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Prefacio

La situación económica es el problema que 

más preocupa a los españoles actualmente. 

Tras cinco años de crisis y la adopción de nume-

rosas medidas, el horizonte no aparece en ab-

soluto despejado. Más bien al contrario, con la 

economía de nuevo en recesión es difícil hacer 

pronósticos precisos sobre el momento en que 

habrá señales claras de vuelta al crecimiento y 

se aliviarán signifi cativamente los dos principa-

les desequilibrios que padecemos, el endeuda-

miento y el desempleo. 

La difi cultad de solucionar estos problemas es 

consecuencia, en parte, de la magnitud de los 

desafíos a los que nos enfrentamos. La infravalo-

ración de los mismos favorece que la población, 

que padece sus consecuencias sobre los ingre-

sos, el paro masivo o los servicios públicos, des-

confíe de la capacidad de respuesta de las insti-

tuciones. En efecto, cada vez con más frecuencia, 

los ciudadanos las consideran incapaces de 

ofrecer respuestas efectivas a los interrogantes 

que les preocupan y de propiciar resultados 

que mejoren de manera tangible la situación. 

En estas circunstancias, existe el riesgo de que 

el pesimismo se adueñe de la sociedad españo-

la y también de que cunda la desconfi anza en la 

capacidad de encontrar salidas a este laberinto 

por las vías que han encauzado nuestra vida 

colectiva con éxito desde hace treinta y cinco 

años. De hecho, el escepticismo sobre la efi ca-

cia de los múltiples cambios y reformas econó-

micas que se están discutiendo y abordando 

está abriendo paso a propuestas más radicales 

en el terreno económico o en la estructura del 

Estado, que refl ejan la voluntad de algunos 

grupos sociales de ensayar alternativas a una 

estructura institucional que se presenta como 

responsable de los problemas y, sobre todo, 

incapaz de encontrar soluciones a los mismos. 

En circunstancias como estas, para recons-

truir un horizonte de futuro es imprescindible 

disponer de diagnósticos que identifi quen de 

manera realista las causas de los problemas, 

su alcance y las vías de salida. Esta no es solo 

una tarea de los gobiernos —ni de los partidos 

políticos— sino de toda sociedad interesada en 

perfi lar las etapas a recorrer para recuperar una 

senda de progreso. Especialmente, es una ta-

rea de las instituciones con vocación de servir 

a los intereses generales desde el estudio obje-

tivo y la investigación, generando conocimien-

to y facilitando su aprovechamiento. Ese es el 

compromiso de la Fundación BBVA y el Ivie, 

que realizan este segundo informe 2012 sobre 

Crecimiento y competitividad, dedicado a ana-

lizar los motores y frenos de la economía espa-

ñola. Al igual que el primer Informe BBVA-Ivie 

publicado en 2011 y el conjunto del Programa 

de Investigaciones Económicas que desarrollan 

desde hace más de quince años conjuntamente 

ambas instituciones, la investigación que ahora 

ve la luz plantea los problemas desde una pers-

pectiva amplia, persigue ofrecer explicaciones 

útiles y también propuestas de actuación.

En el tiempo transcurrido desde que comenzó 

la crisis, su extensión en el ámbito fi nanciero, 

bancario y en la economía real, y su impacto so-

bre el sector público, han confi rmado que esta 

es, desde luego, una gran recesión. Como tal, 

no tiene solución rápida ni fácil. Por esa razón, 

existe un consenso amplio entre los especialis-

tas acerca de que la corrección de los múltiples 
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desequilibrios generados por la crisis de tan 

amplio alcance exige bastantes años y avances 

a través de distintas tentativas. Algunas de ellas 

fracasan, tanto por las tensiones sociales que 

acompañan al reparto de los costes de la crisis 

como porque las instituciones económicas de-

ben ser revisadas para adaptarlas a las nuevas 

circunstancias. En estos años hemos asistido a 

numerosos ejemplos de ambos tipos de difi cul-

tades, en especial en el ámbito europeo y parti-

cularmente en la zona euro. Como consecuen-

cia de ello, en España hay quienes piensan ahora 

que el entorno de la Unión Europea, que ha 

sido durante décadas nuestra referencia de pro-

greso, en la actualidad forma parte de nuestras 

restricciones para volver a avanzar. En efecto, es 

así, pero una cabal comprensión de la naturale-

za del problema debe conducir a entender que 

cambiar Europa es una parte de la solución.

Este informe subraya que, en el fondo, esta es 

una crisis de competitividad de buena parte 

del mundo desarrollado y de insufi ciente adap-

tación de muchas de sus economías al nuevo 

escenario económico mundial derivado de la 

emergencia de nuevos competidores y de una 

oleada de cambio tecnológico muy importan-

te. Europa padece las consecuencias de esos 

desafíos y responde a ellos de manera muy di-

versa, según los países. Esa asimetría está sien-

do muy gravosa para encajar las piezas de un 

proceso de integración que ahora descubrimos 

que está muy desequilibrado, porque se dieron 

pasos muy decididos en el terreno monetario y 

fi nanciero pero no en el fi scal. 

España ha sido una de las economías más afec-

tadas por la estrategia europea de integración, 

tanto en lo positivo durante el boom como 

en lo negativo en estos años. Una de las con-

secuencias más importantes de los estímulos 

europeos en la década anterior a la crisis fue 

el retraso de las numerosas reformas que exige 

la adaptación de nuestra economía al escena-

rio competitivo internacional. Buena parte de 

nuestras instituciones y empresas aplazaron 

cambios que debieron hacerse durante los 

años de bonanza y ahora se ven obligadas a 

abordarlos en un contexto nada favorable.

Sin embargo, es importante advertir que en 

medio de las duras condiciones macroeconó-

micas y fi nancieras actuales, en el tejido pro-

ductivo español pueden observarse señales 

en la buena dirección: la reconstrucción de un 

sistema productivo más competitivo basado 

en un patrón de crecimiento más avanzado. 

Las señales más relevantes en este sentido son 

las siguientes: la corrección de buena parte del 

défi cit exterior gracias al empuje de las expor-

taciones, aunque el elevado endeudamiento 

hace necesario ir más lejos y obtener superá-

vits; el avance del capital humano en las empre-

sas y, en general, de los activos basados en el 

conocimiento; el repunte de la productividad 

en distintos sectores, sobre todo manufacture-

ros, pese al contexto poco favorable del nivel 

de actividad; y la sólida posición de un número 

muy importante de empresas, en particular de 

las que ocupan posiciones de liderazgo en sus 

sectores a escala internacional y actúan como 

motores del resto.

Así pues, existen razones para estar seriamente 

preocupados, pero no deberíamos estar descon-

certados por las difi cultades. Saldremos de esta 

crisis porque sabemos qué nos pasa y por qué 

nos pasa, aunque estemos comprobando que 

los múltiples confl ictos de intereses —naciona-

les e internacionales— difi cultan los acuerdos y 

la adopción de políticas que podrían ayudar a sa-

lir de la misma. Conviene saber que es un camino 

difícil que no se recorre rápidamente, para que 

la fatiga por el esfuerzo no se convierta en des-

ánimo. Pero también es importante descubrir 

que, poco a poco, se están produciendo avan-

ces, por más que la valoración global de la situa-

ción haya de ser que queda mucho por hacer.

Fundación BBVA e Ivie
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Resumen ejecutivo

Este Informe Fundación BBVA-Ivie 2012, Cre-

cimiento y competitividad. Motores y fre-

nos de la economía española, analiza la tra-

yectoria de la economía española durante 

la crisis. Pone el acento en los condicionan-

tes y frenos a la salida de la misma, así como 

en los motores de las transformaciones en 

curso del tejido productivo y las corrientes 

de cambio existentes bajo la agitada super-

fi cie macroeconómica y fi nanciera que ob-

servamos.

El informe se divide en tres partes. La prime-

ra se dedica al diagnóstico de la situación in-

ternacional, europea y española, desde una 

perspectiva general. La segunda analiza cin-

co aspectos de nuestra economía relevantes 

para que se aproxime al patrón de desarro-

llo de los países avanzados: la rentabilidad 

de las empresas, la productividad de secto-

res y regiones, los yacimientos de empleo, 

el avance de la economía del conocimien-

to, y la diversifi cación y sofi sticación de las 

exportaciones. La tercera parte resume las 

conclusiones y políticas en curso, presentan-

do propuestas de actuación e iniciativas en 

distintos ámbitos. 

Diagnóstico general

El mundo, tras cinco años de crisis

Para perfi lar la trayectoria española durante 

la crisis y sus perspectivas es clave conside-

rar el inquietante escenario internacional 

en el que nos movemos, a escala global y 

europea:

•  La economía mundial crece, pero su 

expansión está desequilibrada como 

consecuencia de las profundas trans-

formaciones que la sacuden. Los países 

emergentes y en desarrollo se expanden 

a buen ritmo, aunque muchas de sus eco-

nomías acumulan riesgos relevantes. En 

cambio, algunas grandes economías eu-

ropeas han entrado por segunda vez en 

recesión, acentuando las dudas sobre la 

fortaleza del crecimiento mundial. 
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•  Pese a sus considerables diferencias ac-

tuales, tanto Estados Unidos como Euro-

pa se enfrentan a serios desafíos estructu-

rales. El avance de las dos áreas es escaso 

—aunque claramente menor en la Unión 

Europea— y muchos de sus países pade-

cen graves inestabilidades fi nancieras. 

Existen importantes excesos de capacidad 

que se refl ejan en el elevado desempleo 

y retroceso de la productividad total de 

los factores. Los resultados son caídas de 

la inversión, estancamiento de la deman-

da agregada y la producción, la caída del 

empleo y la reducción de las tasas de creci-

miento potencial para los próximos años.

La crisis económica se explica por la acu-

mulación de los desequilibrios fi nancie-

ramente insostenibles derivados de esos 

cambios internacionales. El centro de gra-

vedad de la economía mundial se ha despla-

zado hacia Oriente y el liderazgo económico 

de Estados Unidos y Europa occidental se ha 

debilitado: 

•  Los extraordinarios aumentos de produc-

tividad y producción en las nuevas eco-

nomías manufactureras han dado lugar 

a una acelerada pérdida de competiti-

vidad y cuota de mercado de los países 

avanzados. A este enorme desafío se ha 

añadido el incremento del precio de la 

energía y las materias primas, alimenta-

do por la demanda de los emergentes y la 

inestabilidad política en distintos países 

exportadores de petróleo. 

•  El incremento de los fl ujos internacio-

nales de capitales ha facilitado la fi nan-

ciación de abultados défi cits por cuenta 

corriente de las economías avanzadas, 

retrasando su esfuerzo de adaptación 

al nuevo entorno global. El rápido de-

sarrollo de la integración fi nanciera ha 

ido acompañado de incrementos impor-

tantes del riesgo y la complejidad de las 

operaciones, y de comportamientos im-

prudentes, mal identifi cados y defi ciente-

mente medidos por sistemas fi nancieros 

y supervisores. Además, la mayor integra-

ción hace más vulnerables a las econo-

mías al aumentar la velocidad de transmi-

sión de los shocks.  

•  Los mercados de exportación, impulsados 

por los avances tecnológicos en el transpor-

te y las comunicaciones, están registrando 

un crecimiento extraordinario. La capaci-

dad de asimilar el cambio tecnológico y la 

globalización es clave para la integración 

económica de cada país en el mundo, su 

nivel de vida y sus perspectivas. 

Gestionar las empresas y las economías de 

las sociedades democráticas avanzadas en 

estas circunstancias requiere abundantes 

capacidades humanas y tecnológicas, lide-

razgos fuertes —fundamentados en la ca-

lidad de juicio y capaces de proponer a las 

organizaciones y a los países sendas de pro-

greso viables— y arquitecturas instituciona-

les adecuadas. 

Europa ante el espejo de Estados 
Unidos 

La adaptación de las economías desarro-

lladas a este escenario plantea difi cultades 

y bastantes países no han prolongado el 

bienestar apoyándose en su capacidad de 

competir sino a costa de acentuar su en-

deudamiento exterior. Al traspasar ciertos 

umbrales en esa dirección suelen aparecer 

dudas en los mercados sobre la sostenibili-

dad de la trayectoria. El brusco paso de los 

mercados a un clima de desconfi anza en-

frenta actualmente a no pocos países a la 

necesidad de realizar ajustes. Si los bancos 

centrales no están dispuestos a actuar como 
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prestamistas en última instancia —por te-

mor a que se retrasen los ajustes sine die—, 

las economías sufren para reducir su apalan-

camiento rápidamente y pueden entrar en 

recesión, e incluso en una fase de estanca-

miento prolongado. 

Estos problemas están abiertamente plan-

teados desde 2007 en Estados Unidos y en la 

Unión Europea, pero sus estrategias frente a 

la crisis difi eren, refl ejando sus visiones de 

los objetivos de política económica —sobre 

todo, de la importancia del desempleo o la 

infl ación— y sus instituciones. 

•  Estados Unidos apuesta por crecer para 

reducir el desempleo y hacer así factible 

la corrección de otros desequilibrios. La 

Unión Europea —liderada por Alemania, 

el país desarrollado con mayor superávit 

exterior— se inclina por corregir los des-

equilibrios fi nancieros para poder crecer. 

El riesgo de la apuesta norteamericana 

es que los ajustes estructurales se sigan 

retrasando; el de la opción europea que 

—al no cubrir ningún país ni un gobierno 

federal europeo las caídas de la deman-

da derivadas de la crisis y los ajustes— la 

depresión se prolongue durante un lar-

go período, hasta que la confi anza se 

recupere tras una devaluación interna 

de precios y salarios en algunos países y 

una depreciación del euro. 

•  La realidad institucional europea hace 

que, además, la gobernanza de la Unión 

Europea —y en especial de la zona euro— 

resulte más débil que la norteamericana. 

Con un nivel de integración política y fi scal 

mucho menor, una apuesta europea por el 

crecimiento requeriría decisiones fi nancie-

ras de los estados nacionales, al no poder 

asumirlas un gobierno cuyo presupuesto 

representa poco más del 1% del producto 

interior bruto (PIB) de la Unión Europea. 

Unas políticas de crecimiento que redujeran 

los costes económicos y sociales de perma-

necer muchos años con niveles de actividad 

bajos y de desempleo altos serían global-

mente benefi ciosas, pero en Europa existen 

graves obstáculos para adoptarlas. Sus cos-

tes resultan inciertos desde las perspectivas 

nacionales, tendrían que defi nirse mediante 

procesos políticos complejos y habría con-

tribuyentes netos a su fi nanciación inicial. 

Además, los países periféricos más desequi-

librados tienen que hacer ajustes y reformas 

dolorosas, que los demás no confían en que 

se produzcan sin imponer condiciones se-

veras a la ayuda. En esas circunstancias, las 

respuestas son lentas, insufi cientes para la 

recuperación y peligrosas para la estabilidad 

del euro y de la economía mundial. 

Una zona euro desequilibrada 
internamente

Los riesgos que asumían los países que de-

cidieron compartir sus monedas en las con-

diciones en las que nació el euro en 1999 

no fueron bien evaluados. Se subrayaron 

los efectos positivos que la moneda única 

representaría y se infravaloró la asimetría 

del enorme shock que representaba sobre 

economías en posiciones competitivas y ma-

croeconómicas dispares: 

•  Varias economías, como la española, ex-

perimentaron fuertes expansiones de la 

demanda interna tras la adopción de la 

moneda única, con caídas intensas de sus 

tipos de interés y la infl ación. Sus gobier-

nos, empresas y familias creyeron encon-

trarse ante una elevación del crecimien-

to potencial, cuando solo se trataba de 

un aumento temporal y transitorio de 

sus rentas, y un efecto riqueza importan-

te pero reversible. Esa percepción y las fa-

cilidades fi nancieras de la integración in-
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crementaron fuertemente el consumo, la 

inversión y el recurso al endeudamiento 

exterior. Las alzas de los precios hicieron 

perder competitividad, apareciendo bur-

bujas en los mercados de activos, princi-

palmente inmobiliarios. 

•  Los desequilibrios comerciales y fi nancie-

ros que el euro ayudó a perpetuar han 

mostrado su peligro con la llegada de 

la crisis, al interrumpirse el acceso a los 

mercados de capitales de bastantes eco-

nomías y hacerse inevitables los ajustes 

para recuperar competitividad y reducir el 

apalancamiento. Sin embargo, los países 

ya no pueden recurrir a la devaluación de 

sus monedas para hacer caer sus costes 

frente al exterior, ni monetizar sus deudas 

ni reducir su peso mediante la infl ación. 

Recuperar la competitividad-precio dentro 

de la moneda única requiere una devalua-
ción interna, es decir, reducir precios y cos-

tes, incluidos los laborales. Este objetivo es 

mucho más difícil y lento de conseguir, social 

y económicamente, que una devaluación 

convencional, y si no va acompañado de un 

pacto de rentas habría de alcanzarse por ca-

minos difíciles: 

•  Se precisan fuertes caídas del empleo —y 

una considerable elevación de la tasa de 

paro— para que la posición negociadora 

de los trabajadores se fl exibilice y los cos-

tes laborales se acompasen a la evolución 

de la productividad y los precios. 

