
equilibrios probables ante los problemas que enfrenta
la economia madrilefia en este momento. Las diferen-
cias entre las posibles tasas de crecimiento potencial
tienen enormes implicaciones sobre el tiempo que
tardardn en recuperarse los niveles de empleo previos
a la crisis, en la que se han destruido mds de 387.000
empleos en la regién (utilizando datos de empleo de
contabilidad nacional entre 2008 y 2012), casi 13
puntos porcentuales del empleo original. Si supone-
mos que la productividad del trabajo crece un 0,6%
de media, como en Espafa en el ciclo econémico
completo entre 1992 y 2008, con un crecimiento del
PIB del 1,5% se tardarfan 14 afios a partir de ahora

en recuperar el nivel de empleo del tercer trimestre de
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PIB por ocupado y tasa de paro, 2012
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2007, 19 anos si afiadimos los cinco que ya llevamos
de crisis. Con un crecimiento del 2,5%, algo menos
de la mitad, seis afos.

Estas tasas de crecimiento sostenido durante tanto
tiempo solo se pueden alcanzar con politicas de ofer-
ta adecuadas. Ademds hay otra razén que las justifica.
En contra de lo que buena parte de la opinién publi-
ca cree, la productividad no es la causa del desempleo
ni el trabajo es un bien fijo y escaso. La evidencia
regional en Espafia es concluyente: las CC.AA. con
menor productividad del trabajo (30% por debajo de
las mds productivas) son aquellas con mayores niveles
de desempleo (35% frente al 15%). De hecho, las
diferencias en productividad explican un 80% de las
diferencias regionales en las tasas de paro en 2012
(grdfico 7). Si el problema fuera solo de demanda
agregada, las regiones mds productivas necesitarfan
menos empleo para satisfacerla. Por el contrario, la
correlacién negativa entre productividad y desempleo
indica que el problema es principalmente de oferta
agregada: la distancia de los salarios reales respecto
a los niveles que eliminarfan el problema del paro es

mayor en las regiones menos productivas. Por lo tan-

to, son necesarias reformas que incentiven la contra-
tacién fija y que mejoren la eficiencia de las politicas
activas y pasivas de empleo.

En definitiva, la economfa madrilefia se encuentra en
mejores condiciones para que la recuperacién incipien-
te en la que se encuentra de acuerdo con los dltimos
datos se pueda consolidar en préximos trimestres. Y
ademds, para que la salida de la crisis sea algo mds rd-
pida que en la media. Asi, es previsible que la actividad
en la regi6én se pueda incrementar un 1,5% en el préxi-
mo afio, es decir, 6 décimas por encima de lo que se
espera para el conjunto de Espafia. La mejor posicién
de la economia regional permite anticipar que a medio
plazo las bases estdn sentadas para un crecimiento su-
perior al de la media espafola.

Con todo, Madrid debe ir m4s alld, marcindose como
objetivo el de competir con las principales regiones
europeas, lo que a su vez generarfa efectos de desbor-
damiento hacia el resto de las regiones espafiolas y ayu-
darfa a acelerar el crecimiento del conjunto del pais.
Y para ello los retos a largo plazo son mayores, pues
los factores determinantes del crecimiento de Madrid
se encuentran por debajo de los de las regiones que
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Grafico 8

Indice de competitividad regional 2013 en Europa
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Fuente: BBVA Research a partir de Annoni y Dijkstra (2013).

son lideres en Europa tal y como muestra el gréfico 8.
Como puede observarse, Espafia en su conjunto se en-
cuentra en una posicién media en 2013 en un indica-
dor europeo que resume 73 variables que determinan
la competitividad de las economias, su productividad y
su renta per cdpita (Annoni y Dijkstra, 2013). Madrid
es la regién espafiola mejor situada, a la altura de la
media de paises como Austria, Finlandia, Alemania,
Suecia o Reino Unido. Pero también claramente por
debajo de las regiones que lideran la UE, de manera
que su margen de mejora sigue siendo sustancial para
competir con ellas. De ahf la necesidad de continuar
el proceso de reformas, buscando una economia mds
flexible y competitiva en todos aquellos factores que
son cruciales para el crecimiento a medio y largo plazo.

NOTAS

(1) La Encuesta BBVA sobre la Actividad Econémica se realiza en
toda Espafia, a los empleados de la red de oficinas de BBVA, con
la estructura de una encuesta de clima empresarial. Para las pre-

guntas en cuestién para cada uno de los sectores son del tipo:

scémo considera usted que ha evolucionado la inversién en el
sector en el 4mbito de influencia de su oficina?, y las respuestas
posibles son: ha mejorado, se mantiene y se ha reducido. Para
esta comunidad, el nimero medio de respuestas a lo largo de
las distintas oleadas se sitda en torno a las 230. Véase BBVA
Research (2013).

Para el célculo de las exportaciones regionales en términos reales
BBVA Research ha construido Indices de Valor Unitarios (IVUS)

regionales a partir de los IVUS nacionales para el conjunto de

2

~

Espafa y de la estructura exportadora de cada regién, que se

utilizan como deflactores.
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LA COMUNIDAD DE MADRID

EN LOS MERCADOS

Pablo Lladé

Director General de Mercado de Capitales del Crédit Agricole Corporate & Investment Bank

RESUMEN

La bajada de la prima de riesgo a lo largo de 2013 ha tenido un efecto positivo en la percepcién de los inversores internacionales sobre

los emisores espafioles beneficiando asi a las comunidades auténomas. Bajo estas condiciones de mercado, un buen perfil crediticio y una

contante labor con inversores, la Comunidad de Madrid ha realizado distintas operaciones financieras por un importe global de 4.285,96

millones de euros en 2013. Entre estas emisiones cabe destacar la transaccién realizada en enero por importe de 1.000 millones de euros

que representa la mayor emision piiblica jamds realizada por una comunidad auténoma, y ademds, ha supuesto la vuelta al mercado de deuda

de una comunidad auténoma desde marzo de 2012.

PALABRAS CLAVE

Madrid, Disciplina, Austeridad, Financiacién, Exito.

Tras una compleja primera mitad del 2012,
con paises europeos intervenidos, una posible
ruptura del euro y Espafia en el punto de mira, la
rentabilidad del bono soberano a diez afios estaba
por encima del 7%, las palabras de Mario Draghi en
julio de 2012 fueron una bendicién. £/ Banco Cen-
tral Europeo —dijo— estd preparado para hacer lo que
sea necesario para preservar el euro. En este entorno,
la mayoria de comunidades auténomas atravesaban
una dificil situacién debido a su incapacidad de fi-
nanciacién en los mercados, lo que obligé al Go-
bierno central a tomar medidas excepcionales como
la creacién de un Fondo de Liquidez Autonémico
(FLA) para poder atender los vencimientos de intere-
ses y deuda autonémica. No obstante, comunidades
como la de Madrid, Galicia, Aragén o Pais Vasco y
Navarra, dada su calidad crediticia, disciplina presu-
puestaria y la solvencia de sus balances, no tuvieron
necesidad de acogerse al FLA. Madrid es una de las
pocas comunidades que ha conseguido reducir el dé-
ficit de forma sostenida y ello se ha visto reflejado en
una menor bajada de rating frente al resto de comu-

nidades auténomas.

La bajada de la prima de riesgo a lo largo de 2013 ha
tenido un efecto positivo en la percepcién de los in-
versores internacionales sobre los emisores espafioles
beneficiando asi a las comunidades auténomas, in-
cluso a aquellas que han sido rescatadas por el Estado
mediante el FLA.

El buen perfil de crédito de la Comunidad de Madrid
la dota de la mejor calificacién crediticia, Unicamen-
te por debajo de Navarra y Pais Vasco, que gozan de
ventajas debido a sus especiales caracteristicas fiscales,
y al mismo nivel que la Junta de Castilla y Leén. Las
agencias de rating califican a la comunidad con Baa3
por Moody’s, BBB- por S&P y BBB por Fitch. Dicha
calificacién, fruto de politicas de austeridad, bajada
de impuestos y liberalizacién comercial, ha incremen-
tado de manera masiva la demanda de los inversores
permitiendo a la Comunidad de Madrid acudir a los
mercados para financiarse a través de operaciones,
tanto publicas como privadas, con un volumen de
demanda procedente de inversores extranjeros muy
elevado sin necesidad de acudir al FLA.