•  En los mercados menos abiertos al exte-

rior se necesita que la competencia au-

mente hasta reducir márgenes y precios. 

•  En los mercados inmobiliarios se tienen que 

producir reducciones de valor sustanciales, 

con los consiguientes riesgos de quiebra 

para empresas fi nancieras y no fi nancieras. 

Mientras todo eso sucede, la caída de la ac-

tividad y el aumento del desempleo pueden 

mantener a las economías alejadas de su 

nivel de producción potencial durante bas-

tante tiempo.

Una condición necesaria para el éxito de las 

estrategias de ajuste es que buena parte de 

las empresas tengan posibilidades de volver 

a ser competitivas y el cierre de unas pueda 

ser compensado con el nacimiento de otras. 

Sin embargo, una crisis duradera puede ha-

cer inviables a las empresas bien gestiona-

das si las condiciones adversas se prologan 

demasiado. Este es el peligro que está co-

rriendo Europa, al alargar el estancamiento 

por la difi cultad de encontrar una salida al 

laberinto de los intereses nacionales y su de-

fi ciente estructura institucional. 

La crisis de la deuda y la política 
fi scal

Un ejemplo de ello es la crisis de deuda so-

berana de la zona euro durante 2012, que 

el Reino Unido y Estados Unidos no han 

padecido, pese a los enormes incrementos 

de deuda pública derivados de sus défi cits 

y compras de activos para rescatar a sus 

sectores fi nancieros. Ahora bien, el Banco 

de Inglaterra y la Reserva Federal tienen en 

sus balances porcentajes importantes de la 

deuda pública y en el Banco Central Europeo 

(BCE) no sucede así. En momentos de grave 

incertidumbre fi nanciera, esto ha elevado 

las difi cultades de ciertos países europeos 

para colocar sus emisiones hasta desembo-

car en el cierre de los mercados, abocándo-

los a pedir un rescate. El proceso ha pues-

to de manifi esto que la zona euro carece 

de instrumentos adecuados para ofrecer 

fi nanciación de última instancia a los go-

biernos, enfrentándolos a problemas de li-

quidez que pueden derivar en insolvencias.
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Las cuentas públicas de muchas economías 

desarrolladas están desajustadas y los des-

equilibrios fi scales se deben a la impruden-

cia de sus gobiernos, pero también al fun-

cionamiento del sector privado y a la crisis 

de la economía real. Los gobiernos de paí-

ses que han necesitado ayudas fi nancieras 

de la Unión Europea las han recibido con 

poca agilidad —por la escasa experiencia 

previa— y en condiciones tan estrictas que 

los drásticos ajustes fi scales les han condu-

cido a la recesión. Mientras, en ninguno 

de sus principales socios comerciales euro-

peos se produce una expansión vigorosa y 

—a diferencia de Estados Unidos— el vacío 

dejado en la demanda interna por el ajuste 

del sector público doméstico no es compen-

sado por un presupuesto federal europeo.

Numerosos expertos y organismos interna-

cionales consideran que la Unión Europea 

necesita un calendario más largo de con-

solidación fi scal para que el crecimiento 

facilite el control del défi cit y el endeu-

damiento. No obstante, fi nanciar una más 

lenta reducción del défi cit requeriría mayor 

disposición del BCE a actuar como presta-

mista en última instancia. En paralelo, sería 

de ayuda una expansión del centro y norte 

de la zona euro —Alemania, Países Bajos, 

Finlandia, Austria—, pero estos países des-

confían de que el alargamiento de los plazos 

sea aprovechado para eludir los ajustes. Su 

resistencia a contribuir a la expansión hace 

probable que la recesión se extienda a toda 

la zona euro, aunque es posible que esto 

acabe modifi cando su perspectiva. 

En cualquier caso, Europa necesita asumir 

compromisos de austeridad fi scal. El défi cit 

público en la Unión Europea fue del 4,5% del 

PIB en 2011 —cerca del 10% del gasto públi-

co— y, además, existen tendencias de fondo 

ligadas al envejecimiento de la población 

que impulsan el gasto y el défi cit estructural. 

Ahora bien, un control estricto de las fi nan-

zas públicas sin crecimiento impide recupe-

rar los ingresos fi scales y reducir el défi cit. 

La cumbre de jefes de estado y de gobierno 

de junio de 2012 ha adoptado medidas para 

promover el crecimiento, pero su alcance es 

limitado —representarán el 1% del PIB de 

la Unión Europea— y siguen pendientes de 

concreción y calendario. La difi cultad de en-

contrar una estrategia equilibrada es eviden-

te, pero imprescindible para que los proble-

mas fi nancieros no provoquen una huida de 

capitales que amenace a la moneda común.

El laberinto fi nanciero

La crisis ha puesto de manifi esto la impor-

tancia del sector fi nanciero para el creci-

miento económico y viceversa. El origen úl-

timo de la gran recesión se encuentra en los 

desequilibrios por cuenta corriente de nu-

merosos países y una globalización fi nan-

ciera en la que han fallado la regulación y 

la supervisión y ha sobrado imprudencia. 

En la zona euro la integración de los merca-

dos fi nancieros avanzó a gran velocidad, con-

vergiendo los tipos de interés en los merca-

dos mayoristas y fi nanciando un crecimiento 

del crédito excesivo en muchos países:

•  Muchos bancos —y las cajas españolas— 

cambiaron la estructura de sus pasivos, 

basándola menos en depósitos y más en 

emisiones de deuda, haciéndola vulne-

rable a rápidas retiradas de recursos de 

los mercados. Cuando la desconfi anza se 

adueñó de los mercados —empezando 

por el interbancario—, las fronteras vol-

vieron a ser relevantes y los diferenciales 

volvieron a abrirse.

•  Los problemas recientes están estrecha-

mente relacionados con la intensidad del 
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shock experimentado por los bancos. La 

duración y gravedad de la crisis ha su-

puesto fuertes pérdidas, refl ejadas en 

caídas de rentabilidad y necesidades de 

recapitalización. El cierre de los mercados 

de capitales y las dudas sobre las pérdidas 

acumuladas en los balances han elevado 

el riesgo de insolvencia y obligado a las 

autoridades a rescatar entidades, con in-

yecciones de capital público y ayudas de 

liquidez muy importantes. 

Las autoridades monetarias han tenido gran 

protagonismo en las respuestas a la crisis, 

pero han actuado con más intensidad y rapi-

dez en Estados Unidos que en Europa. 

•  La Reserva Federal, más agresiva y abierta 

al uso de medidas no convencionales, ha 

permitido abordar mejor los problemas de 

fi nanciación de su sector público y su sec-

tor bancario, contribuyendo a recuperar 

el crecimiento y a contener el desempleo. 

•  En la Unión Europea los bancos también 

han recibido enormes facilidades de liqui-

dez del BCE y también ayudas sustanciales 

de sus gobiernos, que han elevado los ni-

veles de endeudamiento de estos. Pero la 

prohibición que impone el estatuto del 

BCE a actuar en los mercados primarios 

de deuda pública ha canalizado esta ha-

cia los bancos, generando una interde-

pendencia entre fi nanzas públicas y siste-

mas bancarios que aumenta las dudas de 

los mercados sobre ambas instituciones. 

La crisis de la deuda soberana de econo-

mías pequeñas ha desestabilizado a bancos 

tenedores de deuda de otros países. La po-

sibilidad de una crisis de deuda en econo-

mías grandes, como España o Italia, es un 

riesgo sistémico que cuestiona la viabilidad 

del euro y pone de manifi esto graves limita-

ciones de diseño de la Unión Económica y 

Monetaria. Dos de ellas son la ausencia de 

protocolos de actuación claros ante el ries-

go de suspensión de pagos de un país de la 

zona euro y la prohibición estricta al BCE 

de conceder crédito o comprar instrumen-

tos de deuda pública de los países miem-

bros en el mercado primario. 

La forma de paliar las consecuencias de 

esta restricción en un momento de graves 

distorsiones fi nancieras ha sido facilitar a 

los bancos abundante liquidez a un plazo 

inusualmente largo (tres años), para com-

pensar la falta de funcionamiento del mer-

cado interbancario y de deuda, y favorecer 

la colocación de la deuda pública. Esta vía se 

ha complementado, excepcionalmente, con 

compras puntuales de deuda en los merca-

dos secundarios, para reducir la presión so-

bre las primas de riesgo. Sin embargo, esta 

estrategia genera una interdependencia 

negativa entre el gobierno y la banca pri-

vada: esta detenta una amplia cartera de 

bonos soberanos del país mientras los go-

biernos incrementan sus niveles de deuda 

para ayudar a los bancos. 

Los bancos centrales de Estados Unidos, 

Reino Unido o Japón actúan abiertamente 

como prestamistas en última instancia del 

gobierno. Estas prácticas —no ajustadas a 

la ortodoxia pero empleadas pragmática-

mente en situaciones de crisis— son más 

complicadas en el caso europeo pues exi-

gen un cambio de reglas, imposible sin una 

visión compartida de las soluciones que no 

existe. La alternativa reciente —el progra-

ma de operaciones de compraventa (OMT) 

que implica que sean los fondos de rescate 

los que compren deuda en los mercados de 

emisión y el BCE intervenga en el mercado 

secundario en el caso de países que solici-

ten un rescate bajo condiciones—, es un 

paso adelante hacia la construcción de ese 

consenso. 
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España en la crisis: 
gravedad y respuestas 
La profundidad de la crisis 

España entró en crisis tras un período de 

fuerte crecimiento en el que creó mucho 

empleo, pero aplazó reformas necesarias 

para recuperar la competitividad y la pro-

ductividad perdidas, endeudándose inten-

samente en el exterior: 

•  La economía española está padeciendo 

una crisis fi nanciera, inmobiliaria, real, 

bancaria y de la deuda. La producción 

permanece estancada en niveles alcanza-

dos a mediados de la pasada década y el 

12,5% de las empresas han desaparecido 

mientras la ocupación ha retrocedido un 

13%; el número de desempleados supera 

los cinco millones y la tasa de paro el 25%. 

El constante retroceso de todos los com-

ponentes de la demanda interna solo ha 

sido parcialmente compensado por el cre-

cimiento de la demanda exterior. España 

ha vuelto a entrar en recesión a fi nales de 

2011 y permanecerá así hasta 2013, según 

las últimas previsiones del Fondo Moneta-

rio Internacional (FMI) y del gobierno.

•  Los desequilibrios fi nancieros acumula-

dos, antes de 2007 por el sector privado y 

después de esa fecha por el gobierno, con-

dicionan enormemente el margen de ma-

niobra del país. Por una parte, el elevado en-

deudamiento de las empresas y familias está 

restringiendo su capacidad de consumo e 

inversión. Por otra, el sector público apenas 

dispone de instrumentos de política econó-

mica, tras haber cedido al eurosistema la po-

lítica monetaria y asumido las condiciones 

derivadas del pacto de estabilidad fi scal.

La situación del sector bancario se ha hecho 

cada vez más preocupante dada la difi cul-

tad de parte de las entidades para absorber 

las pérdidas inmobiliarias. El fuerte deterio-

ro de la confi anza y las notables difi cultades 

para acceder a los mercados, han obligado a 

recurrir masivamente al BCE y contraer el cré-

dito. Aunque el grupo de instituciones que 

han necesitado ayudas públicas es reducido, 

las consecuencias sobre el conjunto del sec-

tor de las vacilantes respuestas dadas por las 

autoridades han sido graves. 

Las cajas de ahorros son las que más vulne-

rabilidad presentan y los bancos grandes los 

más resistentes debido a su amplia presencia 

internacional. Hasta 2011 las ayudas de capi-

tal a la banca española habían sido modera-

das, pero las necesidades de recapitalización 

detectadas por el FMI y por las tasaciones y 

auditorías en 2012 han incrementado sustan-

cialmente su importe hasta requerir apoyo 

europeo. La Unión Europea ha autorizado 

facilitar hasta 100.000 millones de euros para 

esta fi nalidad, aportados inicialmente por 

el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera 

(FEEF) bajo las estrictas condiciones estable-

cidas en el Memorándum de Entendimiento 

(MOU) aprobado en julio de 2012.

El défi cit público se mantiene desde 2009 

en niveles próximos al 9% del PIB —más del 

20% del presupuesto— como consecuencia 

del desplome de los ingresos fi scales y la di-

fi cultad de reducir los gastos. El temor de los 

gobiernos a los ajustes fi scales, por su coste 

político y sus probables efectos negativos so-

bre la recuperación, no ha evitado el estan-

camiento. La deuda, que era de las menores 

de Europa antes de la crisis, ha crecido a gran 

velocidad y se ha colocado en el punto de 

mira de los mercados, que han llegado a exi-

gir en 2012 primas de riesgo superiores a los 

600 puntos básicos. Los riesgos de padecer 

el efecto bola de nieve son evidentes —más 

coste de la deuda, más ajustes, más recesión 

y, pese a todos los esfuerzos, más deuda— 
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aumentando la probabilidad de que los 

mercados queden cerrados y sea necesario 

recurrir a un segundo rescate, en este caso 

del sector público, antes de fi nal de año.

Respuestas y restricciones de las 
autoridades

España aborda estos graves problemas 

como miembro de la Unión Europea y de la 

zona euro, lo que representa restricciones 

importantes: 

•  El gobierno no puede relanzar la econo-

mía con una política monetaria o de tipo 

de cambio autónoma que compense los 

efectos contractivos de un ajuste fi scal in-

eludible. Tampoco se ha podido apoyar 

en estímulos fi scales provenientes de la 

Unión Europea que, al contrario, ha exi-

gido un calendario de consolidación fi scal 

muy intenso. 

•  Aunque en julio de 2012 la Unión Euro-

pea ha admitido un objetivo de défi cit del 

6,3%, pasar del 9,4% de 2011 a esa cifra 

en medio de una recesión intensa repre-

senta un shock fi scal de gran magnitud 

y un objetivo difícil de alcanzar. Pese a 

que la batería de ajustes de gastos e in-

crementos de impuestos decididos por el 

gobierno en los últimos meses indica un 

fi rme compromiso con los objetivos de 

consolidación, la incertidumbre sobre la 

evolución de los ingresos proyecta som-

bras sobre su viabilidad. 

La combinación óptima es una velocidad en 

el ajuste y la implantación de las reformas 

que no estrangule el crecimiento. Ese resul-

tado no se ha conseguido por el calendario 

de consolidación fi scal rápido diseñado por 

la Unión Europea, la falta de una política 

europea de crecimiento y la lentitud y fal-

ta de ambición hasta 2012 de las reformas 

estructurales de España y las comunidades 

autónomas. Tampoco han ayudado las de-

cisiones del BCE, absteniéndose frente a las 

elevaciones de la prima de riesgo del bono 

español, ni la lenta respuesta del Banco de 

España a la crisis de las cajas de ahorro. 

Para recuperar el crecimiento y la compe-

titividad la economía española necesitaba 

desde hace años reformas estructurales en 

las que se han acumulado vacilaciones y 

retrasos: 

•  El Programa Nacional de Reformas 2012 

contempla un amplio paquete de medi-

das, algunas de gran calado, en cinco ám-

bitos: consolidación fi scal; modernización 

de las Administraciones y los Servicios Pú-

blicos; sistema fi nanciero; mercado labo-

ral, fl exibilidad, formación y educación, y 

crecimiento y competitividad.

•  Las medidas se están desplegando, pero 

los resultados se producirán a medio y lar-

go plazo. Además, algunos dependen de 

que la economía vuelva a crecer y la actual 

situación de estancamiento y paro elevado 

no favorecerá un adelanto de sus efectos. 

Pese a estas difi cultades, un compromiso 

fi rme con las reformas contribuirá a recupe-

rar la confi anza de los mercados fi nancieros 

y las instituciones europeas. Ahora bien, 

en estos meses se ha comprobado que no 

basta con que el gobierno adopte múltiples 

medidas legislativas: los inversores piden 

señales tangibles de corrección de los des-

equilibrios, en especial del défi cit. Este obje-

tivo es más difícil de conseguir si crecen los 

costes fi nancieros y se reducen los ingresos 

fi scales debido a la recesión. A corto plazo, 

la contradicción en la que nos movemos es 

que recuperar la confi anza exterior exige 

resultados pero es difícil que lleguen sin 
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apoyos externos, que requieren confi anza. 

En circunstancias como estas son claves la 

reputación, el liderazgo y la persuasión de 

los gobiernos, así como unas políticas ade-

cuadas de comunicación.