La constante labor de actualizacién de informacién y
las continuas reuniones con inversores se han visto re-
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Cuadro 1

Operaciones de financiacién de la Comunidad de Madrid en 2013

—— ECONOMIA DE MADRID

Emisiones y bonos

Operacién Importe (millones €) Fecha valor Vencimiento
Ampliacién 1.000 30/01/2013 15/09/2026
Emisién publica 1.000 01/02/2013 01/02/2018
Ampliacién 30,5 04/02/2013 21/06/2016
Ampliacién 39,5 05/02/2013 15/09/2026
Ampliacién 100 06/02/2013 12/03/2020
Ampliacién 50 07/02/2013 15/09/2026
Ampliacién 50 07/02/2013 12/03/2020
Ampliacién 64,6 21/03/2013 21/03/2020
Ampliacién 121 03/04/2013 14/02/2017
Ampliacién 365 17/04/2013 14/02/2017
Ampliacién 40 18/04/2013 12/03/2020
Ampliacién 36,062 18/04/2013 17/06/2018
Ampliacién 5 24/04/2013 12/03/2020
Préstamo 25 26/04/2013 26/04/2023
Emisién privada 65 30/04/2013 30/04/2024
Ampliacién 75,5 07/05/2013 17/06/2018
Ampliacién 45 06/05/2013 12/03/2020
Ampliacién 21,7 07/05/2013 17/06/2018
Ampliacién 75 08/05/2013 12/03/2020
Ampliacién 183 10/05/2013 12/03/2020
Ampliacién 22 14/05/2013 12/03/2020
Ampliacién 28,45 17/05/2013 12/03/2020
Ampliacién 17,4 17/05/2013 12/03/2020
Emisién privada 13 20/05/2013 20/05/2024
Emisién privada 21 31/05/2013 31/05/2023
Ampliacién 75 19/06/2013 12/03/2020
Préstamo 50,321 19/06/2013 19/06/2023
Ampliacién 28,93 20/06/2013 12/03/2020
Ampliacién 97 24/06/2013 17/06/2018
Préstamo 250 21/10/2013 21/10/2023
Préstamo 221 31/10/2013 31/10/2020
Préstamo 70 31/10/2013 31/10/2020
Total 4.285,963

Fuente: Comunidad de Madrid, presentacién a inversores noviembre 2013.




compensadas con una gran respuesta en los mercados
financieros, y asi la Comunidad de Madrid ha conse-
guido cubrir por anticipado sus necesidades de finan-
ciacién de 2013, sabiendo aprovechar las oportunida-
des ofrecidas por el mercado.

En 2013 la Comunidad de Madrid ha realizado dis-
tintas operaciones financieras por un importe global
de 4.285,96 millones de euros (cuadro 1), entre las
que cabe destacar las emisiones que llevé a cabo en

€nero.

En enero de 2013 la Comunidad de Madrid obtiene
una autorizacién de financiacién por valor de 2.270
millones de euros y logra colocar su deuda en el merca-
do distribuyéndola en diferentes colocaciones y finan-
cidndose a un interés igual al que ofrece el FLA pero
sin ver limitada su capacidad de actuacién econémica

y presupuestaria.

Asi pues, en enero la comunidad realizé una pri-

mera operacién bilateral (colocacién privada) con
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una docena de inversores anglosajones por un im-
porte de 1.000 millones de euros a un plazo de
trece afios con una rentabilidad de 7,13%, lo que
suponia solo 203 puntos bdsicos por encima de la
curva de Tesoro espafiol. Posteriormente adjudi-
c6é un total de 270 millones de euros a diferentes
inversores, con una demanda de 600 millones de

euros, mediante bonos con vencimientos en 2016,
2020 y 2026.

Dada la buena respuesta de los inversores y el favora-
ble tono del mercado tras el éxito de la emisién pu-
blica del Tesoro espafiol a diez afios lanzada el dia
anterior, el miércoles 23 de enero, la Comunidad de
Madrid anuncié la una emisién publica por importe
de 1.000 millones de euros destinada a refinanciar
distintos vencimientos de su deuda. Esta transaccién
representa la mayor emision piiblica jamds realizada
por una comunidad auténoma, y ademds, ha supuesto
la vuelta al mercado de deuda de una comunidad au-
ténoma desde marzo de 2012. La demanda, superior
a2.000 millones, permitié revisar el diferencial sobre

Grifico 2
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Fuente: Comunidad de Madrid, presentacién a inversores noviembre 2013.

Fuente: Crédit Agricole Corporate and Investment bank.
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Grafico 3

Operaciones de financiacién de la Comunidad de Madrid en 2013
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Fuente: Comunidad de Madrid, presentacién a inversores noviembre 2013.

la deuda del Tesoro Espafiol hasta en dos ocasiones
diferentes durante la ejecucién de la operacién. Fi-
nalmente, el bono con vencimiento a cinco afios se
emiti6 a un diferencial de 190 puntos bdsicos sobre la
curva del Tesoro. Mds de 200 inversores participaron
en la transaccion, donde cabe destacar tanto la alta
demanda internacional, con el 60% de la distribu-
cién geogréfica (ver grifico 1), como el tipo de inver-
sor, con el 56% de la emisiédn colocada entre fondos
de inversién y en particular fondos estadounidenses,
lo que demuestra el cambio en la percepcién del ries-
go autondmico.

De las reuniones periédicas con inversores cabe des-
tacar las realizadas durante el mes de julio, fecha en
que la Comunidad de Madrid realizé un roadshow
en Londres, Nueva York y Boston, explicando las
tltimas reformas estructurales y las medidas de ajus-
te. El feedback fue muy positivo, indicando un claro
apetito de los inversores por la deuda autondémica,

lo que junto al tono favorable de mercado ha per-
mitido a la comunidad financiar, mediante nuevas
emisiones privadas y préstamos bancarios, la cuantia
restante hasta obtener el volumen total de 4.285,96
millones de euros.

La deuda total de la Comunidad de Madrid en el se-
gundo cuatrimestre de 2013 es de 22.663 millones
de euros, segun la dltima publicacién de Banco de
Espana, lo cual supone un 11,8% de la deuda total
autondémica, de los cuales 21.916 millones correspon-
den a la Administracién General y los 747 millones
restantes pertenecen a otras entidades incluidas de la

Administracién Publica.

En cuanto a la clasificacién de la deuda, cabe destacar
una financiacién muy diversificada. Por naturaleza, el
55,46% corresponde a bonos emitidos en el mercado
de capital y el 44,54% a financiacién bancaria. Por
tipo de interés, el 71,6% es a tipo fijo, siendo el resto
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Graifico 5
Distribucién por tipo de inversor
de la financiacién de 2013

Bancos Centrales

0,58%
Aseguradoras y ’

Fondos de Pensiones

6,64%

tros

2,20%

Bancos

29,13%

Fondos de Inversién

61,45%

Fuente: Comunidad de Madrid, presentacién a inversores noviembre 2013.

a tipo variable. Por tipo de moneda, la mayor parte de
la deuda (96,87%) estd denominada de euros, mien-
tras el 3,13% restante en monedas internacionales.
Finalmente, por vencimientos, el perfil de la deuda
de la comunidad es de largo plazo 98,03%, mien-
tras apenas el 1,97% es a corto. El coste medio de la
deuda (bajo control) es de 4%, tan solo 0,24% por
encima del coste medio de la cartera de financiacién
del Tesoro espaiiol.

Los vencimientos de deuda de la Comunidad de
Madrid en 2013 —cuyo perfil medio es de 5,22
afos frente a los 6,34 anos de la deuda en circula-
cién del Tesoro espanol— han sido totalmente cu-

biertos (grdfico 3).

Fuente: Comunidad de Madrid, presentacién a inversores noviembre 2013.

Los tenedores de deuda de la comunidad financiada
en 2013 se caracterizan tanto por su diversidad tanto
geogrdfica (46% de la deuda estd en manos de in-
versores internacionales) como por su tipologfa, dado
que la deuda se distribuye entre diferentes fondos de
inversidn, instituciones financieras y bancos centrales
entre otros (grficos 4y 5).

La Comunidad de Madrid es un claro ejemplo de cémo
una estricta disciplina profesional y presupuestaria,
combinada con una politica de comunicacién bien di-
seflada y en coordinacién con los distintos actores de los
mercados de deuda, permite enfrentar con éxito las con-
diciones mds dificiles de los mercados, como lo demues-
tra la operacién publica concluida a principios de afo.
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EL TERCER EMISOR PUBLICO

Javier Guzmadn

Director General de Mercado de Capitales de Deuda de Societe Generale Corporate & Investment Banking

RESUMEN

Como consecuencia de la crisis econémica en la que nos encontramos desde el afio 2008, las necesidades de financiacién de los gobiernos

han crecido de manera significativa. Han sufrido una caida importante de sus ingresos via recaudaciones impositivas, han tenido que hacer

frente a rescates inesperados en distintas 4reas de las economias, a la vez que su gasto social no paraba de crecer.

En paralelo con lo anteriormente descrito, el sistema financiero ha sufrido su propio viz crucis, incluyendo rescates o apoyos de los gobiernos de

cada pais a sus bancos. La consecuencia tltima estd siendo una revisién completa de los acuerdos de Basilea, con una mayor exigencia de capital

y de liquidez a las entidades bancarias, junto con una regulacién mds estricta. Esto conlleva una menor capacidad de financiacién bancaria.

Todo esto ha tenido una repercusién muy clara en los mercados de capitales y, como veremos a lo largo del articulo, en la presencia de la

Comunidad de Madrid como emisor de deuda y su configuracién como el tercer emisor del sector publico espafiol.

PALABRAS CLAVE

Madrid, Mercados de capitales, Emisor recurrente, Responsabilidad.