Respuestas del tejido productivo 

Por debajo del estancamiento y el retroceso 

de muchas variables agregadas, España está 

realizando cambios en su tejido productivo 

en estos años que lo aproximan al del resto 

de economías avanzadas. El más visible es 

la pérdida de peso de las actividades inmo-

biliarias, pero otros menos percibidos serán 

la base del despegue de la economía cuan-

do las circunstancias sean más favorables: 

•  Se está produciendo un ajuste de la ca-

pacidad productiva al escenario de me-

nor crecimiento. Los capitales instalados 

se adaptan, aunque lentamente al ser 

activos fi jos para muchas empresas y per-

manecer cerrados los mercados inmobi-

liarios. El trabajo se ajusta con rapidez en 

su componente variable —el empleo tem-

poral y no cualifi cado— mientras que las 

empresas retienen el capital humano. A 

pesar de esas rigideces, la productividad 

total de los factores ha crecido a partir de 

2010, tras una década de caídas, y la efi -

ciencia productiva empieza a recuperarse. 

•  Otros cambios positivos son el crecimiento 

de la productividad del trabajo y la mode-

ración salarial, la reducción de los costes 

laborales unitarios y la mejora de la com-

petitividad exterior. En los servicios menos 

abiertos a la competencia externa los avan-

ces de productividad son escasos, pero en 

las manufacturas son más intensos. 

•  El avance en la corrección del desequi-

librio exterior es sustancial. Aunque se 

debe en parte a la fuerte caída de las impor-

taciones, las exportaciones se están com-

portando positivamente y el sector exterior 

es el único componente de la demanda 

agregada que contribuye al crecimiento. 

La mejora competitiva y la productividad 

marcan el camino de un crecimiento más sos-

tenible. Los indicios de avance en esta direc-

ción representan luces en medio de un pano-

rama sombrío. Queda mucho por hacer para 

que España logre una posición competitiva y 

fi nanciera saneada, pero conviene identifi car 

qué cambios positivos se van produciendo, 

para abordar la larga travesía que nos espera. 

El avance de otro patrón 
de crecimiento

El ejemplo de las empresas 
efi cientes

La crisis no solo ha destruido riqueza y pues-

tos de trabajo: también ha provocado la des-

aparición de muchas empresas. La recesión 

ha supuesto un aumento signifi cativo de la 

mortalidad empresarial española y un des-

censo en la tasa de creación de empresas. 

Entre 2007 y 2011, un 12,5% de empresas 

con asalariados cesaron en su actividad, un 

porcentaje similar al de la destrucción de 

empleo. Pero las empresas efi cientes son 

más resistentes a las difi cultades, gracias a 

su preparación para las circunstancias ad-

versas, de modo que el tejido productivo 

que permanece es más sano. Es preocu-

pante que en los primeros años de crisis 

cerraron proporcionalmente más empresas 

grandes pues, en promedio, sus fortalezas 

fi nancieras y de gestión son mayores; pero 

entre las grandes había también empresas 

vulnerables, especialmente porque el rápi-

do crecimiento del sector de la construcción 

edifi có algunos gigantes con pies de barro. 
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Tras la mortalidad empresarial se encuentra, 

en buena parte, una caída de la rentabili-

dad, observándose mayor desaparición de 

empresas en los sectores menos rentables: 

•  Las empresas grandes han sostenido me-

jor la rentabilidad que las pequeñas y me-

dianas, debido a los ingresos fi nancieros y 

los resultados extraordinarios derivados, 

sobre todo, de sus participadas en el ex-

terior. La diversifi cación geográfi ca ofrece 

ventajas al repartir riesgos en mercados 

que atraviesan coyunturas diferentes.

•  La reducción de la rentabilidad fi nan-

ciera (ROE) de la empresa española es 

consecuencia de la intensa caída de su 

rentabilidad económica (ROA), por el 

fuerte descenso de las ventas por unidad 

de activo (rotación) y la minoración de los 

márgenes de benefi cios sobre ventas, que 

refl eja la difi cultad de ajustar las estructu-

ras de costes, dadas las rigideces internas 

y externas que les afectan. 

•  El endeudamiento ha pasado de mejorar 

la rentabilidad fi nanciera a empeorarla. 

Antes de la crisis existía un margen positi-

vo de apalancamiento, pues la rentabilidad 

económica era superior al coste de la deuda. 

Ahora que los benefi cios unitarios no cu-

bren el coste del endeudamiento, a mayor 

apalancamiento peor rentabilidad fi nancie-

ra. Como el endeudamiento medio de las 

empresas españolas es elevado, el apalan-

camiento reduce su rentabilidad fi nanciera 

y aumenta el riesgo de quiebra y el riesgo de 

crédito para los bancos. Así, la falta de renta-

bilidad también difi culta el acceso al crédi-

to. En todos los sectores el efecto negativo 

del apalancamiento es importante, pero 

en la industria y la construcción lo es más. 

En este escenario desfavorable se observa, 

no obstante, que la rentabilidad del tejido 

empresarial español es muy heterogénea: en 

la práctica totalidad de las ramas y tamaños 

han desaparecido muchas empresas, pero 

otras muestran trayectorias sólidas y serán 

un apoyo importante para la recuperación: 

•  Las empresas rentables durante la crisis 

son una prueba de que las unidades pro-

ductivas mejor gestionadas y fi nanciera-

mente más robustas son capaces de su-

perar la recesión pese a su intensidad. Si 

se considera el grupo que forman el 25% 

de las empresas más rentables de cada 

sector, en la mayoría de ramas la rentabili-

dad fi nanciera supera el 9%. 

•  En todos los tamaños y sectores de activi-

dad hay empresas españolas que logran 

situarse entre las europeas más renta-

bles. En el grupo de las más grandes, las 

empresas españolas tienen mayor presen-

cia de la que cabría esperar del tamaño del 

país, manteniendo posiciones de lideraz-

go mundial en algunos sectores. 

Estos resultados indican que, incluso en en-

tornos poco favorables, una parte del tejido 

productivo español demuestra que la exce-

lencia es posible, pues depende en buena 

medida de las estrategias y capacidad de ges-

tión de las empresas y los empresarios. La lec-

ción a aprender es doble. Primero, que uno 

de nuestros retos es mejorar la calidad me-

dia de la gestión y la solidez fi nanciera de 

las empresas. Segundo, que la experiencia 

confi rma que las buenas prácticas ofrecen 

mejores resultados a medio y largo plazo. Si 

España quiere consolidar un modelo de cre-

cimiento más sostenible tiene que apostar 

con decisión —desde el sector privado, el 

sector público y el sistema educativo— por 

ampliar y reforzar el tejido empresarial más 

productivo. Dos claves para hacerlo son la 

profesionalización de la gestión y la mejora 

y aprovechamiento del capital humano.
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Productividad: sectores 
y diferencias regionales

Una de las debilidades más acusadas de la 

economía española desde hace años es su 

bajo nivel de productividad en muchas acti-

vidades y la divergencia en este aspecto con 

las economías líderes en el período precri-

sis. Las economías que han salido mejor 

paradas de la recesión mostraron en los 

años precedentes mayores crecimientos de 

la productividad. Por el contrario, Portugal, 

España e Italia ocuparon los últimos lugares 

del ranking de capacidad de generación de 

valor añadido por hora trabajada. 

España es un país heterogéneo, pero la 

mayoría de sectores y territorios lograron, 

en líneas generales, escasas ganancias de 

productividad: 

•  El crecimiento se basó en la creación de 

empleo y la acumulación de capital, espe-

cialmente en activos de la construcción 

(fábricas, almacenes, naves industriales y 

locales comerciales). En algunos sectores 

hubo ganancias moderadas de producti-

vidad, pero el cambio estructural fue ne-

gativo, al ganar peso la construcción y los 

servicios personales de bajo valor añadi-

do, y el progreso técnico no incorporado 

fue negativo en muchos casos. 

•  El problema de productividad en los años 

de expansión no tuvo como responsables 

exclusivas a las actividades inmobiliarias, 

pero en algunas comunidades —principal-

mente turísticas— tuvieron una infl uencia 

negativa muy importante. Ahora bien, la 

debilidad de la productividad alcanzó a mu-

chas ramas debido a su especialización in-

terna en actividades de bajo valor añadido. 

Las diferencias negativas de productividad 

entre España, y la mayoría de sus regiones, 

con la Unión Europea persisten, pero su al-

cance es menor en algunos territorios, indi-

cando que en el entorno español también 

se puede ser productivo. El País Vasco, la 

Comunidad Foral de Navarra, la Comunidad 

de Madrid y Cataluña logran mejores resul-

tados en un marco normativo e institucional 

bastante similar al resto. 

En general, el logro de elevados niveles de 

efi ciencia productiva es una asignatura pen-

diente de la mayoría de sectores y regiones, 

pero las buenas prácticas indican que los 

obstáculos no son insalvables. Las mejoras 

de productividad son factibles si se utilizan 

decididamente las palancas que la favore-

cen: orientar la especialización hacia las 

actividades generadoras de valor añadido; 

intensifi car el uso del capital humano y 

aprovecharlo efi cientemente, reduciendo 

la temporalidad; acompasar el crecimiento 

de los salarios a las ganancias de producti-

vidad; aumentar el tamaño de las empre-

sas y mejorar su organización y dirección; 

aumentar el peso de la inversión en nuevas 

tecnologías y su uso; y aumentar los gastos 

en innovación.

Destrucción de empleo versus 
acumulación de capital humano

El desempleo masivo muestra la cara so-

cialmente más negativa de la aguda crisis 

que padecemos, pero dentro de este pa-

norama general del mercado de trabajo se 

aprecian situaciones diversas según secto-

res, ocupaciones o colectivos. El paro es 

un problema más grave entre los jóvenes, 

las personas con menores niveles educa-

tivos y quienes trabajaban en la construc-

ción. En cambio, la situación es claramen-

te mejor, sin llegar a ser positiva, entre los 

universitarios y en algunos sectores de 

servicios. 
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En esas diferencias pueden identifi carse ras-

gos del cambio que experimenta la estructu-

ra del empleo desde hace casi dos décadas, 

más nítidos una vez concluida la fase en la 

que se creó mucho empleo no cualifi cado:

•  España avanza hacia una composición 

de ocupaciones más acorde con la de los 

países avanzados, mediante una aproxi-

mación basada en buena medida en la 

destrucción de empleo: solo algunos 

sectores (demasiado pocos) han creado 

empleo (demasiado poco). El ajuste em-

prendido por las empresas se concentra 

en las ocupaciones menos cualifi cadas, lo 

que provoca graves difi cultades de parti-

cipación laboral a muchos de los nuevos 

parados, dado su elevado desajuste con 

las actuales demandas de trabajo. 

•  En el empleo que sigue existiendo se 

está produciendo una transformación en 

calidad, creciendo el peso de las ocupa-

ciones de alta cualifi cación y decreciendo 

el resto. Esa dirección positiva se refl eja en 

la creación neta de empleo para universi-

tarios desde 2007, que denota el esfuerzo 

de las empresas por preservar sus recur-

sos humanos más valiosos y una apuesta 

por el capital humano como palanca de 

competitividad. Los datos señalan tam-

bién una reducción en estos años de los 

défi cits que España padece en los porcen-

tajes de ocupados con estudios posobli-

gatorios intermedios y la consolidación 

de los colectivos con estudios superiores, 

incluidos los de formación profesional.

Las previsiones europeas indican que Es-

paña participará de las tendencias de la 

Unión Europea y las mayores demandas de 

empleo se concentrarán en las ocupacio-

nes más cualifi cadas (directivos; técnicos 

y profesionales científi cos e intelectuales 

y de apoyo). Por tanto, las oportunidades 

estarán fuertemente condicionadas por la 

formación de los trabajadores, correspon-

diendo las mejores expectativas a los po-

seedores de educación superior, profesio-

nal o universitaria. 

En estos años ha crecido el empleo a tiem-

po parcial, una modalidad que en España 

tiene poco peso y puede facilitar el ajuste 

de ciertas ofertas y demandas, y aumentar 

la ocupación. Sin embargo, durante la crisis 

parte del empleo parcial se debe a la falta de 

empleo a tiempo completo, y no es el desea-

do por el trabajador. Así pues, su potencial 

como yacimiento de empleo es importante, 

pero requiere cambios culturales, legislati-

vos e institucionales que deberían atender 

los responsables de la política económica y 

los interlocutores sociales.

En defi nitiva, tras el sombrío panorama la-

boral, en las respuestas a la crisis de las 

empresas españolas se advierten cambios 

positivos en la especialización sectorial, la 

estructura de puestos de trabajo y el uso 

de capital humano. Son indicios de avance 

hacia un patrón de ocupaciones cuyas opor-

tunidades se producen en empleos más pro-

ductivos e intensivos en conocimiento. Para 

progresar en esta dirección será clave que 

la formación de los trabajadores facilite un 

capital humano productivo a las empresas, 

porque su demanda se intensifi cará y su pro-

ductividad también. Es una responsabilidad 

del sistema educativo pero también de las 

políticas activas de empleo, puesto que las 

perspectivas de trabajo para los menos cua-

lifi cados son muy negativas y su exclusión 

laboral puede convertirse en grave riesgo de 

exclusión social. La generación de empleo 

para este colectivo —que en España supera 

los dos millones de personas— requiere un 

impulso a la formación ocupacional y a las 

modalidades de empleo más fl exibles, que 

ofrezcan experiencia laboral.
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El avance de la economía del 
conocimiento y sus retos

Los cambios en el empleo forman parte del 

avance de la economía del conocimiento 

en España, basado en el uso productivo 

del capital humano y la tecnología, y en el 

desarrollo de las actividades de I+D. Ambas 

vías permiten basar el crecimiento en el de-

sarrollo de innovaciones y la producción de 

bienes y servicios con sufi ciente valor aña-

dido para cubrir sus altos costes de produc-

ción. Las economías avanzadas dedican en-

tre 2/3 y 3/4 de su renta a retribuir el saber 

acumulado —salarios del capital humano y 

coste de uso de la maquinaria y los equipos, 

en particular de las tecnologías de la infor-

mación y la comunicación (TIC)—, de modo 

que es apropiado decir que se trata de eco-

nomías basadas en el conocimiento. Nues-

tro país también progresa en esa dirección:

•  La suma de la inversión en educación, I+D 

y maquinaria representa cerca del 15% 

del PIB, lo que equivale a dos tercios de la 

formación bruta de capital fi jo. 

•  Los salarios del capital humano y el coste 

de uso de la maquinaria ascienden al 55% 

del PIB español, una cifra menor que la de 

las economías avanzadas pero que dobla 

la de hace tres décadas. 

La intensidad con la que se usa el capital hu-

mano y tecnológico cambia según los secto-

res y, dentro de ellos, según los países. Las 

diferencias en productividad de una misma 

rama entre países dependen de las activida-

des concretas desarrolladas, pues la espe-

cialización intrasectorial facilita o difi culta 

el aprovechamiento del conocimiento. En 

realidad, el uso productivo del conocimien-

to en los países puede cambiar más debido 

a las actividades realizadas dentro de las 

ramas que por el peso de estas: 

•  España ha incrementado sustancialmen-

te el uso del conocimiento en la práctica 

totalidad de los sectores, incluso durante 

el boom inmobiliario. Cerca del 60% del 

crecimiento del valor añadido bruto (VAB) 

entre 2000 y 2010 se debió a las contri-

buciones del capital humano y la maqui-

naria. 

•  Pese a ello, la intensidad con la que em-

plea conocimiento es signifi cativamente 

menor que las demás economías avanza-

das, porque las actividades desarrolladas 

en cada rama productiva son menos in-

tensivas en conocimiento que las de otros 

países. 

El peso del conocimiento en la economía 

española ha de aumentar, sobre todo por 

su intensifi cación dentro de cada rama, 

mediante una reorientación de sus ac-

tividades hacia las más sofi sticadas. Ese 

cambio posee un potencial de empleo de 

capital humano y TIC más importante que 

el que pudiera derivarse de cambios radi-

cales —e improbables— en la estructura 

sectorial de la producción. 

La transformación requerida es microeco-

nómica y consiste en la migración de las 

empresas hacia actividades más complejas 

en sus propios sectores. Para ello la contra-

tación de capital humano ha de continuar 

avanzando en las empresas y participan-

do en su transformación. Las abundantes 

dotaciones de capital humano de nuestro 

país permiten que la oferta responda a una 

demanda creciente. Ahora bien, las carac-

terísticas de la formación importan para su 

aprovechamiento productivo, por lo que es 

necesario reforzar las sinergias entre las 

instituciones de educación superior e in-

vestigación y las empresas, lo cual será más 

fácil si las direcciones de ambas están cada 

vez más profesionalizadas y colaboran más.
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La competitividad exportadora 

La economía española aumentó ligeramen-

te su apertura exportadora durante la ex-

pansión, a pesar del peso de la construcción 

y el fuerte deterioro de su competitividad-

precio. El avance fue insufi ciente, porque el 

crecimiento de las importaciones agravó el 

tradicional défi cit exterior: 

•  Las exportaciones deberían incrementar-

se casi un 50% para que la apertura alcan-

zara el nivel de las economías similares 

en renta y tamaño. Lograr ese resultado 

requiere ampliar sustancialmente la inter-

nacionalización del tejido productivo. 