1. Evolucién de la economia y del mercado
de la deuda (antecedentes)

Al inicio de la crisis en 2008, la mayoria de los pai-
ses de la Eurozona potenciaron politicas de estimu-
lo econédmico con el fin de enfrentarse a la crisis,
provocando por tanto un incremento de sus nece-
sidades de financiacién a partir del afio 2009. Efec-
tivamente, el salto en términos de financiacién del
sector publico en su globalidad ha sido particular-
mente importante entre 2008 y 2009, pasando de
829.000 a 1.204.000 millones de euros, y se estima
que la cifra ascienda a 1.184.000 millones de euros
en 2014.

En algunos paises de la Eurozona, la combinacién en-
tre el fuerte aumento de las deudas publicas, el creci-
miento econémico débil (o recesién), y una tasa de
paro creciente hizo que la prima de riesgo exigida por
los inversores fuera cada vez mayor y, por ende, su
coste de financiacién. Frente a estos temores, los Esta-
dos tuvieron que cambiar de politica, pasando de una
politica expansiva del gasto publico a una politica de
austeridad, llevando a un incremento de los impues-

tos, restriccién de presupuesto, lo que a su vez trajo
una mayor tasa de paro.

Para algunos paises, en concreto Grecia, Irlanda y Por-
tugal, la situacién de apalancamiento y el elevado coste
de financiacién fue tan importante que tuvieron que
solicitar el rescate a la troica compuesta por la Unién
Europea, el BCE y el FMI, comprometiéndose estos
paises a una politica de austeridad rigorosa y una ma-
yor dependencia con respecto a sus acreedores.

Las crecientes necesidades de financiacién del sec-
tor publico junto con la contraccién de la actividad
de préstamos bancario por temor a la crisis y los
requisitos mds exigentes en cuanto al capital re-
gulatorio de los bancos, han provocado un fuerte
trasvase de la financiacién hacia los mercados de
capitales de deuda.

Este proceso no ha sido exclusivo de un pais o regidn,
sino mds bien un proceso a nivel de las principales eco-
nomfias del mundo. Y, a su vez, no exclusivo de los
gobiernos de cada pais, es decir, ha afectado también a

gobiernos regionales y municipales de cada pais.
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Cuadro 1
Necesidades de financiacién 2014
Volumen | Volumen | Volumen Volumen | Volumen Volumen Vo}m.ll?{l .,
L, .., oL, ., .., .., | deemisién | Evolucién
Sector de emision | de emisién | de emisién | de emision | de emisién | de emisién estimado | 2013-2014
en 2008 en 2009 en 2010 en 2011 en 2012 en 2013 en 2014 (%)
(Mill, €) (Mill. €) (Mill, €) (Mill. €) (Mill, €) (Mill. €) (Mill. €) (

Soberanos (**) 689.000 957.000 983.000 856.000 877.000 924.040 890.000 | -3,7%
Subastas soberanas 601.000 783.000 862.000 792.000 796.000 776.500 752.000 | -3,2%
Sindicaciones soberanas (**) 88.000 174.000 121.000 64.000 79.000 147.480 138.000 | —6,4%

Agencias & Supranacionales 114.000 | 176.000 | 112.000 & 235.000 | 275.000 | 217.390 | 227.600 4,7%

Autoridades locales 26.000 54.000 58.000 65.000 61.000 62.400 66.295 6,2%

Total sector pliblico 829.000 | 1.187.000 | 1.153.000 | 1.156.000 | 1.213.000 | 1.203.830 | 1.183.895 -1,7%

Total sector corporativo 152.000 289.000 158.000 131.000 246.000 253.500 260.000 2,6%

Total sector financiero 348300 | 437.100 | 399.900 395.000 | 397.000 339.630 | 330.000 & -2,8%

Total 1.329.300 | 1.913.100 | 1.710.900 | 1.682.000 | 1.856.000 | 1.796.960 | 1.773.895 | -1,3%

(*) Incluye los BTP de Italia.
(**) A 13/01/2014.
Fuente: SG Analytics.

Ademds, los tipos de interés asi como los niveles de ti-
pos swaps han ido bajando desde este momento hasta
llegar a un nivel histéricamente bajo en 2012, favore-
ciendo también la financiacién no bancaria por parte
de emisores de los diferentes sectores. De hecho, entre
2008 y 2013 los tipos swaps a diez afios en euros han
pasado de mds del 5% a menos del 2% y el tipo Euribor
3 meses ha pasado de mds del 5% a menos del 0,3%.

Otro punto crucial para entender la evolucién del mer-
cado de capitales durante este afio 2013 fue el anuncio
por parte del gobernador del BCE, Mario Draghi, del
apoyo incondicional al EURO, incluyendo la posibili-
dad de activar mecanismos de recompra de deuda so-

berana de los paises europeos.

A titulo ilustrativo, Espafia se financiaba a alrededor
de 7,6% en el plazo de diez afos en julio de 2012 y en

estos momentos al 4,1%.

Al igual que el Tesoro Publico, las agencias y comuni-

dades auténomas espafiolas han visto sus necesidades

de financiacién crecer de manera significativa. Algunas
de ellas se han convertido en emisores recurrentes en
los mercados de deuda.

2. Los mercados de capitales en 2013

Desde principios de este afio los mercados de capita-
les han evolucionado de forma particularmente posi-
tiva, permitiendo a todo tipo de emisores financiarse
a costes relativamente bajos y, por tanto, atrayendo a
un numero cada vez mds importe de inversores, tanto
domésticos como internacionales. Efectivamente, las
primas de riesgo soberanas en Europa y el riesgo de
crédito global se han estrechado significativamente a
lo largo de este afio (—~158bp para la prima espanola y
—30bp para el Itraxx Main, medida de riesgo de emi-
siones corporativas investment grade) y, légicamente,
los Estados han podido financiarse a costes mds favo-
rables, reduciendo la rentabilidad soberana (-112bp
en el coste de financiacién Espafia a diez anos). Ade-
mads, estas condiciones favorables en los mercados de
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Grifico 1
Tipos swap en euros a 10 afos y Euribor 3 meses
Datos en porcentaje

6

: A

M”"M

1 \\/_,%
~o

0
Ene-08 May-08 Sep-08 Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10 Sep-10 Ene-11 May-11  Sep-11  Ene-12° May-12  Sep-12 Ene-13 May-13  Sep-13

. Tipos swap 10 20§ e Euribor 3 meses

Fuente: Bloomberg.

Grafico 2
Rentabilidades de soberanos a 5 afnos
Datos en porcentaje
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deuda se trasladaron también a los mercados de renta
variable que crecieron con fuerza a lo largo de este afio
(+10% para el IBEX 35).

Sin embargo, los mercados de capitales han conoci-
do, a lo largo del afio, unos momentos de volatilidad
debido principalmente a cuatro eventos en concre-
to. El primero ha sido el anuncio por Ben Bernanke,
presidente de la Reserva Federal americana, de su
decisién de reducir su apoyo a la economia via una
reduccién del programa de recompra de activos de la
FED. El segundo fue provocado por el riesgo de una
intervencién militar en Siria, el cual se hacfa mds im-
portante a medida que se encontraban pruebas de uso
de armas quimicas en el pafs. Luego, la incertidumbre
en cuanto a la situacién politica en Italia provocada
por la decisién de los ministros del partido de Ber-
lusconi de dimitir del Gobierno de Enrico Letta creé
cierta inestabilidad en el mercado europeo de deuda.
Por dltimo, el shutdown de las instituciones publicas
estadounidenses por no llegar a un acuerdo sobre el
presupuesto tuvo un impacto en los mercados. Pero

Grifico 3
CDS de soberanos a 5 afios
Datos en bp
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cabe mencionar que estos eventos provocaron mds
bien un repunte de volatilidad pero no el cierre del

mercado como se pudo ver en el 2012.

En 2013, el volumen global emitido via bonos en Es-
pafia ha sido significativamente superior al volumen
del afio anterior, con un total de 91.000 millones de
euros entre los tres sectores (sector publico, sector
corporativo y sector financiero) (a 4 de diciembre de
2013), lo cual representa un incremento del 24% fren-
te al 2012. Este afio, las emisiones de bonos en Espafia
se han caracterizado por unos plazos mds largos (bd-
sicamente a 7/10 afos) y por una demanda inversora
muy superior (libros significativamente sobresuscritos)
gracias a la mejorfa global en los mercados y en la me-
jor percepcién de Espana por parte de los inversores.

Durante el afio, de forma general los emisores adopta-
ron la estrategia de anunciar primas de nueva emisién
que se vieron fuertemente reducidas debido a la fuerte
demanda inversora. El comportamiento muy positivo

de las emisiones en el mercado secundario, traducién-
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Volimenes de emisién de bonos en Espaifia desde 2009

Datos en porcentaje
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dose por un fuerte estrechamiento de los spreads (mds
de 254bp para el dltimo bono emitido por la Comuni-
dad de Madrid) también ha sido un claro indicador de
un mercado favorable a los emisores.

Gracias a estas condiciones favorables en los mercados
de capitales, se han realizado este afio transacciones que
habian sido mds escasas en afios anteriores, tales como
la emisién en délar del Reino de Espafia o como las dos
emisiones de deuda hibrida corporativa por parte de
Telefénica e Iberdrola, las emisiones de deuda subordi-
nada realizadas por BBVA, Banco Popular y CaixaBank,
asf como las emisiones inaugurales de Ferrovial, Prose-
gur y Madrilefia Red de Gas, entre otros.

En cuanto al mercado primario del sector publico es-
panol en euros, se han realizado 14 emisiones sindica-
das benchmark por un importe global de 34.650 mi-
llones de euros, incluyendo el Tesoro espanol, el cual
ejecutd cuatro emisiones sindicadas por un importe
total de 21.500 millones de euros (62% del total) fren-
te a una sola transaccién de este tipo el afio anterior.

Este mayor volumen emitido via emisiones sindicadas
confirma la tendencia de mejora en los mercados de
capitales, lo que se ha traducido por unos costes mds
favorables, y en la percepcién de la deuda espafola por
parte de los inversores.

Estas operaciones permitieron al Tesoro finalizar su
programa de financiacién del 2013 mds pronto que el
del afo anterior.

Por su parte, la Comunidad de Madrid realizé una
emisién sindicada a cinco afos por un importe de
1.000 millones de euros, la cual representa el mayor
importe jamds colocado por una regién espafiola en
una emisién sindicada de bonos y la tnica operacién
de este tipo realizada por una regién este afio. Con un
libro de 6rdenes de 2.100 millones de euros, la ope-
racién fue mds de dos veces sobre suscrita e involucré
a mds de 200 cuentas inversoras. Las cuentas fueron
de alta calidad y la diversificacién, tanto geogréfica
como por tipo de inversores, fue importante, con un
60% de cuentas internacionales y mds de un 60% de
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Grifico 5
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inversores buy and hold involucrados. Los siguientes
representan la distribucién geogréfica y por tipo de
inversor de la emisién a cinco afios de la Comunidad
de Madrid realizada el pasado mes de enero.

3. El tercer emisor publico

Como no puede ser de otra manera, la Comunidad de
Madrid se ha visto afectada por todo lo anteriormente
mencionado. Y es por ello que entendid hace tiempo la
importancia de prepararse para convertirse en un emi-

sor recurrente de deuda en los mercados de capitales.

Hasta 2008 sus necesidades de financiacién habfan
sido bajas y, a la vez, sus fuentes de financiacién es-
taban concentradas en un grupo pequefio de bancos,
muchos de los cuales han tenido que ser rescatados,
tales como Dexia, Depfa, etcétera.

Por otro lado, la Comunidad de Madrid es plenamente
consciente que estas nuevas necesidades de financia-
cién, mucho mds elevadas que las que tenfa hasta el

Fuente: Bloomberg.

2008, y la casi desaparicién de su base inversora tradi-
cional, requerfa un enfoque completamente distinto,
que le permitiera ampliar de manera sensible su base

inversora, es decir, sus fuentes de financiacién.

La implementacién de las normas de Basilea III por los
bancos y aseguradoras impone un marco regulatorio
mds estricto para las instituciones financieras, lo cual
restringe la capacidad de préstamo de los bancos y enca-
rece su coste al exigir mds y mejor capital. La reduccién
de la financiacién bancaria provocada por la aplicacién
de Basilea I1I junto con las crecientes necesidades de fi-
nanciacién de la Comunidad de Madrid es otro factor
que empuja a Madrid a acudir mayoritariamente a los
mercados de capitales de deuda para financiarse.

Durante el afio 2014, estimamos que la Comunidad
de Madrid tendrd que acudir a los mercados de capita-
les a buscar financiacién para un importe aproximado
de 5.700 millones de euros. Por volumen, ser4 el tercer
mayor emisor del sector publico espafiol, solo por de-
trds del Tesoro Publico y del ICO.
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Ser emisor frecuente y de referencia le permitird:

* Acceder a una base de inversores mds amplia y di-
versificada (geogrdficamente y por tipo de inversor),
lo cual facilita el acceso a la financiacién en tiempos

dificiles.
* Conseguir unos costes de financiacién competitivos.

* Construir un perfil de amortizacién mds fécil de
gestionar.

¢ Flexibilizar su acceso a la financiacién.

Ademis, el peso de la economia de Madrid en el con-
junto de la economia espafola es un punto muy im-
portante, pues representa ya casi el 20% del total del
PIB espafiol.

La Comunidad de Madrid tenfa que convertirse en emi-
sor recurrente y no en uno cualquiera, si no en el tercero
mayor del sector publico espanol, con la responsabilidad
afiadida de que si a Madrid le va bien en los mercados
de capitales, tiene un impacto positivo en el resto de los
emisores publicos de Espafa, empezando por el Tesoro
y llegando al resto de las comunidades auténomas.

Para ello, entre otros puntos, creemos que es importante:

* Cumplir con sus objetivos de déficit. Este punto es
fundamental pues uno de los aspectos mds apreciados
por los inversores ha sido el rigor presupuestario mos-
trado por la Comunidad de Madrid en estos afios.

¢ Reformas encaminadas de dinamizar la economia
de la region y reducir el peso del sector pablico en la
economfa de la misma.

ECONOMIA DE MADRID

* Establecer y mejorar las condiciones para la
creacién de nuevas empresas o de empresas de
fuera de la comunidad que quieran establecerse en
Madrid. Esto ha ayudado a Madrid a ser la comu-
nidad con la economfa mds dindmica de Espana y
de las que menos ha sufrido en cuanto a las tasas
de desempleo.

* Estrategia activa de comunicacién con los inverso-
res. Todas estas reformas, medidas, noticias, etc que
se van desarrollando en Madrid tienen un impacto
econémico en la comunidad que hay que explicar a
los inversores. Estos, cuanto mds conocen a Madrid
en todos sus aspectos, mds seguros se sienten en sus
inversiones.

* Construir una curva con bonos a plazos de refe-
rencia para facilitar el proceso de fijacién de precio y
benchmarking a los inversores.

* Proporcionar la liquidez tan apreciada por los
inversores en el mercado secundario de renta fija a
través de sus emisiones de bonos benchmark y la pos-
terior reapertura de las mismas hasta alcanzar unos
saldos vivos altos.

En este momento podemos decir que la Comunidad
de Madrid se ha convertido de facto en el tercer princi-
pal emisor del sector publico espanol y ha conseguido
crear una base inversora amplia, que conoce bien a la
comunidad y que durante 2013 ha permitido a la Co-
munidad de Madrid financiar sus necesidades de una
manera regular. La mejor prueba de ello fue la ante-
riormente mencionada emisién publica llevada a cabo
a principios de 2013.
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FINANCIACION DEL TEJIDO PRODUCTIVO
EN LA COMUNIDAD DE MADRID

Manuel Iturbe
Director Territorial de Madyid del Banco de Santander

RESUMEN

La financiacién de las empresas espafiolas, y de las madrilefias en particular, ha sufrido cambios que obedecen a la adaptacién a una

nueva situacién econdmica. Las empresas han reestructurado el peso de las distintas fuentes de financiacién a las que recurren, al

tiempo que han avanzado en un cambio del modelo productivo. El recurso al crédito bancario se ha ido reduciendo. Las empresas

han aprovechado esta nueva situacién para sanear sus balances y reducir su volumen de endeudamiento, y han alcanzado capacidad

de financiacién. Las tendencias son a una vuelta a la estructura tradicional, partiendo de unos balances empresariales mds saneados, lo

que deberfa favorecer que se inicie un proceso inversor y de crecimiento del tejido productivo en los préximos afios.
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Tras su entrada en la Unién Europea la economia
espafiola disfruté durante un largo periodo de
tiempo de financiacién estable y relativamente bara-
ta. La pertenencia a la Eurozona permitié rebajar los
costes significativamente, ya que el pais contaba con
un elemento afiadido que ampliaba su credibilidad

ante los inversores.

La crisis financiera internacional del afio 2008 y, pos-
teriormente, la crisis de confianza respecto al euro,
detuvieron el flujo de financiacién normal hacia
nuestro pafs cuyo endeudamiento exterior habfa cre-
cido sustancialmente, lo que dio lugar a un periodo
de ajuste en la inversién productiva en Espana, un
cambio en el modelo productivo (enfocdndolo hacia
el sector exterior) y una revisién en el patrén de fi-

nanciacién de nuestras empresas.

El tejido empresarial atraviesa por una etapa de
renovacién y las empresas de la Comunidad de
Madrid participan con intensidad de este proceso.
Ahora que se augura una recuperacién econémica
pueden aflorar las fortalezas conseguidas durante

estos anos.