•  Se precisan crecimientos sostenidos y ele-

vados de las exportaciones, capaces de 

compensar nuestra tendencia al défi cit 

por cuenta corriente y frenar la depen-

dencia fi nanciera del exterior y que el 

sector exterior siga realizando las contri-

buciones sustanciales al crecimiento del 

PIB de los últimos años, un mérito que 

corresponde a la parte más competitiva y 

dinámica de nuestra economía.

Incrementar las exportaciones requiere 

reorientar el tejido productivo hacia el exte-

rior y mejorar la presencia en los mercados 

más dinámicos, los emergentes. Esta necesi-

dad es mayor ahora que la gran recesión ha 

ampliado las diferencias de desempeño ma-

croeconómico entre las regiones del mundo. 

La tendencia a ganar peso de las economías 

emergentes es estructural y, en este contex-

to, la reorientación geográfi ca de nuestras 

exportaciones es más importante. En el esce-

nario tendencial más probable, Asia y Latino-

américa ofrecerán grandes oportunidades 

de crecimiento mientras que los mercados 

europeos apuntan a un relativo estanca-

miento. Esto supone un importante desafío 

para España porque los destinos emergen-

tes tienen un peso muy reducido en sus ven-

tas. Desde 2007, la cuota española en estos 

mercados ha crecido considerablemente, 

pero el incremento es reducido en términos 

absolutos porque se parte de niveles muy 

bajos, necesitándose esfuerzos adicionales.

Una característica de las economías avan-

zadas es su diversifi cación exportadora, 

basada en un capital humano que permite 

desarrollar procesos productivos complejos 

y facilita la adaptación a los cambios tecno-

lógicos y de la demanda: 

•  España posee un nivel general aceptable 

de cualifi cación, pero padece debilidades 

en el dominio de idiomas y en la presen-

cia comercial y empresarial en el mundo. 

•  Su diversifi cación exportadora es eleva-

da, está en concordancia con su condición 

de economía avanzada —aunque no muy 

avanzada—. Se trata de una de las mayo-

res fortalezas de la exportación española 

y una razón para ser optimista de cara al 

progreso del sector exterior.

•  La sofi sticación productiva del sector ex-

portador mide su capacidad de vender 

productos de elevado valor añadido. Es-

paña supera en sofi sticación la media 

mundial pero no alcanza la de la UE-27. 

Diversos capítulos exportadores de sofi s-

ticación productiva baja tienen una im-

portancia superior a la que cabría esperar 

de una economía avanzada, al tiempo que 

industrias típicas de las economías más 

desarrolladas tienen un peso reducido. 

No obstante, en los capítulos menos sofi s-

ticados España tiende a especializarse en 

los rubros de mayor sofi sticación. Por el 

contrario, dentro de los capítulos de alta 

productividad se especializa en productos 

menos sofi sticados.
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La evolución reciente del sector exterior es-

pañol presenta luces y sombras en su papel 

como palanca de la recuperación y protago-

nista de una nueva etapa de crecimiento. Las 

reservas provienen del irregular comporta-

miento de la mayor exportación española, 

el automóvil, atribuible a la caída de la de-

manda de bienes duraderos en la crisis y el 

estancamiento del mercado europeo. Las se-

ñales positivas provienen de su avance en los 

mercados emergentes y del crecimiento de 

un importante grupo de exportaciones que 

incluye sectores tradicionales —como los pro-

ductos animales y vegetales— e industrias de 

alta tecnología —farmacéutica, material de 

transporte distinto al automóvil y plásticos. 

Diversifi cación y sofi sticación marcan la lí-

nea a seguir en el futuro por el sector ex-

terior español y, por extensión, por el con-

junto de la economía española. Se trata de 

combinar el avance en las producciones en 

las que España tiene una ventaja compara-

tiva contrastada —en actividades tradicio-

nales en las que hay margen para mejoras 

en calidad y comercialización— con el pro-

greso en industrias de alta tecnología que 

han consolidado una importante base pro-

ductiva en España y demostrado su capaci-

dad competitiva internacional.

Las propuestas de 
actuación

Avanzar con decisión en un doble 
frente

La política económica española tiene que 

avanzar con decisión en dos direcciones, 

conciliando objetivos que son difíciles de al-

canzar, incluso por separado: 

•  A corto plazo, normalizar el acceso a la 

fi nanciación del sector público y el pri-

vado. Para ello necesita contener el défi -

cit, sanear el sistema fi nanciero y lograr 

la confi anza de los mercados y, si es pre-

ciso, solicitar ayuda a las instituciones 

europeas. 

•  A medio y largo plazo, facilitar la recu-

peración de la competitividad y el cre-

cimiento de un patrón de desarrollo 

adecuado para una economía avanzada. 

Para ello ha de realizar cambios estruc-

turales en el sector público y el privado, 

impulsados por la modifi cación de la le-

gislación laboral, el aligeramiento de las 

cargas empresariales, las reformas edu-

cativas y las mejoras sustanciales del fun-

cionamiento de los servicios públicos y las 

empresas. 

Responder equilibradamente 
a los retos 

Conjugar esos objetivos no es sencillo, pero 

hay que avanzar en los ajustes fi scales y 

fi nancieros sin perjudicar más de lo im-

prescindible la demanda agregada pre-

sente, ni las inversiones que deben con-

solidar la capacidad productiva futura. Las 

dudas de los mercados sobre la efectividad 

de las medidas que tienen como objetivo 

el saneamiento de las cuentas públicas re-

fl ejan falta de confi anza en el compromiso 

de los gobiernos central y autonómicos con 

las mismas, pero también su posible con-

tradicción con el logro del crecimiento que 

deben generar los recursos para pagar las 

deudas. 

Para lograr esa difícil combinación, los ins-

trumentos utilizados en el ajuste fi scal son 

relevantes. En ese sentido, por un lado, 

apoyar la reducción del défi cit en aumentos 

de la imposición indirecta es menos nega-

tivo para el crecimiento que otras alterna-
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tivas impositivas y de reducción de gasto. 

Por otro, preservar el gasto en educación, 

la inversión en I+D y el apoyo a la expor-

tación puede contribuir a reforzar las bases 

sobre las que asentar el nuevo patrón de 

desarrollo. 

Sin resultados es difícil mantener la con-

fi anza de los mercados y los ciudadanos. 

Para recuperarla es clave que existan se-

ñales de reducción del défi cit, pero tam-

bién de que se persigue el despilfarro, y 

se priorizan los gastos más productivos 

para el nuevo patrón de desarrollo y las 

políticas que contribuyen a mantener la 

cohesión social imprescindible para supe-

rar una etapa tan difícil. De todos modos, 

es importante recordar que las reformas es-

tructurales no ofrecen resultados inmedia-

tos. No debería sorprender el repunte del 

paro en los meses siguientes a la reforma 

laboral ni la elevación de la prima de ries-

go tras reducir gastos para ajustar el défi cit 

presupuestario mientras este no ofrece se-

ñales de contención. 

Lo que los mercados exigen es que los 

valores de un conjunto de parámetros 

macroeconómicos hagan creíbles las pre-

visiones, por su compatibilidad con los es-

cenarios previstos de crecimiento a medio 

y largo plazo. La reciente revisión a la baja 

del crecimiento para 2013 y el retraso de la 

recuperación a años posteriores confi rma 

la difi cultad de los objetivos, pero también 

los escasos apoyos recibidos hasta ahora. 

Ha faltado realismo, dentro y fuera, y los 

problemas de España se han agravado en 

el último año pese a la amplitud e inten-

sidad de las reformas abordadas, pues no 

se ha contado con instrumentos que faci-

liten la fi nanciación de última instancia y 

apoyen el crecimiento durante el tiempo 

necesario para que las reformas ofrezcan 

resultados.

15 actuaciones imprescindibles

En estas circunstancias, la lista de acciones 

que deben abordar los gobiernos y los agen-

tes privados ha de ser muy larga, pero en la 

misma no pueden dejar de estar presentes 

las quince actuaciones siguientes:

1.  Creación de la unión bancaria europea

Las difi cultades de los sistemas bancarios 

para el uso de fondos europeos en su sa-

neamiento ha puesto de manifi esto la ne-

cesidad de avanzar hacia la unión bancaria 

en cuatro direcciones que están en marcha 

pero deben completarse: una supervisión 

única, un mecanismo europeo de resolu-

ción de crisis bancarias, un fondo de ga-

rantía de depósitos común, y una regula-

ción única. Los pasos a dar llevarán tiempo 

porque implican cesión de soberanía na-

cional y armonizar enormes diferencias 

normativas, pero el proceso ha comenzado 

y avanzar a buen ritmo contribuirá a dis-

poner antes de mejores herramientas. Se 

ha fi jado como prioridad una supervisión 

única en manos del BCE (lo que permitiría 

a España la recapitalización directa de sus 

bancos a través del fondo de rescate, sin 

computar como deuda pública), pero una 

auténtica unión bancaria exige no relegar 

la consecución de un fondo de garantía de 

depósitos y un mecanismo y fondo de res-

cate únicos en Europa.

2.  Normalizar el crédito a las actividades 

productivas

El crédito es absorbido mayoritariamente 

en los últimos tiempos por las Administra-

ciones Públicas y está encarecido por la des-

confi anza de los mercados internacionales. 

Las empresas padecen una sequía crediticia 

que amenaza la continuidad de proyectos 

viables. La solución de la crisis bancaria y de 
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la deuda debe permitir que el crédito vuelva 

a fl uir con normalidad, en cantidad y pre-

cio, hacia los proyectos que ofrezcan una 

rentabilidad y un riesgo acordes a las con-

diciones del mercado. Los graves proble-

mas fi nancieros de las empresas no deben 

seguir agravados con retrasos en los pagos a 

proveedores públicos, una mala práctica de 

las administraciones territoriales que debe 

ser zanjada de inmediato. 

3.  Resolver la crisis de deuda soberana

La solución que parece abrirse paso en la 

zona euro para que los gobiernos puedan 

acceder a fi nanciación de emergencia se 

apoya en tres patas: los gobiernos deben 

reconocer sus difi cultades, pedir la ayuda 

y someterse a condiciones de saneamien-

to y supervisión; los apoyos para la compra 

de deuda en el mercado primario proven-

drán del FEEF; y el BCE podrá ofrecer apo-

yos para compras puntuales en el mercado 

secundario. Resolver antes de fi nal de año 

este problema es de enorme importancia 

para que España elimine los graves inconve-

nientes de la crisis de liquidez que ha pade-

cido durante 2012. 

4.  Defi nir el tamaño y estructura 

del sector público

España tiene pendiente un debate en pro-

fundidad sobre la dimensión, las priori-

dades y la estructura de su sector público, 

que debe abordar con el menor doctrina-

rismo y la mayor objetividad. Estos son 

criterios difíciles de atender en un terreno 

marcado por las ideologías, los intereses y 

la difi cultad intrínseca de medir la efi cien-

cia y valorar los resultados últimos de las 

actuaciones, más todavía en un país con tan 

poca tradición de evaluación de las políticas 

públicas. Sin embargo, no abordar así el de-

bate ofrece un caldo de cultivo al populismo 

en materias importantes y delicadas, como 

la igualdad de oportunidades y la confi anza 

en los mecanismos redistributivos del Esta-

do del bienestar. 

5.  Evaluar la capacidad fi scal y lucha 

contra el fraude

La falta de información y análisis sobre la 

capacidad fi scal del país y la distribución 

de las cargas tributarias son clamorosas, 

teniendo en cuenta las importantes decisio-

nes que se están adoptando en materia de 

consolidación fi scal. La asimetría de infor-

mación entre estas materias y las moneta-

rias y fi nancieras no está justifi cada, y tiene 

consecuencias para el diseño y evaluación 

de políticas —entre otras las relacionadas 

con la estructura territorial del Estado. Se 

necesitan actuaciones correctoras de esta 

situación, así como en otro ámbito en el 

que parece existir también una pasividad in-

aceptable: la lucha ejemplarizante y efi caz 

contra la economía sumergida y el fraude 

fi scal.

6.  Impulsar las políticas activas de empleo 

La reforma laboral crea un marco más favo-

rable para la contratación cuando se recu-

pere el empleo pero no cabe esperar que 

impulse su creación a corto plazo, pues su 

efecto inmediato puede ser facilitar el ajus-

te de plantillas. Mientras tanto, las políticas 

activas de empleo son imprescindibles 

para incrementar la empleabilidad de los 

parados, reducir el riesgo de desempleo 

permanente asociado a la falta de prepara-

ción y el peligro de depreciación del capital 

humano de los jóvenes titulados. Resulta 

preocupante que las dotaciones presupues-

tarias de estas políticas no se hayan librado 

de los recortes. La reducción de la dualidad 

es otro ámbito en el que se necesitan más 

esfuerzos, acercando la protección de tra-
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bajadores fi jos y temporales, o limitando 

más este último tipo de empleo. 

7.  Aplicar la reforma laboral 

La efi cacia de la reforma laboral tiene un 

potencial importante en muchos ámbitos. 

Eliminará riesgos asociados a la contrata-

ción de trabajadores y costes de despido, 

y permitirá una fl exibilización de las tareas 

en el seno de la empresa. La negociación 

salarial a nivel de empresa y las cláusulas 

de productividad deberían permitir acom-

pasar el crecimiento de los salarios al de 

la productividad con el fi n de contener los 

costes laborales unitarios y fomentar la 

productividad. La reducción de la dualidad 

y la temporalidad en el mercado de trabajo 

puede mejorar la productividad si se incen-

tiva el esfuerzo y la formación de los traba-

jadores en las empresas. Otra mejora poten-

cial es la reducción del absentismo laboral, 

que perjudica la competitividad internacio-

nal de las empresas españolas. Pero todas 

estas ventajas potenciales se han de hacer 

efectivas mediante una aplicación efi caz del 

nuevo marco normativo.

8.  Intensifi car la competencia 

España necesita estimular la competencia 

en los servicios: eliminando barreras admi-

nistrativas, en especial las regionales que 

obstaculizan la unidad de mercado y la li-

bertad de entrada en distintas actividades 

(servicios profesionales, comercio, etc.); 

intensifi car la competencia mediante la 

liberalización de horarios comerciales y 

de períodos de rebajas; revisar la capaci-

dad de fi jación de precios y de mantener 

márgenes elevados de las grandes empre-

sas —algunas de ellas, anteriores monopo-

lios— que actúan en sectores regulados. Las 

medidas anunciadas en este terreno tienen 

que hacerse efectivas lo más pronto posible.

9.  Reducir el coste regulatorio para 

la empresa

La reforma de las Administraciones Públicas 

debe reducir el coste fi scal, laboral y admi-

nistrativo de las empresas y la inseguridad 

jurídica que soportan en materia regulado-

ra. La mayor libertad en los mercados y una 

mejor delimitación de responsabilidades, 

debe permitir que las empresas más efi cien-

tes crezcan y ganen cuota de mercado. De 

igual forma, la eliminación de barreras que 

difi cultan la unidad del mercado nacional y 

una mayor integración con Europa deberían 

permitir a las empresas crecer en tamaño y 

efi ciencia. 

10.  Impulsar un marco normativo 

favorable al crecimiento de la empresa

El tamaño demasiado pequeño de muchas 

empresas afecta negativamente a la incor-

poración de capital humano, la profesio-

nalización de la dirección, la sofi sticación 

tecnológica, las posibilidades de interna-

cionalización y la productividad. Son razo-

nes de peso para revisar la regulación que 

apoya a las pymes, para que no sea un obs-

táculo para el crecimiento del tamaño de 

las empresas. Las normativas laborales, fi s-

cales, fi nancieras y administrativas deben 

evitar esos riesgos.

11.  Potenciar el tejido exportador

España necesita incrementar sus exporta-

ciones, mejorar su presencia en los mer-

cados emergentes y seguir avanzando en 

diversifi cación y sofi sticación exportado-

ra. Estos objetivos requieren un gran es-

fuerzo empresarial que debería contar con 

un apoyo público decidido. La urgente ne-

cesidad de incrementar las exportaciones 

signifi ca dar prioridad presupuestaria a los 

instrumentos y programas correspondien-
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tes —dentro de las limitaciones que impo-

ne el reequilibrio de las cuentas públicas—, 

con el fi n de remover los obstáculos para 

que las actividades en las que se dispone 

de ventaja comparativa, emerjan o amplíen 

su dimensión, sobre todo en los mercados 

más dinámicos. La reducción de las cotiza-

ciones sociales es otra línea de apoyo a la 

exportación sobre la que cabe seguir insis-

tiendo. Por último, la internacionalización 

de las empresas requiere un esfuerzo de 

formación para la internacionalización, 

que las enseñanzas primaria y secundaria 

ofrezcan una sólida formación en idiomas 

—una de las grandes asignaturas pendien-

tes de nuestro país— y que el sistema uni-

versitario se vuelque en la internacionali-

zación de sus estudiantes, sus contenidos 

formativos y sus horizontes laborales. 