1. Tejido productivo en la Comunidad de
Madrid: se impone un cambio de modelo

La crisis financiera internacional del afio 2008, la
posterior crisis de confianza en el euro y el fuerte au-
mento del endeudamiento, especialmente en algunos
sectores, agravaron la falta de financiacién de nuestro
pais. La reasignacion eficiente de la financiacién hacia
sectores que nos permitieran crecer a un ritmo soste-
nido se convirtié en una necesidad. Habfa que reali-
zar cambios estructurales profundos en la economia
espafola: i) a través de la generacién de capacidad de
financiacién suficiente para inducir una reduccién en
la deuda externa (que se situaba en términos netos
en el 95% del PIB); y ii) lograr una reasignacién de
factores hacia la produccién de bienes exportables,
algo que hay que hacer sin el recurso a la deprecia-
cién del tipo de cambio nominal, inviable en un drea
monetaria, a través de ajustes en los precios relativos
y en reformas estructurales.

Después de unos afios dificiles, las reformas acome-
tidas estdn dando sus frutos, poniendo las bases para
la mejora de la situacién econdémica que ya se estd
reflejando en algunos indicadores.
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Grafico 1
Sector exterior en la Comunidad de Madrid

Comunidad de Madrid: sector exterior

(Porcentaje sobre la variacién anual del acumulado en 12 meses)
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Fuente: ICEX, febrero 2014.

En el conjunto de la economia espanola se observa
un cambio en la importancia relativa de la demanda
exterior de nuestros productos —la importancia del
sector exterior pasé de un 27% a un 34% en 2013—,
cambio que también encontramos en la Comunidad
de Madrid.

La Comunidad de Madrid supone el 18% del PIB
de Espafna (en términos corrientes), lo que la sitta
como la segunda regién mds importante en produc-
cién dentro del total nacional, tras Catalufia con un

peso del 18,7%.

La estructura del tejido productivo en la Comunidad
de Madrid ha ido cambiando en este periodo (2008-
2013). El sector primario se ha mantenido estable,
con un papel marginal —en el entorno del 0,1% del
VAB—. El sector industrial también ha mantenido su
peso, 10,8% del VAB s 10,7 en 2008). Los cambios se
han localizado en la construccién y los servicios: mien-
tras que la construccién pasa del 11,5% del VAB en
2008 al 7,2% actual, los servicios alcanzan el 82% en
2012 desde el 77,6% de 2008. En relacién con la me-
dia espafiola, la economfa de la Comunidad de Madrid

estd mds sesgada hacia los servicios.

Este cambio sectorial ha ido acompafiado por un au-
mento del tejido exportador. Esto se observa en la im-
portante mejorfa que ha ido registrando el déficit co-
mercial como consecuencia del sustancial aumento de
las exportaciones y la notable reduccién de las impor-
taciones —lo que ha ampliado la brecha entre ambos
flujos—. Esta dindmica es comun al conjunto de Es-
pafa, si bien cabe resaltar que el ritmo de crecimiento
de las exportaciones madrilefias ha sido superior al de
la media espanola (grdfico 1).

Esta positiva evolucién de las exportaciones se en-
tiende por la reduccién de los precios relativos, a tra-
vés de la contencién de costes y mdrgenes, de manera
que ya se ha logrado ganar en competitividad y la
tendencia sigue siendo ascendente. Se estd avanzan-
do también en la diversificacién geogrifica: la Unién
Europea suponia el 59% de las ventas al exterior de
la Comunidad de Madrid en 2009, cuota que ha
menguado a menos del 55% en la actualidad, gracias
al fuerte aumento de la exportacién a las economias

emergentes.

El aumento de la presencia internacional de las em-

presas madrilefias se ha reforzado por el notable in-



Grafico 2

Empresas exportadoras en la Comunidad de Madrid
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cremento del nimero de compafifas que venden sus
productos en el exterior, lo que supone un gran avan-
ce en la base exportadora de la comunidad, con una
significativa presencia de pymes (empresas que expor-
tan menos de 25.000 euros). Si en 2008 habia cerca
de 20.000 empresas, en 2013 son mds de 38.000.
Hay que sefialar que esta progresién estd siendo mu-
cho mds intensa en la Comunidad de Madrid que en
la media de Espafia (las empresas exportadoras crecie-
ron en Madrid en 2011 un 43% wvs 12,5% de Espafia
y en 2012 un 20,9% vs 11,4% en Espana). Ademds,
las empresas que han buscado nuevos mercados en el
exterior lo han hecho con una vocacién de permanen-
cia, como demuestra el aumento que recientemente
estd registrando el ndmero de empresas que exportan
de forma regular, cuyo crecimiento en la Comunidad
de Madrid es superior a la media espafola (10,6%
interanual vs 7,3% en Espafia) (gréfico 2).

Como hemos visto anteriormente, la estructura pro-
ductiva de la Comunidad de Madrid estd muy esco-
rada hacia los servicios, y los indicadores referentes al
sector exterior que hemos comentado solo incluyen

las exportaciones de bienes. Por ello cabe presumir

que, a poco que se afiadan las empresas exportadoras
de servicios, el cambio de modelo hacia un mayor
peso del sector exterior se estd produciendo atin con
mds intensidad.

2. Financiacién de las empresas

Las empresas espafiolas se financian principalmente
con recursos ajenos y a través del crédito bancario na-
cional. El recurso al crédito bancario ha sido histéri-
camente el mds utilizado, representando en media en
torno al 70% de los pasivos ajenos y, a pesar de haber
perdido peso en los dltimos afios, atn representaba

mds del 50% en 2012 (gréfico 3).

Desde 2008 ha habido un cambio en la estructura del
pasivo de las empresas espafolas. La reestructuracién
de la financiacién se ha reflejado tanto en la menor de-
manda de financiacién ajena por parte de las empresas
—marcada por la falta de expectativas de negocio—

como en el aumento a los recursos propios.

Este cambio también obedece, en parte, a la menor

oferta de crédito que se explica en buena medida por
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Grdfico 3
Crédito bancario

Espaiia: crédito bancario sobre crédito total
a las empresas no financieras
(Porcentaje, balance)
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los problemas de informacién asimétrica que se pro-
ducen entre prestamistas y prestatarios y que se agu-
diza en épocas de crisis. Se observa que esta situacién

Grifico 4
Recursos propios

ha cambiado significativamente en 2013 y que la ten-

dencia es a una mayor financiacién bancaria residente
a partir de 2014 (grdfico 4).
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Como hemos apuntado, el menor uso de la finan-
ciacién bancaria se ha trocado en un mayor uso de
otras fuentes de financiacién. Por una parte, durante
estos afios han aumentado los préstamos entre em-
presas del mismo grupo, reflejando que los grupos
empresariales de gran tamafio han realizado trasvases
de liquidez internos para superar las mayores exigen-
cias que habia para acceder al crédito en los mercados
financieros. El recurso a la financiacién entre empre-
sas ha sido creciente en este periodo, pasando desde
el 10,4% del crédito total en 2008 hasta cerca del
15% en 2012.

Por otro, han recurrido de forma creciente a la finan-
ciacién propia, pues en estos afios se hizo necesaria
la correccién del balance empresarial en su conjunto,
que llegé a tener una necesidad de financiacién del
10% del PIB en 2007. Se realizaron intensos ajustes
en costes e inversién ante la dificultad de impulsar los
ingresos con una demanda interna muy debilitada.
Los esfuerzos efectuados por las empresas han teni-
do, no obstante, ya sus frutos; con una capacidad de
financiacién generada del 5% del PIB en 2013. Esta

capacidad de financiacién se ha aplicado, en parte a

Graifico 5
Financiacidn exterior
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aumentar sus activos financieros y a reducir pasivos
ajenos. El aumento del recurso a la autofinanciacién
ha permitido aumentar su solvencia y reducir su apa-
lancamiento. Todo este proceso es tipico de las etapas
bajas del ciclo econémico, pero ha tenido lugar con
especial intensidad en los dltimos afios, lo que tien-
de a restablecer la confianza en el tejido productivo
—dentro y fuera del pafs— al tiempo que facilita de
nuevo el acceso a los mercados financieros para reno-
var la financiacién (grdfico 5).

Otro elemento favorable en la coyuntura actual es la
evolucién de las inversiones directas extranjeras en
nuestro pafs, y muy en particular en la Comunidad de
Madrid, donde se mantiene una gran estabilidad en la
entrada de inversién directa extranjera, incluso en los
peores afos, confirmando la confianza de los inverso-
res extranjeros en la comunidad (gréfico 6).

El perfil que acabamos de dibujar sobre lo aconteci-
do en estos afios en la financiacién a las empresas no
financieras espafiolas es perfectamente extensible al
caso de las empresas de la Comunidad de Madrid. As{
lo sugiere el importante peso que tiene la regién en
el PIB nacional y la altisima correlacién que existe
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Fuente: Banco de Espafa, febrero 2014.
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Grafico 6

Inversién directa extranjera

Comunidad de Madrid: inversién directa extranjera
(Porcentaje sobre el total de Espafia)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, Registro de Inversiones Extranjeras, 2013 hasta septiembre, febrero 2014.

entre las variables financieras (como el crédito al sec-
tor privado o el importe concedido en hipotecas) nos
llevan a esta deduccidn.

3. Las perspectivas de mejora
en la financiacién empresarial

Las perspectivas de la economia espafiola para el afo
2014 son positivas. La recuperacion ciclica se apoya
en un mejor contexto internacional, lo que favorecerd
nuestras exportaciones, en una mejora de las expecta-
tivas de las empresas, que tendrdn incentivos a la pro-
duccidn y, por tanto, para demandar financiacién para
nuevas inversiones, y en el aumento de la oferta de cré-
dito ante una demanda mds solvente.

Los avances en la gobernanza econémica del drea del
euro han tenido efectos muy positivos sobre el entorno
financiero y por tanto en la actividad real. Ello ha dado
pie a una estabilizacién de los mercados financieros,
que estd permitiendo que los inversores internaciona-
les reconozcan los grandes avances de la economia es-
panola. Las condiciones financieras son mds relajadas
para la economia espafiola, como queda de manifiesto
en el descenso del riesgo soberano y la normalizacién

del acceso a los mercados de financiacién mayorista

para las entidades financieras nacionales.

Respecto al crédito, la culminacién del proceso de sa-
neamiento de balances de las empresas, los mejores re-
sultados de las entidades de crédito y la reorientacién de
las politicas bancarias hacia el aumento de la rentabili-
dad irdn sentando las bases para que aumente el crédito
a las empresas espafiolas. Existen algunos datos, como
la reciente Encuesta de Préstamos Bancarios, en la que
los estdndares de crédito han comenzado a relajarse en
el crédito a pymes, a la vez que las entidades detectan
aumentos en la demanda de financiacién. Las nuevas
operaciones de crédito a empresas en diciembre estaban
creciendo un 7% interanual, tras haber registrado su
minimo en el pasado mes de julio. Mds recientemente
el ICO presentd, junto a la banca espafola, las lineas
de financiacién para 2014 con el objetivo de conceder
16.000 millones en créditos, un 16% mds que en 2013
—afio en el que la Comunidad de Madrid recibié el
17% de los 13.885 millones canalizados por el ICO—.
Esta cantidad ird destinada a favorecer la internacionali-
zacién de las pymes. También facilitard la concesién de
avales para que las empresas espafolas puedan acudir a
licitaciones y adjudicaciones internacionales.



En suma, la financiacién de las empresas espafiolas,
y de las madrilefias en particular, ha sufrido cam-
bios que obedecen a la adaptacién a una situacién
de cambio de ciclo econédmico. El recurso al crédito
bancario, que histéricamente habfa superado el 70%
de los pasivos, se ha ido reduciendo desde 2008. Las
empresas han aprovechado este periodo para sanear
sus balances y reducir su volumen de endeudamien-
to, y han alcanzado capacidad de financiacién, de
tal forma que han reestructurado su composicién de
pasivo hacia un mayor peso de fondos propios y al
crédito entre empresas, en detrimento del recurso al
crédito bancario. Las tendencias son a una vuelta a
la estructura tradicional, partiendo de unos balances

empresariales mds saneados, lo que deberfa favorecer
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que se inicie un proceso inversor y de crecimiento del
tejido productivo en los préximos afnos.
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RESUMEN

En este articulo se resumen las contribuciones mds importantes de los tres economistas que este afio han recibido, de la Real Academia

Sueca de Ciencias, el Premio Nobel de Economia: Eugene Fama, Robert Shiller y Lars Peter Hansen. Al ser dos de ellos, E. Fama y

R. Shiller, vehementes defensores de teorfas opuestas sobre el comportamiento de los agentes en los mercados financieros, hace de esta

una nominacién especialmente interesante.
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1. Introduccién

La Real Academia Sueca de Ciencias manifiesta que:
El Premio (Nobel de Economia) de este ario (2013) re-
compensa el trabajo empirico llevado a cabo con el fin
de llegar a entender cémo se determinan los precios de
las acciones. Eugene Fama, Lars Peter Hansen y Robert
Shiller han desarrollado mérodos con ese propdsito y los
han aplicado en sus trabajos aplicados. Aunque todavia
no tenemos una explicacion completa y generalmente
aceptada de cdmo funcionan los mercados financieros,
las investigaciones de los tres laureados han mejorado
considerablemente nuestra comprension de los precios
de las acciones, han revelado importantes regularidacdes
empiricas asi como factores plausibles que pudieran estar
detrds de tales regularidades.

Desde su creacién en 1968, los premios Nobel de Eco-
nomia han sido siempre muy controvertidos. Este afio

no podia ser una excepcién.

El premio de este afio me ha recordado lo que solia de-
cir, con cierta maldad, un antiguo profesor mio. Como
si de la Tercera Ley de Newton se tratara, sentenciaba:
Siempre, a todo economista se le opone otro, igual, pero de
sentido contrario. Ast, la Economia es uno de esos pocos

campos de la ciencia en el que dos personas pueden recibir

el premio Nobel por decir una exactamente lo contrario que
la otra [...] y probablemente ambas estén equivocadas.

Este afo, el premio ha recaido en tres prestigiosos eco-
nomistas, mds concretamente, en dos economistas ted-
ricos (casi opuestos) y un econémetra: Eugene Fama,

Robert Shiller y Lars Peter Hansen, respectivamente.

Fama, catedritico de la Universidad de Chicago, es
posiblemente el mds firme defensor de la doble hi-
pétesis de Eficiencia-Expectativas Racionales (EER)
en los mercados de valores. Contrario como nadie a
la existencia de burbujas especulativas en esos mer-
cados, llegé a anular su suscripcion a The Economist,
cansado, segtn la revista, de sus advertencias y avi-

sos sobre las mismas, véase el nimero de octubre

19-25, pdgina 69.

Robert Shiller, catedritico de la Universidad de Yale,
es uno de los mds firmes defensores de la linea de pen-
samiento denominada Economia del Comportamiento
(Behavioural Economics), opuesto frontalmente a la
hipétesis EER, es internacionalmente conocido preci-
samente por sus advertencias sobre burbujas especula-
tivas; lo hizo antes de la crisis de principios de los afios
noventa y volvié a hacerlo con la crisis inmobiliaria de
finales del afio 2000.
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Lars Peter Hansen, catedrdtico de la Universidad
de Chicago, es el econémetra del grupo. Preocupa-
do por las tradicionales dificultades en la contras-
tacién empirica del modelo cldsico CCAPM (Con-
sumption Capital Asset Pricing Model) desarroll$
un nuevo método de estimacién, el Método Gene-
ralizado de Momentos (GMM). Sus andlisis empi-
ricos iniciales, sobre una versién bdsica del modelo
CCAPM concluyeron con un rotundo rechazo al

mismo. Esto le posicioné claramente del lado de

R. Shiller.

El resto del articulo analiza con un poco mds de detalle
el trabajo de estos tres grandes economistas, para mu-
chos no tan opuestos.

2. Eugene Fama

Fama popularizé la idea de que, a corto plazo (un dia,
una semana o un mes) los rendimientos de las acciones
son muy dificiles de prever. Los precios se comportan,
bien como paseos aleatorios o de acuerdo con algtin

otro proceso similar, esto es:

pt=pt-1+at

donde p_es el logaritmo neperiano del precio de la
accién en el periodo 7y a_es un ruido blanco, esto es,
una variable aleatoria Normal, con esperanza cero, va-
rianza constante y carente de autocorrelacién.

En estos casos, la mejor previsién que se puede hacer
del precio de una accién para el periodo #+1, condicio-
nada a todo lo que se conoce hasta # (€2 ), es precisa-

mente el precio en #:

E(pt—l/gt):pt

Cuando el error de previsién (a_,) no estd autoco-
rrelacionado, véase Fama (1991), se dice que hay efi-
ciencia informacional débil, si estd incorrelacionado
con toda la informacién publica en ¢, se dice que hay
eficiencia informacional semifuerte, y si estd incorre-
lacionado con todo tipo de informacién, publica y
privada en 7 se dice que hay eficiencia informacional
fuerte. Cada caso implica un nivel concreto de falta
de previsibilidad de la variable Vp_ =p  —p,, el

rendimiento de la accién.

La imprevisibilidad de Vp_ sugiere un funciona-
miento eficiente del mercado. Cualquier informacién
relevante sobre el precio futuro, conocida hoy, se in-
corpora inmediatamente al precio de hoy, impidien-
do la especulacién. Si algin acontecimiento supone
un aumento esperado del precio futuro, la presién
compradora hoy, hard subir el precio hoy, hasta que
ya no sea interesante seguir comprando, esto es, hasta
que el precio de hoy se iguale al valor esperado del

precio futuro.

El origen de esta idea se remonta al siglo xv1, véase Hald
(1990, capitulo 4), Mandelbrot (1963) y Samuelson
(1965) la formalizaron y Fama (1970) la popularizé.

Son innumerables los trabajos empiricos a los que ha
dado lugar esta proposicién, muchos son anteriores al
trabajo mds influyente de Fama (1970), de hecho se re-
montan a Kendall (1953) y llegan hasta nuestros dias.
No obstante, es a partir del trabajo de Fama (1970)
cuando el interés por el comportamiento del rendi-
miento de las acciones se multiplica, tanto a nivel teé-

rico como préctico.