12.  Desplegar una estrategia educativa 

ambiciosa

En el terreno de la formación es necesario 

abordar muchos problemas, dentro y fuera 

del sistema educativo: el elevado abando-

no temprano, las defi ciencias de los perfi les 

formativos de algunas enseñanzas profe-

sionales y universitarias —no solo en cono-

cimientos sino en competencias y actitu-

des—, y las difi cultades de inserción laboral 

y aprovechamiento del capital humano. Las 

palancas para impulsar una estrategia am-

plia de mejoras educativas deben ser mu-

chas: consensos sociales y políticos, cam-

bios normativos, reformas en el gobierno 

y gestión del sector educativo público, es-

fuerzos fi nancieros mediante sistemas de 

fi nanciación plurianuales orientados a re-

sultados, sistemas de retribución e incenti-

vos profesionales orientados a resultados, 

mejora de la información para la elección 

de estudios y centros, sistemas de evalua-

ción de la calidad aplicados de forma trans-

parente, políticas activas de la inserción la-

boral basadas en información fi able sobre 

la misma, etc.

13.  Promover el uso del conocimiento y las 

sinergias entre educación y empresa

El principal impulso al uso del conocimiento 

se derivará del cambio en la especialización 

y tamaño de las empresas, pues hace crecer 

el número de puestos cualifi cados en las mis-

mas y sus necesidades de capital humano. Lo 

mismo sucede con la internacionalización de 

las actividades empresariales, que requieren 

personal cualifi cado para gestionar la com-

plejidad que comportan. También la llegada 

de titulados a los puestos directivos impulsa 

el empleo de los universitarios. Todas esas 

palancas para el avance del capital humano 

pueden ser apoyadas promoviendo los con-

tactos entre las instituciones educativas y 

las empresas, mejorando los perfi les de los 

estudiantes mediante prácticas formativas 

y laborales, y a través de la participación de 

las empresas en la docencia profesional y 

universitaria. 

14.  Impulsar la investigación aplicada 

y la innovación tecnológica

Aprovechar productivamente los nuevos 

conocimientos requiere comunidades cien-

tífi cas de alto nivel, activas en la creación. 

Pero intensifi car la absorción de los avances 

exige ampliar la colaboración entre creado-

res y usuarios del conocimiento, mediante 

el refuerzo de la investigación aplicada y 

el desarrollo tecnológico. Es una necesi-

dad que requiere esfuerzos específi cos e 

inmediatos, y fi nanciación adecuada, re-

considerando las reducciones de fondos 

para I+D+i. La ampliación de la oferta de 

estudios tecnológicos, la valorización de la 

transferencia en la evaluación de los inves-

tigadores, el desarrollo de programas de 

investigación cofi nanciados por empresas 
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y una política de incorporación de jóvenes 

investigadores y tecnólogos que permita 

atraer y retener talento para las empresas, 

universidades y centros de investigación, 

deberían ser piezas de la estrategia en este 

campo.

15.  Facilitar el acceso a las TIC y su uso 

El refuerzo de la base tecnológica de la so-

ciedad y la economía pasa también por un 

apoyo decidido al acceso a precios compe-

titivos y uso masivo de las TIC, en el sistema 

educativo, el sistema sanitario, los hogares, 

las instituciones y el tejido productivo. El 

primer paso debe ser formar a los profeso-

res, generalizar la conexión de banda an-

cha a escuelas, universidades, bibliotecas 

y museos, universalizar la utilización de las 

TIC con fi nes educativos y evitar que se en-

quiste la brecha digital ya existente entre 

personas con distintos niveles educativos. 

Pero también debe promoverse la penetra-

ción de las TIC en las empresas y en los servi-

cios públicos, como herramienta clave para 

el cambio de especialización de muchas de 

ellas y la introducción de formas avanzadas 

de producción, prestación de servicios, ges-

tión y comercialización. 

Apostar por acelerar los cambios

El conjunto de actuaciones planteadas exige 

de la sociedad española abordar una agen-

da de reformas y cambios muy amplia y am-

biciosa. No hacerlo conduce a aceptar la pér-

dida continuada de posiciones competitivas 

en el mundo, el bajo crecimiento de la renta, 

tener un sector público que desempeña sus 

funciones productivas y redistributivas las-

trado por inefi ciencias e intereses particu-

lares y, sobre todo, padecer un desempleo 

masivo para los jóvenes menos cualifi cados 

y emigración para los más capaces. Así pues, 

la inercia tiene costes económicos y so-

ciales inaceptables y por ello es necesario 

apostar por acelerar los cambios, asumien-

do sus costes con el objetivo de converger 

hacia las situaciones más prósperas de otros 

territorios. 

Para lograr esa aceleración es necesario 

impulsar las numerosas palancas, tanto 

públicas como privadas, que pueden trans-

formar el modelo productivo en otro más 

intensivo en conocimiento, reorientándolo 

hacia actividades más generadoras de va-

lor añadido. El resultado debería ser una 

mayor demanda de capital humano y una 

mejora de la productividad y de la renta. 

La generación de empleo y la mejora del 

funcionamiento del sector público serían 

las vías por las que no solo debe mejorar la 

efi ciencia sino también las oportunidades 

y la equidad. 

Para que esta estrategia más ambiciosa sea 

viable se necesita que la sociedad española 

la haga suya, creando un clima social favo-

rable a los cambios y aceptando los esfuer-

zos que comporta despejar un horizonte 

de progreso para todos, pero en especial 

para las nuevas generaciones.
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España está estancada pero tiene un poten-

cial de crecimiento a medio y largo plazo 

relevante, según los ejercicios de prospec-

tiva de las instituciones internacionales es-

pecializadas. La base de ese potencial son 

sus amplias dotaciones de recursos produc-

tivos, la efi ciencia alcanzada por una parte 

de su economía y las mejoras que cabe es-

perar de los cambios productivos y refor-

mas estructurales en curso. La crisis actual 

ha hecho evidente la necesidad de abordar 

dichos cambios pero difi culta extraordina-

riamente su realización, debido a que el 

estancamiento y la falta de fi nanciación ten-

san la situación y generan desconfi anza en 

la sociedad. 

Luces y sombras 
de la economía española 

Pese a las resistencias y difi cultades, en la 

economía española se están produciendo 

importantes transformaciones que repre-

sentan avances en la buena dirección, aun-

que muchas permanezcan ocultas tras el tor-

mentoso panorama de crisis y recesión. Son 

cambios que van reduciendo el peso de las 

actividades menos efi cientes y ampliando 

las fortalezas del tejido productivo, en espe-

cial el empleo del capital humano y ciertas 

mejoras de productividad y competitividad. 

Los avances se refl ejan, sobre todo, en el 

comportamiento de las empresas que mejor 

desempeño muestran en estos años, en par-

ticular las más abiertas al exterior. Cuando 

la recuperación lo permita, los cambios am-

pliarán su alcance y mostrarán su capacidad 

de consolidar un patrón de crecimiento más 

sostenible que el anterior, mejor adaptado 

a las características de las economías avan-

zadas. 

No obstante, es evidente que en la visión ac-

tual de la economía española predominan 

las imágenes negativas: un tejido empresa-

rial y fi nanciero atrapado por el elevado en-

deudamiento, un sector público con graves 

desajustes fi nancieros y problemas de liqui-

dez, y una sociedad a la que le cuesta reac-
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cionar y se resiste a los cambios. Tras cinco 

años de crisis, las respuestas gubernamen-

tales son consideradas en muchos aspectos, 

dentro y fuera de España, insufi cientes, mal 

diseñadas y peor explicadas. Los retrasos y 

las vacilaciones de los gobiernos de España 

y sus comunidades autónomas han sido la 

causa de esa percepción pero, ahora que el 

conjunto de medidas adoptadas en nuestro 

país empieza ya a ser importante, se reco-

noce que no se puede ir mucho más allá. 

Sin embargo, las carencias del marco insti-

tucional europeo y la estrategia de austeri-

dad a palo seco predominante en la zona 

euro están acentuando el pesimismo. Se ha 

generalizado la percepción de que la políti-

ca europea es parte de la razón por la que 

España se encuentre de nuevo en recesión 

desde fi nales de 2011 y en una delicadísima 

situación fi nanciera a mediados de 2012. Las 

causas internas y externas impiden despejar 

el horizonte al que deberían aproximarnos 

las reformas y los cambios en curso más po-

sitivos.

Una estrategia 
de crecimiento realista

Este informe ofrece un amplio diagnóstico 

sobre el que fundamentar una estrategia de 

salida de la crisis y desarrollo a largo plazo, 

basado en una perspectiva amplia de los pro-

blemas. El enfoque del mismo está en sinto-

nía con el Programa de Investigaciones Eco-

nómicas de la Fundación BBVA y el Instituto 

Valenciano de Investigaciones Económicas 

(Ivie), centrado desde hace más de quince 

años en el estudio de los cambios estructu-

rales y las fuentes del crecimiento económico 

español e internacional. 

El informe contempla la situación de ma-

nera constructiva porque una valoración 

realista del futuro no debe ignorar las di-

fi cultades pero tampoco los avances. Por 

consiguiente, es importante apreciar el 

potencial de los ajustes, reformas y trans-

formaciones en curso, en el sector público 

y en especial en el privado. Constatar que 

se van logrando progresos permite esperar 

que, cuando se vayan deshaciendo algunos 

nudos fi nancieros que ahora la atenazan, 

la economía española será capaz de des-

plegar un proceso de convergencia hacia 

el patrón de crecimiento de las economías 

avanzadas, que ahora se adivina en datos 

todavía muy parciales. 

España se desvió bastante de ese modelo 

como consecuencia de los incentivos negati-

vos para la productividad y la competitividad 

asociados al boom inmobiliario, generados 

por la entrada en el euro. No obstante, el pa-

trón de crecimiento alternativo que necesita-

mos está presente desde hace años en parte 

de nuestra economía, a través de empresas 

modernas y rentables que —incluso en cir-

cunstancias desfavorables— prueban que en 

nuestro país es posible otro tejido producti-

vo. El reto es lograr que esas buenas prácti-

cas lleguen a caracterizar a la mayor parte de 

nuestra economía, ampliando su alcance. Esa 

es la principal tarea a la que deben aplicarse 

las empresas, el sistema educativo y el sector 

fi nanciero, y a la que deben servir la totalidad 

de las políticas públicas respondiendo a una 

estrategia explícita, tan ampliamente com-

partida como sea posible. 

La parte del tejido productivo que está resis-

tiendo mejor y se está adaptando más pron-

to pertenece también a nuestra economía y 

su experiencia muestra que, en el contexto 

español, es posible un funcionamiento más 

efi ciente. El reto es que esas buenas prácti-

cas se extiendan y, para que ello suceda, se 

necesita impulsar cambios en numerosas di-

recciones, desde el sector público pero tam-

bién en el ámbito privado. 
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Estructura del informe 
y autoría
El informe Crecimiento y competitividad. 

Motores y frenos de la economía española,  

consta de tres partes y once capítulos. La res-

ponsabilidad de cada uno ha sido asumida 

por distintos profesores universitarios, in-

vestigadores del Ivie, apoyados por técnicos 

del Instituto. El debate de los capítulos en 

el seno del equipo del proyecto ha permiti-

do integrarlos y convertir el informe en una 

obra colectiva, sin perjuicio de que la auto-

ría principal de cada capítulo corresponde a 

las personas que se señalan a continuación. 

Las coordenadas generales del diagnóstico 

se ofrecen en la primera parte del informe, a 

lo largo de cinco capítulos. El primero revisa 

la evolución de la economía mundial duran-

te la crisis y ha sido dirigido por Francisco 

Pérez. El segundo analiza las tendencias del 

comercio internacional, bajo la dirección de 

Francisco Alcalá. El capítulo tres, dirigido 

por Ernest Reig, estudia los problemas que 

la gran recesión ha planteado en la Unión 

Europea y la zona euro. Las dimensiones fi -

nancieras de la crisis en la zona euro y Es-

paña son el tema del capítulo cuatro, cuyo 

autor es Joaquín Maudos. En este contexto, 

el quinto y último capítulo de esta primera 

parte, dirigido por Francisco Pérez, anali-

za la trayectoria española en estos últimos 

años desde una perspectiva macroeconómi-

ca, pero atendiendo tanto a los componen-

tes de la demanda como a los de la oferta y a 

las fuentes del crecimiento.

La segunda parte analiza cinco ámbitos de 

la economía española en los que los cam-

bios que se están produciendo durante la 

crisis permiten advertir que, por debajo de 

la superfi cie de las variables agregadas, hay 

una gran heterogeneidad de situaciones y 

comportamientos: la rentabilidad empre-

sarial, la productividad, los yacimientos de 

empleo, el uso del conocimiento para fi nes 

productivos y las exportaciones. Lo más inte-

resante del análisis de la diversidad interna 

al tejido productivo es que permite advertir 

que una parte signifi cativa de la economía 

española avanza ya en la dirección de lo que 

consideramos el patrón de crecimiento típi-

co de economías más avanzadas. 

En el capítulo seis, realizado por Javier Que-

sada y Juan Fernández de Guevara, se com-

prueba que a pesar de la caída de la rentabili-

dad de las empresas, una parte de las mismas 

—en especial las compañías más grandes e 

internacionalizadas— presenta resultados 

positivos y se posiciona bien a escala inter-

nacional. Asimismo, en el capítulo siete, 

responsabilidad de Matilde Mas y Juan Fer-

nández de Guevara, se constata que algunos 

sectores y territorios muestran mejores re-

sultados en términos de productividad, una 

variable que empieza a recuperarse y favore-

cer la mejora de la competitividad. Por otra 

parte, el capítulo ocho, dirigido por Lorenzo 

Serrano, muestra que, en medio del pavoroso 

panorama laboral, el empleo y las ocupacio-

nes más cualifi cados crecen, convergiendo 

hacia el patrón de uso del capital humano de 

los países avanzados. Esa intensifi cación en 

el uso del conocimiento en los distintos sec-

tores se constata también en el capítulo nue-

ve, realizado por Francisco Pérez y Eva Bena-

ges. Asimismo, las exportaciones muestran 

una diversifi cación notable y refl ejan una 

sofi sticación del tejido productivo que per-

mite confi ar en su capacidad de contribuir 

positivamente al crecimiento, como se puede 

comprobar en el capítulo diez, realizado por 

Francisco Alcalá y Pilar Chorén.

En la tercera parte del informe se presentan 

las conclusiones del mismo y un amplio con-

junto de propuestas de política y actuacio-

nes que deben abordarse para acelerar los 
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cambios, con el objetivo de evitar las graves 

consecuencias que tendría para nuestro 

país que el estancamiento actual se prolon-

gara durante demasiado tiempo. 

Los autores quieren expresar su agradeci-

miento al amplio equipo de técnicos del 

Ivie que han elaborado la abundante infor-

mación y documentación que se utiliza en 

los capítulos. Su aportación ha sido impres-

cindible para que el informe se apoye en 

materiales que ofrezcan las máximas ga-

rantías. En este sentido, quieren agradecer 

a Carlos Albert, Laura Hernández, Juan Pé-

rez, Juan Carlos Robledo, Jimena Salaman-

ca, Ángel Soler y a Marta Solaz. Y especial-

mente a Pilar Chorén y Vicent Cucarella que 

han realizado, además, muy efi cazmente 

las tareas de coordinación técnica de todo 

el documento.
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1
La trayectoria 
de la economía mundial  

La economía mundial ha experimentado 

después de 2007 una fuerte desacelera-

ción que llegó a convertirse en recesión 

en 2009. Su recuperación posterior ha sido 

vacilante en las áreas más desarrolladas, 

persistiendo muchas de las incertidumbres 

y desequilibrios que provocaron la primera 

gran recesión del siglo XXI. Buena parte de 

estos se ponen de manifi esto al contemplar 

las diferencias entre las trayectorias de las 

regiones económicas del mundo en las dos 

últimas décadas. En particular, contrasta 

fuertemente la irregular evolución de Amé-

rica del Norte, Europa occidental —dos 

grandes áreas avanzadas profundamente 

afectadas por la crisis— y Japón —la econo-

mía más madura de Asia, estancada desde 

hace dos décadas—, con la pujanza de los 

países emergentes de Asia y América Cen-

tral y del Sur. 

La gran recesión está estrechamente vincu-

lada a la eclosión de una nueva estructura 

de la economía mundial que exige profun-

dos reajustes y refl eja las difi cultades de 

adaptación de muchos países ricos al nuevo 

escenario. Tras esos cambios se encuentran 

las transformaciones tecnológicas derivadas 

de la acelerada incorporación del conoci-

miento a las actividades productivas y los rá-

pidos avances logrados por un número cre-

ciente de países, hasta hace poco atrasados 

y ahora capaces de manufacturar una gama 

cada vez mayor de productos. Estas dos 

fuerzas no son independientes, pues mu-

chas economías recién llegadas al desarro-

llo avanzan con rapidez porque las nuevas 

tecnologías se difunden con más facilidad 

que las anteriores.