Pero, gson tan imprevisibles los rendimientos de las
acciones? La respuesta es no, los rendimientos son
previsibles hasta un determinado grado, véase Lo y
MacKinlay (1999) y para demostrarlo, déjenme que
les muestre uno de los casos sobre los que he estado
trabajando con mis alumnos del CES Cardenal Cisne-
ros y CUNEF (2). Es el caso de Iberdrola, uno de los
seis grandes valores del IBEX 35.

El grifico 1 muestra la evolucién semanal de la variable
Vp_,,» donde p_es el logaritmo neperiano del dltimo
precio de la semana, depurado del efecto de los divi-
dendos. El periodo muestral va desde el 4/1/2010 al
31/12/2012 (N=157 observaciones).

El cuadro 1 muestra las seis primeras autocorrelaciones,
simples y parciales, de esta variable. No hay ninguna
que sea significativamente distinta de cero (todas se en-

cuentran dentro de las bandas de significacién: * \/%\I ).

No existe pues autocorrelacién, lo que sugiere que la
hipdtesis de eficiencia informacional débil se cumple.

El mismo resultado se obtiene si Vp_, se calcula a partir

del precio mdximo de la semana. Sin embargo, si me



Grafico 1
Rendimiento semanal de Iberdrola
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Fuente: Elaboracién propia.

se calcula a partir del precio minimo (o del precio me-
dio) los correlogramas simple y parcial (véase el cuadro 2)
muestran la presencia clara de autocorrelacién de primer
orden. La eficiencia débil parece rechazarse al elegir otro
precio como precio representativo semanal.

Sin embargo, la autocorrelacién es tan pequefia que,
aunque significativa, el pasado apenas logra explicar
un 3% de la variabilidad de Vp_,. Los costes de tran-
saccién impedirfan probablemente que alguien pudie-
ra sacar provecho de esta débil previsibilidad, por lo
que podria decirse que la hipétesis de eficiencia, en
sentido débil, también se cumple en este caso.

Ahora bien, veamos qué pasa con la ¢ficiencia informa-
cional semifuerte. El cuadro 3 muestra el resultado de
una regresion entre Vp_ (calculada a partir del precio
minimo de la semana) y las variables: 1) Vp,_(calculada
a partir del precio medio) y 2) C3_= piltimo_— pmini-
mo,, esto es, la diferencia entre el logaritmo del precio
tltimo y el logaritmo del precio minimo de la semana.
La capacidad explicativa y predictiva. Nétese que tanto
Vp como C3 son pasado respecto a Vp_ de estas dos
t t 1
variables sobre Vp_ es del 39%, muy superior al des-

preciable 3%.

A la vista de estos resultados, la hipétesis de eficiencia,
en sentido semifuerte, parece no cumplirse. Nuestros
cdlculos indican que es posible prever, a corto plazo, el
rendimiento de la accidn, tanto si este se calcula con el
precio minimo como con el precio méximo, o incluso
con el precio medio. Si el rendimiento se calcula con el
precio ultimo, la hipétesis de eficiencia no se rechaza.
Resultados similares se obtienen con las acciones del
Banco Santander, el BBVA, Repsol y Telefénica.

Los rendimientos, incluso a corto plazo, son previsi-
bles en un determinado grado. Este grado depende,
entre otras muchas cosas, del precio representativo que

se elija para calcular el rendimiento.

Entonces, ;previsibilidad es sinénimo de falta de efi-
ciencia? No. LeRoy (1973) y Lucas (1978) demostra-
ron que la falta de previsibilidad no es una condicién
ni necesaria ni suficiente para que un mercado tenga un
comportamiento eficiente. Se puede dar la eficiencia en

un mercado sin que los precios sigan un paseo aleatorio.

Grossman y Stiglitz (1980) van mds alld y afirman que
los mercados perfectamente eficientes, desde un pun-
to de vista informacional, son una imposibilidad. Sila
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Cuadro 1

Funciones de autocorrelacién simple (ACF) y parcial (PACF)

sobre los rendimientos de Iberdrola
Precios de cierre semanales

k ACF PACF Estadistico-Q p-valor
1 -0,10 -0,10 16,67 0,20
2 -0,04 -0,05 19,20 0,38
3 0,02 0,01 19,69 0,58
4 -0,04 -0,04 21,76 0,70
5 -0,05 -0,06 26,00 0,76
6 0,00 —-0,02 26,01 0,86
ACF PACF
0,60 0,60
0,40 0,40
020 — 020 —
0,00 0,00
10,20 ——— e e e 020 ————————— T e e T T T
-0,40 -0,40
20,60 -0,60

Fuente: Elaboracién propia.

recompensa por la bisqueda de informacién relevante
fuera nula, habria pocos motivos para realizar transac-
ciones y dichos mercados acabarfan colapsando. Un
cierto grado de ineficiencia es necesario para incen-
tivar a los inversores a buscar informacién y obtener,
a través de un rendimiento positivo, su justa recom-
pensa. Black (1986) afirma que hay inversores que
realizan sus transacciones, motivados por necesidades
inesperadas de liquidez, otros por la recompensa de
la informacién y ambos pueden estar comportdndose
de forma racional y eficiente, incluso pueden ser la
misma persona, actuando por motivos diferentes en
diferentes momentos. Unas veces ganando dinero y
otras perdiéndolo.

Alternativamente, si se acepta que la previsibilidad pu-
diera deberse a variaciones en el riesgo, de una semana

a otra, este resultado tampoco contradirfa la hipétesis

EER. Si el riego para el periodo #+1 es muy elevado, es
posible que la presién racional sobre los precios en # no

sea suficiente para hacer que E(p_/Q)=p..

Fama también ha sido pionero en el Estudio de
Acontecimientos, esto es, en el estudio de cémo los
precios de las acciones reaccionan a determinados
acontecimientos importantes. Sus trabajos apoyan
la hipétesis de eficiencia, ya que los precios parecen
reaccionar muy rdpidamente. Una reaccién lenta de
los rendimientos a algin acontecimiento implicaria

previsibilidad.

En el caso de Iberdrola, el pago de dividendos es incor-
porado al precio la misma semana en que se pagan, no
existen efectos significativos ni antes ni después de la
fecha de pago. Los precios parecen reaccionar de for-

ma muy rdpida y por tanto no parece ser esta la causa



Cuadro 2

PREMIO NOBEL DE ECONOMIA —

Funciones de autocorrelacién simple (ACF) y parcial (PACF)
sobre los rendimientos de Iberdrola

Precios minimos semanales

k ACF PACF Estadistico-Q p-valor
1 0,21 0,21 7,20 0,01
2 -0,10 -0,15 8,76 0,01
3 -0,03 0,03 8,88 0,03
4 -0,09 -0,11 10,06 0,04
5 0,04 0,09 10,27 0,07
6 0,00 -0,06 10,27 0,11
ACF PACF
0,60 0,60
0,40 0,40
0,20 Wl - 020 — -
0,00 0,00
0,20 TSRt 0,20 —— R R R
-0,40 0,40
-0,60 0,60

Fuente: Elaboracién propia.

de su previsibilidad. Si previsibilidad es sinénimo de
reacciones lentas a determinados acontecimientos, en
el caso de Iberdrola, estos estdn por descubrir.

Cuadro 3

Porltimo, Famahahechoimportantescontribuciones
en la contrastacién del modelo CAPM, primera herra-

mienta teérica para explicar las diferencias en el rendi-

Regresion entre Vp_ (precio minimo semanal de Iberdrola), C3, y Vp, (precio medio semanal)

Variable dependiente: Vp_ (precio minimo semanal)
Periodo muestral: 18-01-2010 a 31-12-2012

Numero de observaciones : 155 observaciones semanales

Variable explicativa Coeficiente estimado | Desviacién tipica Estadistico-t P-Valor
C3, 0,75 0.09 8,26 0,000
Vp, (precio medio semanal) 0,20 0.08 2,62 0,010
R? 0,38

Desviacién tipica residual 0,03
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miento de diferentes acciones. El método desarrollado
en Fama y MacBeth (1973), modificado para adap-
tarlo a versiones multifactoriales del modelo CAPM,
sigue siendo ampliamente utilizado. El rechazo em-
pirico del modelo CAPM, desde multiples dngulos,
fue recogido en los trabajos de Fama y French (1992,
1993 y 1995). En ellos se pone de manifiesto que el
beta del CAPM no tiene pricticamente poder explica-
tivo sobre el rendimiento de una accién, una vez esta
ha sido depurada de los efectos de la Capitalizacién
(Size) y el ratio entre el valor en libros de la accién y
el valor de mercado (Book to Market), dos variables
que Fama y French relacionan con el riesgo. Asi, los
rendimientos de diferentes acciones, depurados con-
venientemente de dichos factores, deberfan ser igua-
les e imprevisibles, reflejando un comportamiento
eficiente del mercado.