El reto que estos dos vectores de cambio re-

presentan es formidable, en especial para 

aquellos países que, como España, tienen 

niveles de renta y costes altos, pero parti-

cipan modestamente en el desarrollo de 

actividades productivas basadas en el cono-

cimiento. El problema de sus economías es 

que pierden capacidad de competir frente a 

las más avanzadas que son capaces de ge-

nerar oportunidades en actividades nuevas, 
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1. La trayectoria de la economía mundial 

El intenso 
crecimiento de 
las exportaciones 
indica el avance 
de la integración 
internacional de los 
mercados y refl eja las 
mejoras derivadas 
del aprovechamiento 
de las ventajas 
comparativas de 
cada país.

pero también frente a las emergentes más 

dinámicas, que producen y exportan en 

masa a costes bajos productos que nosotros 

todavía manufacturamos. 

La pérdida de competitividad internacional 

genera défi cits y necesidad de fi nanciación 

exterior que pueden obligar a los países a 

realizar ajustes para recuperar la capacidad 

de competir. Pero las actividades fi nancie-

ras tienen una dinámica propia, que puede 

retrasar esos ajustes durante bastante tiem-

po si los inversores continúan fi nanciando 

a los países defi citarios, como ocurrió en 

las dos últimas décadas. Mientras eso suce-

de, los desequilibrios comerciales y fi nan-

cieros se van acumulando, retrasando las 

adaptaciones de las estructuras producti-

vas pero acentuando el riesgo de colapso 

de los fl ujos de capitales (sudden stop). 

El objetivo de este capítulo es mostrar la tra-

yectoria de la economía mundial y sus prin-

cipales regiones durante la última década, 

en especial durante la crisis, contemplando 

la evolución de sus principales variables y 

desequilibrios. En el primer apartado se pre-

senta la evolución de las macromagnitudes y 

los rasgos más signifi cativos del crecimiento 

en las distintas regiones del mundo, refl ejo 

de los mencionados cambios en la competi-

tividad internacional. En el punto segundo 

se consideran las fuentes del crecimiento y 

la trayectoria de convergencia entre las eco-

nomías desarrolladas y emergentes. En el 

apartado tercero se analizan los desequili-

brios fi nancieros de los distintos grupos de 

economías, su relación con los problemas 

de competitividad y su aceleración durante 

la crisis. En el cuarto y último se consideran 

las respuestas dadas a la crisis, distinguien-

do las principales diferencias entre Estados 

Unidos y Europa, así como las perspectivas 

de crecimiento y de corrección de los des-

equilibrios para los próximos años, según 

las estimaciones recientes de los organis-

mos internacionales.

1.1 Macromagnitudes: 
diferencias regionales

La trayectoria del producto interior bruto 

(PIB) indica que, pese a la crisis que afecta 

profundamente a las áreas más desarrolla-

das, la economía mundial creció en los dos 

últimos años a tasas próximas al 4% real. 

Solo en 2009 hubo una variación negativa 

del PIB, habiéndose recuperado la tenden-

cia claramente expansiva que ha condu-

cido a la economía mundial en 2012 a un 

nivel de producción superior en un 50% al 

existente a comienzos del siglo. Esta fuerte 

expansión de la renta ha sido impulsada, 

en gran medida, por la formación bruta de 

capital fi jo (FBCF), que crece en el mundo a 

tasas superiores a las del PIB a lo largo de la 

década, volviendo a superar recientemen-

te el 5% anual (gráfi co 1.1). Los intensos 

ritmos de inversión se interrumpieron en 

2008 pero solo en 2009 la variación de la in-

versión fue negativa. Posteriormente se ha 

recuperado una fuerte tendencia expansiva 

y los actuales niveles de la FBCF se encuen-

tran 70 puntos porcentuales por encima de 

los del año 2000. 

Más expansivo todavía ha sido el comercio 

exterior durante el período analizado. El 

intenso crecimiento de las exportaciones 

indica que la integración internacional de 

las economías avanza y con ella las mejoras 

de costes derivadas del aprovechamiento 

de las ventajas comparativas de cada país 

y la exigencia de competir. Para los países 

con superávit comercial el sector exterior es 

una potente palanca de la demanda agre-

gada, pero para los que padecen défi cit re-

presenta un desafío. Aunque los mercados 

de exportación se estancaron en 2008 con 
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la llegada del tornado de la crisis y en 2009 

experimentaron un fuerte retroceso, a tasas 

negativas del 10%, su repunte fue especta-

cular en 2010, recuperando una tendencia 

expansiva similar a la de los primeros años 

de la década anterior. El efecto acumulado 

de las tasas de crecimiento de las exporta-

ciones durante el período considerado es 

que, pese al intenso retroceso de 2009, el 

volumen del comercio mundial doblará en 

2012 al de 2000.

Una consecuencia de primer orden de 

esta expansión continuada de la economía 

mundial es que en la actualidad trabajan 

500 millones de personas más que a princi-

pios de siglo, casi un 20% más (gráfi co 1.2). 

Este aumento del empleo sin precedentes 

ha tenido lugar sin que se incrementara 

la tasa de actividad, que incluso se ha re-

ducido ligeramente como consecuencia 

de la ampliación de la educación entre la 

población joven de forma generalizada. 
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GRÁFICO 1.1. Evolución del PIB, la FBCF y las exportaciones. 
Economía mundial, 2000-2012

Fuente: Banco Mundial (2012a, 2012b) y elaboración propia
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Pese al empleo creado no se ha evitado 

el crecimiento del paro, que alcanzará en 

2012 a 200 millones de personas. La des-

ocupación es la variable en la que el impac-

to de la crisis presenta rasgos más graves y 

duraderos, pues el número de parados se 

ha elevado en casi 30 millones desde 2007 

y no se aprecian por el momento señales 

de reducción. La tasa de paro se sitúa en 

el conjunto del mundo alrededor del 6% y 

acusa el efecto de la recesión en las eco-

nomías avanzadas. Los datos indican que, 

al mismo tiempo que muchos más países 

se suman al desarrollo económico, sus 

poblaciones también adoptan los com-

portamientos educativos y laborales que 

acompañan al desarrollo, enfrentándose 

a los problemas de participación laboral 

característicos de las sociedades contem-

poráneas. 

Tras las tendencias expansivas de la acti-

vidad económica mundial se ocultan, no 

obstante, trayectorias muy dispares de las 

regiones y los países. Observarlas confi rma 

la gran transformación que está teniendo 

lugar en la importancia de las distintas 

áreas económicas. Esa dinámica de cam-

bios se ha intensifi cado durante los años 

de la crisis, que ha afectado especialmen-

te a las economías de América del Norte 

y Europa occidental mientras apenas re-

percutía sobre otras áreas del planeta. En-

tre 2000 y 2011 las regiones emergentes 

ganan diez puntos porcentuales en el PIB 

mundial y las más desarrolladas los pier-

den (gráfi co 1.3), como consecuencia de 

un proceso de cambio estructural que se 

ha acelerado durante la crisis y va acom-

pañado de tensiones y desequilibrios, más 

evidentes en estos años en los países desa-

rrollados.

La comparación de las tasas de crecimiento 

del PIB en los períodos anterior y posterior a 
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Fuente: Banco Mundial (2012a) y elaboración propia
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El crecimiento 
mundial se ha 
mantenido en 
niveles positivos a 
pesar de la escasa 
o nula contribución 
al mismo de las 
economías más 
desarrolladas, 
inmersas en una 
profunda crisis que 
afecta con particular 
intensidad y duración 
a la Unión Europea.

2007 (gráfi co 1.4) muestra el nítido impacto 

de la crisis sobre el ritmo de expansión pro-

medio de los últimos cuatro años y su distin-

to perfi l regional. Mientras la contribución 

de las áreas de Asia y América Central y del 

Sur al crecimiento mundial apenas parece 

afectada, las de América del Norte y Euro-

pa oriental se reducen drásticamente y la de 

Europa occidental desaparece. Así, el creci-

miento mundial en los últimos años se ha 

mantenido en niveles claramente positivos 

—aunque más bajos que los anteriores— 

a pesar de la escasa o nula contribución al 

mismo de las economías más desarrolladas, 

inmersas en una profunda crisis que afec-

ta con particular intensidad y duración a la 

Unión Europea.

La llegada de la crisis ha intensifi cado la ca-

pacidad de atracción de inversiones de las 

economías asiáticas. En estos últimos años 

representan cerca del 86% de las contribu-

ciones positivas al crecimiento de la FBCF 

mundial, refl ejando las expectativas favora-

bles que ofrecen a los inversores. Por el con-

trario, América del Norte y Europa presen-

tan contribuciones negativas al crecimiento 

de la inversión mundial en el conjunto del 

período 2007-2011, como consecuencia de 

caídas de sus ritmos de formación de capital 

que colocan sus ratios FBCF/PIB por debajo 

del 20%. Debido al gran tamaño de estas 

economías, el impacto de esos retrocesos 

en la FBCF mundial ha sido considerable, 

reduciéndose su crecimiento en más de dos 

puntos porcentuales en los últimos cuatro 

años (gráfi co 1.5). 

La ralentización de la inversión frena más 

el crecimiento del stock de capital en las 

economías desarrolladas, que parten de 

mayores dotaciones de capital y no dedican 

a la FBCF porcentajes de su renta tan altos 

como las asiáticas. En estas economías muy 

capitalizadas una parte considerable del es-

fuerzo inversor se dedica a cubrir la depre-

ciación del capital existente, lo que la con-

tabilidad nacional denomina consumo de 

capital fi jo. El resultado es que su stock de 

capital crece poco o nada durante la crisis. 

Dada la necesidad de absorber los excesos 
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1. La trayectoria de la economía mundial 

La contribución de 
las economías más 
desarrolladas al 
empleo mundial es 
modesta, incluso en 
años de expansión 
generalizada. 
Después de 2007, las 
contribuciones de 
Europa occidental y 
América del Norte 
al crecimiento del 
empleo desaparecen.

de capacidad generados por el menor nivel 

de actividad, esta caída de la inversión no 

es grave si no se perpetúa, pero una de sus 

implicaciones inmediatas es la ralentiza-

ción de la creación de empleo y, en algunos 

casos, la entrada en una fase de destruc-

ción del mismo.

La relación entre acumulación de capital, 

empleo y desempleo es compleja. Una par-

te de la inversión sustituye trabajo por capi-

tal pero otra crea nuevos empleos, tanto en 

los sectores productores de bienes de ca-

pital como en los usuarios de los mismos. 

Cuando la intensidad de la inversión es 

elevada el desplazamiento de trabajadores 

que acompañan al mayor uso del capital es 

compensado por la creación de empleo que 

acompaña a la ampliación de la capacidad 

productiva, generándose empleo neto. Así, 

en las economías emergentes la creación 

de empleo derivada de la intensa inversión 

predomina sobre la destrucción de puestos 

de trabajo en las actividades tradicionales. 

No sucede lo mismo en las economías ma-

duras, en las que el aumento de la relación 

capital/trabajo prosigue su avance pero la 

creación de empleo neto es menor y más 

irregular porque los ritmos de inversión 

son más lentos.

Hasta la llegada de la crisis, el ritmo de 

creación de empleo en el mundo supera-

ba el 1,5% anual (gráfi co 1.6), habiéndose 

creado casi 350 millones de puestos de 

trabajo en solo ocho años. La contribu-

ción de las economías más desarrolladas 

al aumento del empleo en el mundo es 

modesta, incluso en esos años de expan-

sión generalizada. Después de 2007 tiene 

lugar una reducción del ritmo de creación 

de empleo mundial que es consecuencia, 

casi en su totalidad, de la desaparición de 

las contribuciones de los países de Europa 

occidental y América del Norte, en muchos 

de los cuales el empleo ha caído durante la 

recesión. 

De las dispares tasas de variación de la pro-

ducción y el empleo de las distintas áreas 

se derivan cambios en la composición de la 

economía mundial (gráfi co 1.7). Antes de la 

crisis se observan tres situaciones: las áreas 

de Asia y Europa oriental se comportan de 

manera muy expansiva, Europa occidental 

y América del Norte crecen lentamente y 

las restantes regiones presentan crecimien-

tos notables pero no espectaculares. La 

crisis debilita el crecimiento pero impacta 

de muy distinta manera sobre estos tres 

grupos: apenas afecta a Asia y América 

Central y del Sur; deprime sustancialmente 

el crecimiento de Europa oriental, África, 

Oriente Medio y Oceanía; y produce creci-

mientos negativos en Europa occidental y 

América del Norte. Las dos áreas desarro-

lladas retroceden en PIB per cápita con una 

intensidad similar, pero se comportan de 

manera diferente en las variaciones de la 

productividad. Esta se recupera en América 
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La panorámica del 
crecimiento mundial 
en la primera 
década del siglo 
XXI se caracteriza 
por el progreso 
de las economías 
emergentes y 
en desarrollo y 
las difi cultades 
de competir de 
buena parte de 
las desarrolladas. 
Los desequilibrios 
acumulados con esas 
asimetrías globales 
están en la base 
de la crisis actual y 
condicionan el futuro.

del Norte mientras se mantiene estancada 

en Europa occidental. La razón de esa dife-

rencia es que en la primera de las regiones 

(fundamentalmente en Estados Unidos) el 

ajuste del empleo ha sido intenso, mientras 

que en muchos países de Europa occiden-

tal (aunque no en España) buena parte del 

empleo ha sido conservado al recurrirse 

(especialmente en Alemania) a reduccio-

nes salariales y del tiempo de trabajo como 

forma de encajar los desajustes derivados 

de la caída de la producción. 

Esta panorámica del crecimiento mundial 

y sus diferencias por regiones en la prime-

ra década del siglo perfi la la problemática 

general de la situación actual, caracterizada 

por el progreso de las economías emergen-

tes y en desarrollo frente a las difi cultades 

de competir de buena parte de las desarro-

lladas. Los desequilibrios acumulados como 

consecuencia de esas asimetrías globales 

están en la base de la crisis actual y condi-

cionan el futuro, más allá de las respuestas 

a corto plazo. 
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GRÁFICO 1.7. PIB, empleo, PIB per cápita y productividad del trabajo. Tasa de variación, 2000-2011
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Fuente: The Conference Board (2012) y elaboración propia
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1. La trayectoria de la economía mundial 

El centro de gravedad económico del mundo se desplaza hacia Asia

El cambio de localización que está experimen-
tando la producción mundial es muy relevante: 
asistimos a un auténtico desplazamiento del 
centro de gravedad de la economía hacia Asia, 
con China como nueva potencia emergente. Ya 
ha superado en PIB a Japón y puede superar tam-
bién a Estados Unidos en las próximas décadas. 
Esta transformación estructural de largo alcance 
resulta impulsada por dos componentes de la 
demanda agregada que actúan como motores 
(o frenos, según los casos) y refl ejan las perspec-
tivas de futuro y la competitividad internacional 
de las economías: la inversión y el saldo exterior. 

Una de las consecuencias de esa recomposición 
del peso de las economías es el crecimiento de 
los fl ujos de mercancías de unas regiones a 
otras del mundo, recorriendo grandes distan-
cias. El enorme abaratamiento del transporte 
marítimo derivado del uso masivo del contene-
dor y los grandes buques que lo desplazan, así 
como los sustanciales avances en la logística 
basados en mejoras de las infraestructuras y 
las comunicaciones, han incrementado sustan-
cialmente el tráfi co transoceánico y redefi nido 
la importancia relativa de sus rutas.

En apenas 15 años el tráfi co interoceánico se ha 
multiplicado por 2,7 debido al nuevo papel de 

Asia como destino y origen del comercio. El trá-
fi co a través del Pacífi co se ha multiplicado por 
3,5 entre Asia y Europa y por 2,5 entre Asia y 
América. El tráfi co a través del Atlántico, entre 
Europa y América, no ha llegado a doblarse. Es-
tos cambios representan nuevas oportunidades 
para las actividades logísticas en las regiones del 
Mediterráneo, al convertirse en puertas de en-
trada y salida del comercio entre Europa y Asia. 

El centro de gravedad de la economía mundial 
representa la ubicación, en promedio, de la 
actividad económica mundial, medida a través 
del PIB ajustado según la paridad de poder ad-
quisitivo de 210 países. Quah ha estimado la 
localización del centro de gravedad de la eco-
nomía mundial desde 1980 hasta 2007 y reali-
za una previsión hasta 2050. En el mapa 1.1 se 
representan en negro los puntos para los años 
comprendidos entre 1980 y 2007, y en rojo las 
predicciones. Cada punto geográfi co promedio 
no indica que en ese lugar concreto haya espe-
cial actividad sino que representa hacia dónde 
gravita la actividad, dada su distribución geo-
gráfi ca real. La evolución de estos promedios 
muestra tendencias: en 1980 la actividad se lo-
calizaba a ambos lados del Atlántico y en 2050 
el centro de gravedad de la economía mundial 
se situará entre India y China.