3. Robert Shiller

Shiller entré en el debate sobre la Eficiencia-Raciona-
lidad de los mercados de acciones en 1981, con un
articulo publicado en la American Economic Review
titulado: Do stock prices move too much ro be justified
by subsequent changes in dividends? Encontré que los
precios de las acciones presentaban una varianza ma-
yor que la que cabria esperar si dichos precios fueran
determinados por el valor presente de los dividendos
futuros, descontados a un tipo de interés constante.
Sencillamente, su hipétesis era que los dividendos no
fluctuaban tanto como para explicar las grandes fluc-
tuaciones de las cotizaciones de las acciones.

Segtin Shiller, en el largo plazo, la valoracién de las
acciones tiende a revertir a la media y por tanto, los
movimientos de las acciones puede que sean eventual-
mente previsibles. Aunque el argumento puede parecer
contradictorio con la hipétesis EER, lo cierto es que
no lo es tanto. De hecho, los defensores de la hipétesis
EER no niegan la previsibilidad de los rendimientos a
largo plazo. Segtn ellos, dicha previsibilidad tiene que
ver con la justa recompensa por la busqueda de infor-
macién o por la asuncién de un mayor riesgo.

La intuicién de Shiller era buena, pero su andlisis em-
pirico no. Los precios son variables no estacionarias
(integradas de orden 1), por lo que no tiene sentido

hablar de una varianza constante de los precios, véase
Kleidon (1986). Es justo decir que este error fue pos-
teriormente corregido en Campbell y Shiller (1987),
donde los autores disefiaron un nuevo contraste para
los modelos de valor presente, con el que volvieron a
rechazarlos.

Tanto en solitario como con diferentes coautores, Shi-
ller ha aportado gran evidencia empirica en favor de
la previsibilidad de los rendimientos en bolsa, tanto
con series anuales como con series de menor frecuen-
cia. Una de sus mds famosas contribuciones ha sido
la identificacién de distintos ratios, como el ratio de
dividendos/precio o precio/beneficios medios, como
factores explicativos y predictivos de los rendimientos
anuales. De hecho, propuso este tltimo ratio como
indicador adelantado de la formacién de burbujas es-
peculativas. Un precio muy alto respecto a los benefi-
cios medios histéricos del valor es una sefial de peligro
que no debe ignorarse. Shiller ha encontrado similares
resultados de previsibilidad en los mercados de bonos
y divisas.

Para explicar la previsibilidad a largo plazo de los ren-
dimientos en bolsa, Shiller abandoné la idea del com-
portamiento eficiente y la racionalidad de los agentes
defendida por Fama y otorgé a la psicologfa individual
y de masas un papel determinante. Como uno de los
inspiradores de la linea de pensamiento denominada
Economia del Comportamiento situé la sobrestimacién
o infraestimacién sistemdtica de precios en el centro
del debate. Su hipdtesis descansa en que los agentes no
se comportan de modo racional y eficiente, cometen
errores sistemdticos en la previsién de los rendimientos
y/o del riesgo y reprimen mal sus instintos comprado-
res al ver como un amigo suyo se hace rico en bolsa.

No es la previsibilidad de los rendimientos lo que en-
frenta a estos dos premios Nobel, sino el por qué de esa
previsibilidad. ;Tiene que ver con la justa recompensa
por el riego/busqueda de informacién o tiene que ver
con la exuberancia irracional? Esa es la discusidn.

De hecho, existe cierto consenso entre las dos escuelas
acerca de la previsibilidad de los rendimientos, sobre
todo para horizontes de previsién a un afio y mayores.
Parece haber cierto consenso en que la previsibilidad
aumenta al aumentar el horizonte de previsidn, véase



Fama y French (1988). Sin embargo esto suena muy
extrafio para un econémetra, ya que es bien conocido
que a medida que aumenta el horizonte de previsién,
la dispersién de los errores aumenta.

Como vimos para el caso de Iberdrola, los rendimien-
tos semanales son previsibles, pero tienen un error de
previsién con una desviacién tipica del 3%. Un error
estdndar residual del 3% no es pequefio, pero compa-
rado con el 23% que tienen asociados los errores de
previsién de los rendimientos anuales del Indice Ge-
neral de la Bolsa de Madrid, lo parece, y no digamos
comparado con el 32% que exhiben los rendimientos
bianuales de dicho indice.

En esta literatura, autocorrelacién se considera sind-
nimo de previsibilidad, lo que no deja de ser una ver-
dad a medias. No se puede hablar de previsibilidad sin
mencionar la desviacién tipica del error de previsién
ya que una prevision sin la suficiente precision es sen-
cillamente inutil.

Existe previsibilidad de los rendimientos, pero con
muy poca precision. Ademds, esta precisién disminuye
a medida que uno se aleja hacia el futuro, lo que pone
de manifiesto lo dificil que es prever los rendimientos.
En mi opinién estos hechos constituyen una eviden-
cia en contra de las teorfas extremas: racionalidad total
versus exuberancia total.

El hecho de que sea tan dificil prever los rendimientos
de cualquier valor sugiere un comportamiento bastan-
te eficiente de los agentes. Estos se esfuerzan por con-
seguir informacién relevante y parecen utilizarla ripida
y adecuadamente, ya que con sus drdenes presionan
los precios actuales hacia valores cercanos a los precios
futuros esperados. Por otro lado, la excesiva previsibili-
dad que muestran determinados rendimientos, duran-
te determinadas épocas, bien podria ser un sintoma de
irracionalidad. La discusién sigue abierta.

4. Lars Peter Hansen

En 1982 Hansen desarrollé el método de estimacién
de modelos econométricos conocido con el nombre
de Método Generalizado de Momentos (GMM). Este
método generaliza el de Variables Instrumentales al
caso no lineal, con errores cuya distribucién es desco-
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nocida, estdn autocorrelacionados y/o presentan hete-
roceddsticidad. Ademds, demostré que los estimadores
GMM tienen una distribucién asintética normal, lo

que facilita mucho los procesos de inferencia.

Hansen y muchos otros después, han aplicado este
método de estimacién a la contrastacién de diferentes
versiones del modelo CCAPM. Hasta ahora, ninguna
de las modificaciones introducidas en la versién b4si-
ca utilizada por Hansen y Singleton, ha sido capaz de
ajustar satisfactoriamente los datos. Por ahora, ningu-
no de los multiples y variados cambios introducidos en
la funcién de utilidad del modelo ha logrado poner de
acuerdo a los defensores del CCAPM.

Actualmente, el trabajo de Hansen se centra en la
incertidumbre y sus relaciones con el riesgo a largo
plazo en la macroeconomia. Estudia la capacidad que
tienen los modelos que incorporan ambigiiedades,
creencias y escepticismo de los consumidores, para
explicar los datos econédmicos y financieros, as{ como
para predecir las consecuencias a largo plazo de las
opciones politicas.

5. Epilogo

El resultado del trabajo llevado a cabo por los tres lau-
reados ha tenido un gran impacto, no solo en el mun-
do académico sino también en la industria financiera.

La supuesta falta de previsibilidad a corto plazo de
los rendimientos bursdtiles, la previsibilidad a lar-
go, asf como la identificacién de algunos factores
capaces de explicar dicha previsibilidad (y/o las di-
ferencias de rendimientos entre diferentes acciones)
han contribuido de forma decisiva a la solucién de
importantes problemas, tanto dentro como fuera de
la industria financiera.

Fruto de esta falta de previsibilidad, se han desarrolla-
do multiples productos financieros basados en indices,
productos que permiten al inversor modesto disponer
de una cartera bien diversificada a bajo coste.

Sus hallazgos han incentivado la utilizacién de los
métodos cuantitativos. Estos han pasado a ser instru-
mentos habituales, tanto en la toma de decisiones de
inversién como en la evaluacién de la gestién de los
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administradores. Ahora sabemos que si los resultados
de la gestidén no se depuran del efecto del riesgo, pue-
den resultar engafiosos.

Fuera de la industria financiera, el estudio de acon-
tecimientos se ha utilizado en procedimientos judi-
ciales sobre fraude para evaluar dafios. También es
utilizado por las autoridades de la competencia para
evaluar los efectos de fusiones en el valor del resto
de compaiifas del sector. Por dltimo, el indice S&P
Case-Shiller, de precios de la vivienda, es el indice
de este estilo mds utilizado en EE.UU.; de hecho,
sirve de base en el mercado de futuros de precios
de la vivienda, creado recientemente en el Chicago
Mercantil Exchange.

Como dice la Academia Sueca, queda mucho por saber
del comportamiento de los rendimientos de las accio-
nes y todavia no tenemos claro por qué, en algunos
casos, podemos preverlos. No hay acuerdo sobre si la
razén tiene que ver con el riesgo, con la exuberancia
irracional de los agentes o con una mezcla de ambos,
pero sin duda, serfa imposible entender dénde nos en-
contramos ahora sin las contribuciones de estos tres

grandes economistas.

NOTA

(1) Véase la seccién de Previsiones Bursdtiles en www.cu-cisneros.

es o en www.cunef.edu
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