MAPA 1.1. Centro de gravedad de la economía mundial

Nota: Puntos negros: localización del centro de gravedad de la economía mundial entre 1980 y 2007. Puntos rojos: predicción.

Fuente: Quah (2011)
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1.2 Convergencia y fuentes 
del crecimiento de los países 
Tras las trayectorias de las grandes regio-

nes del mundo presentadas en el apartado 

anterior se esconde una notable heteroge-

neidad entre países y también algunas re-

gularidades en sus patrones de crecimiento. 

La primera es que el aumento en renta por 

habitante o en productividad es más intenso 

cuanto más bajo es el punto de partida, de 

modo que para los países que llegan tarde al 

desarrollo es posible recuperar algún retra-

so, pues no se trata de un juego en el que las 

ventajas están siempre del lado de los que 

comenzaron antes. De hecho, en las últimas 

décadas, un número cada vez mayor de eco-

nomías atrasadas crece con regularidad y 

lo hacen más rápidamente, reduciendo sus 

distancias respecto a las más avanzadas y 

desafi ando sus posiciones competitivas.

Los datos ilustran la importancia de las 

diferencias entre las economías en sus 

niveles de renta y productividad, y en sus 

ritmos de crecimiento (gráfi co 1.8).1 La 
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Fuente: The Conference Board (2012) y elaboración propia
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convergencia se ha acelerado durante una 

crisis que afecta principalmente a las eco-

nomías más desarrolladas, facilitando el 

proceso de catching-up de las emergentes. 

En los años de expansión la convergencia 

era más lenta en renta por habitante que 

en productividad, confi rmando que los sis-

temas productivos tienden a hacerse pare-

cidos a más velocidad que las tasas de ac-

tividad y ocupación. En cambio, durante la 

crisis es más rápida la convergencia en ren-

ta debido a que los ajustes del empleo son 

dispares en los países desarrollados, que 

son una buena parte de la muestra de eco-

nomías utilizada. La convergencia en pro-

ductividad del trabajo es la consecuencia 

natural de la aproximación en dotaciones 

de capital por trabajador que acompañan 

al intenso ritmo de inversión de las econo-

mías menos desarrolladas incluidas en la 

muestra (gráfi co 1.9).2

Una segunda regularidad entre países apa-

rece en el comportamiento de las fuentes 
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Parte II Parte III Índices Nota sobre los autores

Informe Fundación BBVA–Ivie 2012 45

del crecimiento (gráfi co 1.10). En el primer 

período todas las economías basan su cre-

cimiento del PIB en mayores cantidades de 

factores —más horas de trabajo, más capital 

humano, acumulación de capital de distintos 

tipos, TIC (tecnologías de la información y la 

comunicación) y no TIC— y, salvo excepcio-

nes, también en mejoras de la productividad 

total de los factores (PTF). En cambio, duran-

te la crisis los retrocesos de la PTF son muy 

frecuentes entre los países que la padecen.

En el período de expansión, por la impor-

tancia de las contribuciones positivas del 

capital no TIC destacan los países emergen-

tes (China, India, México, Turquía, y tam-

bién Irlanda), pero en otros muchos países 

estos capitales tradicionales también son 

decisivos. El capital TIC es muy relevante en 

algunos países avanzados (Estados Unidos, 

Países Bajos, Reino Unido, República Checa, 

y también en Sudáfrica) y en general tiene 

más importancia que las mejoras de la cali-
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Las variaciones 
negativas de la PTF 
indican el desajuste 
entre los recursos 
productivos y 
la capacidad de 
generar valor. Sus 
causas son la caída 
de la demanda 
y las carencias 
de efi ciencia y 
competitividad; 
sus consecuencias, 
unos desequilibrios 
comerciales y 
fi nancieros crecientes 
que exigen ser 
corregidos.

dad del trabajo derivadas del capital huma-

no. En cambio, en otras economías las con-

tribuciones de las horas trabajadas son más 

relevantes (España, Irlanda, Luxemburgo, 

México y Sudáfrica). Por último, numerosos 

países destacan por sus fuertes ganancias 

de PTF: la mayoría de las economías asiáti-

cas, (China, Corea del Sur, Filipinas, India, 

y también Tailandia) así como un grupo de 

economías europeas (Alemania, Irlanda, 

Rusia, Suecia, República Checa y Turquía) y 

Argentina. Las contribuciones negativas de 

alguna fuente del crecimiento son raras en 

este período, aunque existen en ciertos ca-

sos: unos pocos países reducen el empleo 

de trabajo (Japón, Turquía y ligeramente 

Alemania); Rusia reduce su stock de capital 

no TIC; y algunos (España, Italia, Sudáfrica, 

Portugal y un poco Canadá) reducen su PTF 

al no lograr incrementos del PIB tan inten-

sos como el crecimiento de sus factores pro-

ductivos. 

En los dos primeros años de crisis, 2008 y 

2009, los únicos para los que se dispone 

de información, los cambios en la compo-

sición de las fuentes del crecimiento son 

sustanciales. En primer lugar —debido a 

que en la muestra predominan los países 

desarrollados de Europa y América del Nor-

te— las tasas de crecimiento del PIB son 

mayoritariamente negativas y van acompa-

ñadas por retrocesos generalizados de la 

PTF y las horas trabajadas. Pero mientras en 

unos países la caída de las horas trabajadas 

ha sido importante (Estados Unidos, Irlan-

da, Japón y España) en otros ha sido imper-

ceptible (Alemania, Países Bajos, Francia y 

Bélgica), bien por la menor intensidad de 

la recesión bien por la mayor fl exibilidad 

de otras variables de ajuste de su mercado de 

trabajo, como los salarios. En cambio, en la 

totalidad de los países se han seguido pro-

duciendo contribuciones positivas del capi-

tal físico —TIC y no TIC— porque, aunque 

los ritmos de inversión se han reducido, los 

procesos de acumulación de capital no se 

han detenido. Por otra parte, en los países 

emergentes no se aprecian estos cambios, 

pues conservan aumentos del PIB positivos 

e intensos y siguen con su patrón de creci-

miento basado sobre todo en la acumula-

ción de capital y las mejoras de la PTF.

El cambio de signo de la PTF en los países 

afectados por la crisis se debe a que la caí-

da de la actividad reduce la generación de 

renta de forma súbita, pero la capacidad 

productiva asociada al capital instalado y 

el trabajo empleado permanece, aunque es 

utilizada a un menor nivel, resintiéndose la 

efi ciencia (PTF). En el caso de los capitales, 

como las empresas son propietarias de esos 

recursos, en buena medida la reducción de 

las cantidades que poseen de los mismos 

no es inmediata, ni sencilla. Tampoco es la 

deseada hasta que se confi rma que el exce-

so de capacidad será duradero. Todo esto, y 

el hecho de que siempre hay proyectos en 

curso y otros nuevos en sectores y empre-

sas que siguen creciendo, explica por qué 

el capital aumenta, aunque sea lentamente. 

Por lo que respecta al trabajo, es un factor 

alquilado pero en parte cuasi fi jo, tanto por 

razones contractuales como de inversión en 

capital humano. Esta combinación de cir-

cunstancias hace que el ajuste del empleo 

sea también menor que el de la producción 

en muchos países, aunque no en aquellos 

en los que es fácil prescindir del trabajo no 

cualifi cado. En ellos, como Estados Unidos 

o España, se observan en estos años ganan-

cias de productividad del trabajo.

Considerando conjuntamente el capital y el 

trabajo, el ajuste de la capacidad productiva 

asociada es más lento que la caída del PIB en 

muchas economías desarrolladas. Por eso la 

PTF varía negativamente y es de esperar que, 

conforme se disponga de datos más actuali-
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Los desequilibrios 
fi nancieros duraderos 
requieren agentes 
dispuestos a 
acumular posiciones 
acreedoras. 
Superado cierto 
umbral, la quiebra 
de la confi anza de 
los mercados que 
han sostenido su 
endeudamiento y la 
necesidad de cumplir 
las obligaciones 
contraídas frena el 
gasto y la actividad 
y puede desembocar 
en crisis graves.

zados, se observe que su caída se modera o 

desaparece al acompasarse paulatinamente 

la capacidad productiva a la nueva trayecto-

ria del PIB. Este ajuste se puede producir de 

dos maneras, según el PIB se recupere o no. 

Si lo hace, las economías reducirán el exce-

so de capacidad al utilizar en mayor medida 

los recursos. Si no, las variaciones negativas 

de la PTF indicarán que persiste el desajuste 

entre los recursos productivos disponibles 

y la capacidad de generar valor. Sus causas 

más probables son la falta de efi ciencia y la 

insufi ciente competitividad en los mercados 

internos e internacionales; sus consecuen-

cias, unos desequilibrios comerciales y fi -

nancieros crecientes que, más pronto o más 

tarde, habrán de ser corregidos. 

1.3 Crecimiento, 
competitividad y 
desequilibrios fi nancieros 
La gravedad de la crisis indica que parte de 

los desequilibrios actuales responden a algo 

más que a un desajuste cíclico entre capa-

cidad instalada y demanda agregada. Para 

comprobarlo conviene analizar las variacio-

nes anuales del PIB y sus componentes, los 

saldos fi nancieros de los agentes y el saldo 

exterior de las economías. 

La evolución del PIB de las principales eco-

nomías del mundo en la última década es 

irregular, pero el crecimiento medio es 

mayor en los grandes países emergentes, 

Brasil, Rusia, India y China (BRIC) (gráfi co 

1.11). El efecto de la crisis se refl eja sobre 

todo en una menor capacidad de generar 

valor añadido en las economías desarrolla-

das y la importancia de la recesión en Esta-

dos Unidos y la Unión Europea, amén del 

práctico estancamiento de Japón durante 

buena parte del período considerado. En el 

interior de la Unión Europea el crecimiento 

de la mayoría de las grandes economías es 

débil —excepto Reino Unido y España3 has-

ta 2007— y el impacto de la crisis sobre las 

mismas fuerte.

Las tasas de variación del PIB refl ejan la evo-

lución de los componentes de la demanda 

agregada pero pueden esconder desequili-

brios fi nancieros de los agentes, relevantes 

para la posición competitiva de las econo-

mías y la sostenibilidad de sus trayectorias 

de crecimiento. El consumo privado suele 

tener un comportamiento bastante estable, 

pero el resto de componentes —el ahorro, 

la inversión, el saldo presupuestario y el 

saldo comercial con el exterior— presentan 

trayectorias irregulares que refl ejan saldos 

fi nancieros muy relevantes para la evolución 

del endeudamiento. 
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GRÁFICO 1.11. PIB. Tasa de variación anual, 1995-2011

Fuente: Banco Mundial (2012a) y elaboración propia
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En la Unión 
Europea, Alemania 
tiene superávits 
comerciales mientras 
los demás países 
tienen necesidades 
de fi nanciación 
exterior debido 
a su pérdida de 
competitividad. La 
prolongación de 
esos desequilibrios 
depende del 
mantenimiento de 
los fl ujos fi nancieros 
netos entre países.

El comportamiento de estos componentes 

de la demanda agregada en las economías 

indica en ocasiones que existen desequili-

brios fi nancieros permanentes. Estos des-

equilibrios solo pueden ser duraderos si 

existen agentes dispuestos a fi nanciarlos, 

acumulando posiciones acreedoras como 

contrapartida del endeudamiento de otros. 

En este caso las empresas, las familias, los 

gobiernos o las economías van acentuan-

do la dependencia de sus acreedores y de 

la disposición de estos a seguir fi nanciando 

sus défi cits o refi nanciando sus deudas. Una 

vez superado cierto umbral —muy difícil 

de precisar— en esa dependencia fi nancie-

ra, los deudores pueden enfrentarse a una 

fase en la que se quiebra la confi anza de 

los mercados fi nancieros que ha sostenido 

su endeudamiento, su nivel de gasto y su 

crecimiento. La menor facilidad de fi nancia-

ción genera episodios de recesión derivados 

de la necesidad de ajustar los gastos a los 

ingresos sin dejar de cumplir las obligacio-

nes contraídas. Cuando las circunstancias 

se combinan de manera nociva, el frenazo 

en el nivel de actividad desemboca en crisis 

graves como la actual, en las que se acumu-

lan caídas de renta, empleo y recaudación 

fi scal junto con el aumento de la morosidad, 

las suspensiones de pagos y las quiebras. 

Si se consideran las grandes economías 

desarrolladas y el conjunto de los BRIC, la 

trayectoria de sus desequilibrios es dife-

rente (gráfi co 1.12). En Estados Unidos la 

tasa de ahorro interno es baja, insufi ciente 

para fi nanciar la inversión privada. A ello se 

añaden necesidades continuadas de fi nan-

ciación de un sector público en défi cit y un 

saldo comercial negativo. El resultado son 

unas enormes necesidades de fi nanciación 

del conjunto del país cuya permanencia en 

el tiempo implica un creciente endeuda-

miento interno y externo. Sin embargo, la 

expansión del endeudamiento se ha visto 

sostenida por una potente demanda de acti-

vos fi nancieros denominados en dólares por 

parte del resto del mundo. En buena me-

dida, esa demanda se origina en los países 

emergentes, cuyos desequilibrios son de 

signo contrario a algunos de los norteame-

ricanos: elevadas tasas de ahorro, superio-

res incluso a los altos niveles de esfuerzo 

inversor y, por consiguiente, capacidad de 

fi nanciación del sector privado; y elevados 

superávits comerciales como consecuencia 

de su enorme competitividad exterior. La 

capacidad de fi nanciación de estos países 

—sobre todo de China— se combina con 

su reducido desarrollo fi nanciero para ca-

nalizar hacia el exterior —sobre todo hacia 

Estados Unidos— una potente demanda de 

activos denominados en otras monedas, en 

particular en dólares.

Los desequilibrios de la Unión Europea y Ja-

pón son similares entre sí en la medida que 

las necesidades de fi nanciación están gene-

ralizadas en el sector público, que presenta 

défi cits permanentes, y el saldo comercial 

presenta un ligero superávit. Pero una dife-

rencia importante es que las tasas de ahorro 

privadas de Japón son más elevadas, aun-

que han decrecido en las últimas décadas, 

y las necesidades de fi nanciación del sector 

público han sido más intensas y duraderas, 

de modo que los recursos fi nancieros deri-

vados del superávit exterior son claves para 

fi nanciar a aquellos agentes internos que 

padecen défi cits continuados. En cambio, en 

la Unión Europea los superávits comerciales 

son fundamentalmente de Alemania mien-

tras que los demás países tienen necesida-

des de fi nanciación exterior, en ocasiones 

importantes y duraderas, debido a su pérdi-

da de competitividad y a la escasa produc-

tividad de parte de sus inversiones. La pro-

longación de esos desequilibrios depende 

del mantenimiento de los fl ujos fi nancieros 

netos entre países. Así sucedió en el seno de 
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la Unión Europea a partir de la creación del 

euro al incrementarse sustancialmente la 

integración fi nanciera y reducirse las primas 

de riesgo hasta prácticamente desaparecer, 

con bastante independencia de cuál fuera la 

causa de las necesidades permanentes de fi -

nanciación y la productividad de los gastos 

fi nanciados.

El elemento común a los desequilibrios 

fi nancieros de numerosos países en los úl-

timos veinte años es que el signo perma-

nentemente positivo o negativo de sus ba-

lanzas por cuenta corriente viene marcado 

por sus balanzas comerciales, es decir, por 

su posición competitiva. La principal dife-

rencia entre las economías desarrolladas y 

las emergentes es que las primeras tienen 

saldos negativos como consecuencia de 

sus problemas recurrentes para colocar su 

producción en los mercados internos y ex-

ternos, mientras que las segundas están 

conquistando los mercados mundiales, dan-

do salida a su intenso ritmo de ampliación 

de la capacidad productiva. La explicación 

de esa diferente situación se encuentra en 

los costes de unas y otras, pero el saldo co-

mercial refl eja también que las economías 
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Los desequilibrios 
comerciales 
permanentes 
refl ejan desajustes 
de competitividad 
que exigen un 
endeudamiento 
exterior creciente. 
Pero los capitales 
se mueven también 
atraídos por las 
oportunidades 
de inversión. Esa 
autonomía de las 
corrientes fi nancieras 
puede prolongar los 
défi cits comerciales 
sin ajustes del tipo de 
cambio.

emergentes son capaces de competir en 

gamas de productos cada vez más amplias. 

En el caso de los BRIC, el saldo comercial es 

positivo y elevado de manera permanente, 

refl ejando la capacidad exportadora de es-

tas economías convertidas en las fábricas 

del mundo. 

Algunas economías desarrolladas, como 

Japón y Alemania, muestran notables for-

talezas competitivas, conservando saldos 

comerciales positivos gracias a su especiali-

zación en bienes de equipo y a su potencia 

tecnológica. En cambio Estados Unidos, a 

pesar de mantenerse en la vanguardia pro-

ductiva en ciertas actividades, padece défi -

cit comercial permanente. Convertido en 

un gran consumidor, tiene difi cultades para 

apoyar su crecimiento en una posición com-

petitiva sólida, pero fi nancia sus desequili-

brios gracias al atractivo de sus activos. Fran-

cia e Italia han ido perdiendo sus ventajas 

hasta entrar en défi cit en los últimos años, 

y el Reino Unido y España padecen desequi-

librios comerciales elevados en toda la últi-

ma década —así como otros países del sur 

de Europa, como Portugal y Grecia—, más 

acentuados durante la expansión porque su 

actividad crecía a mayor ritmo. Todos ellos 

ofrecen pruebas de una insufi ciente adapta-

ción a la competencia de las economías de 

desarrollo reciente. 

Los défi cits de mayor volumen correspon-

den a Estados Unidos (gráfi co 1.13), pero 

también a los países de la Unión Europea, 

excluida Alemania. Esta economía forma, 

junto a China, Japón, el resto de países de 

Asia emergentes y los exportadores de pe-

tróleo, el club de las economías con super-

ávit por cuenta corriente, bien posicionados 

en el escenario competitivo mundial y con 

capacidad de fi nanciar a otros. En cambio, 

en el interior de la Unión Europea la mayo-

ría de los países padecen défi cits permanen-

tes. En los últimos años de la expansión la 

mayor parte del desequilibrio total corres-

pondía a España, Grecia y Portugal, pero 

durante la crisis el saldo negativo se expli-

ca también por la contribución al mismo de 

las grandes economías, con la excepción de 

Alemania.

Estos desequilibrios exteriores permanen-

tes refl ejan desajustes de competitividad 

que no se corrigen y exigen endeuda-

mientos crecientes a escala internacional. 

La fi nanciación de estos desequilibrios es 

una de las corrientes que alimenta el fl ujo 

mundial de capitales, aunque este no de-

pende solo de la dinámica del saldo comer-

cial, pues los capitales se mueven también 

atraídos por las oportunidades de inver-

sión que ofrecen los países. Esa autonomía 

de las corrientes fi nancieras puede prolon-

gar la duración de los défi cits comerciales 

sin requerir ajustes del tipo de cambio que 

obliguen a reconocer las pérdidas de com-

petitividad. 

Durante buena parte de las dos últimas dé-

cadas se consideró que la creciente integra-

ción de los sistemas fi nancieros permitía 

asentar el aumento del endeudamiento so-

bre bases estables, al apoyarse en la capaci-

dad de evaluación de riesgos de mercados 

e intermediarios. Se suponía que las posi-

ciones deudoras refl ejaban la confi anza de 

los mercados en la capacidad de esas eco-

nomías de generar renta a medio plazo, for-

mando parte de áreas monetarias con tipos 

de cambio estables. Hoy sabemos que esa 

confi anza puede desaparecer súbitamente y 

enfrentar a los países fuertemente endeuda-

dos a graves problemas de refi nanciación de 

sus deudas. 

La prolongación en el tiempo de los desajus-

tes fi nancieros de los países defi citarios se 

deriva de la disposición a invertir en ellos de 
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los países con superávit, pero esta ha ope-

rado solo en parte a través de fl ujos de lar-

go plazo —inversión extranjera directa— y 

sobre todo mediante fl ujos a corto plazo. 

Los capitales a corto, canalizados a través de 

los mercados bursátiles, de deuda pública y 

bancarios, hacen más vulnerables a las eco-

nomías endeudadas —y sus distintos agen-

tes— a cambios repentinos en la tolerancia 

al riesgo de los inversores fi nancieros, en-

frentándolas a restricciones de crédito gra-

ves de manera brusca, como ha sucedido a 

partir de 2008. 

En algunos países, la abundancia de fi nan-

ciación exterior sostuvo durante una dé-

cada la inversión privada, crecientemente 

orientada hacia actividades inmobiliarias, 

en parte improductivas pero rentables a 

corto plazo. Así se generaron las burbujas 
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Parte I 

1. La trayectoria de la economía mundial 

Los défi cits públicos 
permanentes son 
el resultado de 
la presión sobre 
los gobiernos 
para compensar 
las implicaciones 
derivadas de 
las pérdidas de 
competitividad, 
reduciendo las 
cargas tributarias 
y compensando 
los impactos de la 
globalización.

inmobiliarias recientes de Estados Unidos, 

Reino Unido, Irlanda, Finlandia o España. 

La facilidad de cubrir los desequilibrios 

por cuenta corriente, y los mayores niveles 

de actividad y empleo generados con los 

booms de la construcción, retrasaron los 

cambios que muchas de esas economías 

necesitan afrontar para seguir siendo com-

petitivas. 

En cuanto al sector público, el desequili-

brio de las cuentas de los gobiernos se ha 

convertido en permanente (gráfi cos 1.12 y 

1.14), acentuándose cuando la tasa de cre-

cimiento del PIB fl exiona a la baja. Este pro-

blema es más grave en Japón, afectado por 

un grave estancamiento durante casi veinte 

años y unos défi cits fi scales superiores al 5% 

del PIB desde hace más de quince. El resto 

de países apenas alcanzan superávits en las 

fases altas del ciclo, habiéndose acentuado 

en todas partes los défi cits a partir de 2007, 

tras unos años en los que la expansión ayu-

dó a reducir su magnitud.

Los défi cits públicos permanentes son el 

resultado de la presión sobre los gobier-

nos para compensar las implicaciones 

derivadas de las pérdidas de competitivi-

dad. Por una parte, reduciendo las cargas 
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GRÁFICO 1.14. Capacidad/necesidad de fi nanciación. Economías europeas seleccionadas, 1995-2011
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Fuente: FMI (2012a) y elaboración propia
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tributarias para mejorar la posición de las 

empresas frente a los productores de paí-

ses con menores costes fi scales; por otra, 

para mantener el nivel de actividad y em-

pleo y compensar mediante gastos sociales 

los impactos directos de la globalización 

sobre la población más vulnerable. Esta 

fuente de presiones es muy poderosa por-

que la creación de empleo es modesta en 

todas las economías desarrolladas y se ha 

deteriorado durante la crisis, siendo una 

causa relevante del crecimiento de los dé-

fi cits. En cualquier caso, los problemas de 

desempleo son de intensidad muy distinta 

entre economías, presentando una mayor 

gravedad en la Unión Europea, con tasas de 

paro que apenas bajan del 8% y en algunos 

casos son mucho mayores (gráfi co 1.15).

Además de ser un resultado del intento de 

paliar los problemas de empleo y falta de 

competitividad, el défi cit se deriva también 

de la tendencia del gasto público a expan-

dirse para atender a múltiples demandas de 

grupos sociales que no pueden, o no quie-

ren, asumir directamente los costes de las 
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Parte I 

1. La trayectoria de la economía mundial 

El mayor 
condicionante para 
salir de la crisis en 
numerosos países es 
la deuda acumulada. 
Ahora se perciben 
los riesgos en los 
que se incurrió al 
no prestar atención 
a las señales de 
alerta que lanzaban 
los desequilibrios 
fi nancieros, ni 
tomar medidas para 
corregir las causas de 
los mismos.

mismas. La difi cultad de los gobiernos de 

controlar el gasto mientras los mercados 

toleren el endeudamiento está en el origen 

de los défi cits estructurales y del retraso en 

las reformas de la gestión pública que con-

tribuirían a mitigarlos.

La tendencia de las economías desarrolla-

das a incrementar sus niveles de endeu-

damiento en las últimas dos décadas se 

observa en el ámbito privado y el público 

(cuadro 1.1). Muchos países han aumenta-

do su ratio deuda/PIB en un 50% y algunos 

la han duplicado. El principal motor del en-

deudamiento ha sido el sector privado no 

fi nanciero, y casi siempre ha colaborado en 

la tarea la llegada de fondos desde el exte-

rior, refl ejados en el incremento de la deu-

da externa. Estas tendencias no se han de-

tenido durante la crisis a pesar de la brusca 

caída de la confi anza y la tolerancia frente 

al endeudamiento, en especial de las eco-

nomías europeas más dependientes fi nan-

cieramente del exterior. El desapalanca-

miento es difícil porque exige cambios que 

requieren tiempo para cambiar conductas 

de ahorro y gasto, y aumentar la capacidad 

de generar recursos. Mientras no se produ-

ce, la alternativa son las políticas de aus-

teridad en el gasto forzadas, pero pueden 

complicar los problemas si generan o acen-

túan las recesiones. En los últimos años se 

constata que el mayor condicionante para 

la salida de la crisis en numerosos países 

es la deuda acumulada. Ahora se perciben 

con claridad los riesgos en los que se in-

currió al no prestar atención a las señales 

de alerta que lanzaban los desequilibrios 

fi nancieros, ni tomar medidas para corregir 

las causas de los mismos. 

CUADRO 1.1. Endeudamiento público, privado y externo, 2000, 2007 y 2011
(porcentaje sobre el PIB)

Estados Unidos1 54,8 67,2 102,9 – – – 62,3 95,7 99,3

Japón1 140,1 183,0 229,8 – – – 32,0 40,4 53,4

Alemania2,4 60,2 65,2 81,5 131,5 122,4 128,1 115,7 153,7 146,2

Francia3,4 57,3 64,2 86,3 116,9 142,4 159,8 118,8 187,4 178,0

Reino Unido1 40,9 43,9 82,5 148,2 204,2 201,0 290,6 400,3 435,6

Italia3,4 108,5 103,1 120,1 79,3 114,5 125,9 91,6 120,5 105,2

España3 59,4 36,3 68,5 122,3 214,8 215,1 92,6 148,5 165,4

China 16,4 19,6 25,8 – – – – – –

Corea del Sur 18,0 30,7 34,1 – – – 26,5 31,8 36,5

India 72,7 75,4 68,1 – – – – – –

Brasil1 66,7 65,2 66,2 – – – 42,6 17,6 16,4

Rusia1 59,9 8,5 9,6 – – – 43,2 35,5 29,7

1 El primer dato disponible de deuda exterior corresponde al año 2003
2 El primer dato disponible de deuda exterior corresponde al año 2001
3 El primer dato disponible de deuda exterior corresponde al año 2002
4 El último dato disponible de deuda privada corresponde al año 2010

Fuente: Banco de España (2012), Eurostat (2012b), FMI (2012a) y BIS-FMI-OCDE-Banco Mundial (2012)

  Deuda pública   Deuda privada   Deuda externa

  2000 2007 2011 2000 2007 2011 2000 2007 2011
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Estados Unidos 
ha mantenido las 
políticas expansivas 
para acortar la 
recesión y evitar el 
agravamiento de los 
desequilibrios. 
El resultado es 
una más pronta 
recuperación de 
la actividad y del 
empleo; y su precio 
que los desequilibrios 
fi nancieros, 
públicos y privados 
permanecen en gran 
parte intactos.

1.4 Respuestas 
a la crisis y perspectivas 
de crecimiento

La situación económica mundial se caracte-

riza actualmente por el avance de los países 

emergentes y en desarrollo en muchos fren-

tes y las difi cultades para salir de la crisis de 

los países desarrollados. Todo parece indicar 

que esa será la tónica de los próximos años, 

en los que las economías avanzadas debe-

rán continuar sus esfuerzos por corregir los 

desequilibrios fi nancieros que atenazan su 

crecimiento. Además, tendrían que abordar 

los cambios que están en el origen de los 

mismos, es decir, los problemas de competi-

tividad internacional de sus economías. Los 

hechos están demostrando que ninguna de 

esas dos tareas es fácil, y la forma de abor-

darlas no suscita consensos, ni entre los es-

pecialistas ni entre los policy makers.

Las respuestas a la recesión que se precipi-

tó tras el colapso fi nanciero de la segunda 

mitad de 2008 fueron inicialmente similares 

en Estados Unidos y Europa, aunque mucho 

más intensas en el primer caso. Se orienta-

ron fundamentalmente a evitar el desmoro-

namiento del sistema fi nanciero —en par-

ticular el bancario— y a paliar el desplome 

de la demanda agregada. Las inyecciones 

masivas de liquidez por los bancos centra-

les, los rescates bancarios en muchos países 

y las políticas fi scales expansivas fueron des-

plegadas de manera coordinada a fi nales de 

2008 y durante 2009. Tuvieron un éxito re-

lativo, pues se trataba de medidas dirigidas 

a limitar los daños derivados de la brusca 

pérdida de confi anza en los sistemas fi nan-

cieros y el consiguiente colapso del crédito, 

pero eran incapaces de eliminar las causas 

del súbito aumento de la desconfi anza de 

los mercados. Su origen se encuentra en las 

dudas sobre la capacidad de generación de 

renta de los agentes y las economías fuer-

temente endeudadas y, consiguientemente, 

de hacer frente a sus obligaciones de pago. 

Esas dudas se extienden a la probabilidad 

de recuperación de los préstamos por los 

acreedores, al ponerse en cuestión la sol-

vencia de los deudores. 

La acumulación de endeudamiento que 

ahora pesa como una losa ha sido el resul-

tado de una tolerancia generalizada al ries-

go del sistema fi nanciero, ignorando que 

el desajuste entre ingresos y gastos es per-

manente en muchos agentes. Esa infrava-

loración del riesgo ha tenido dos motores: 

los fuertes incentivos del sistema bancario 

a canalizar la abundancia de ahorro de los 

países con superávits comerciales durade-

ros hacia las economías desarrolladas; y las 

inyecciones de liquidez de los bancos cen-

trales, interesados en mantener el nivel de 

actividad de unas economías escasamente 

competitivas y enfrentadas sin estímulos 

monetarios y fi scales al deterioro del creci-

miento y el empleo. 

A partir de 2010 se ha producido una clara 

divergencia entre Estados Unidos y Euro-

pa —y en particular Alemania— acerca del 

papel de esos motores en la actualidad y la 

orientación de las políticas de salida de la 

crisis. Estados Unidos ha mantenido las po-

líticas expansivas para acortar la recesión y 

evitar el agravamiento de los desequilibrios 

fi nancieros que la misma comporta. Para 

ello ha contado con la disposición de la Re-

serva Federal a monetizar parte de su deuda 

y con la predisposición de los ahorradores 

y los gobiernos de países con superávits a 

seguir fi nanciando la economía americana 

a bajo coste, pese a la permanencia de su 

défi cit comercial y el agravamiento del dé-

fi cit fi scal. El resultado es una más pronta 

recuperación de la actividad y del empleo; y 

su precio, que los desequilibrios fi nancieros, 
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1. La trayectoria de la economía mundial 

La Unión Europea 
se ha inclinado 
por exigir ajustes 
estrictos de los 
desequilibrios 
fi nancieros y soportar 
los elevados costes 
que representa la 
restricción de gastos 
y la caída de la 
actividad. Está por 
ver si esa estrategia 
ayudará a mejorar 
los desequilibrios o 
conducirá a Europa 
a un estancamiento 
prolongado.

públicos y privados permanecen en gran 

parte intactos y siguen representando una 

amenaza de inestabilidad futura. Está por 

ver si el crecimiento futuro no solo será ma-

yor, sino sobre todo más sano por ir acom-

pañado de una corrección de los desequili-

brios. 

La Unión Europea, liderada por Alemania, se 

ha inclinado por exigir a sus socios ajustes 

estrictos de los desequilibrios fi nancieros a 

costa de soportar a corto plazo los elevados 

costes que representa la restricción de gas-

tos y la caída de la actividad. En su elección 

infl uye, en primer lugar, que no cuenta con 

la disposición del Banco Central Europeo 

(BCE) a monetizar la deuda ni tampoco dis-

pone, en muchos casos, de facilidades de 

fi nanciación de los mercados. Las primas de 

riesgo de algunos países europeos se han 

incrementado sustancialmente y existe ra-

cionamiento de crédito. Pero, en segundo 

lugar, la Unión Europea en conjunto no tie-

ne un desequilibrio externo como Estados 

Unidos, sino desequilibrios comerciales y 

fi nancieros internos de distinto signo, que 

marcan las posiciones de los respectivos 

países en las instituciones europeas, muy 

incompletas en su estructura y con un fun-

cionamiento mucho más colegiado y lento. 

El resultado es que Europa tiene un creci-

miento más vacilante que Estados Unidos 

y muchas de sus economías se enfrentan a 

ajustes más duros de inmediato. También 

está por ver si esa estrategia ayudará a me-

jorar más pronto los desequilibrios o, por el 

contrario, conducirá a la economía europea 

a un estancamiento prolongado y, por esa 

razón, lo impedirá. Ese riesgo se está mate-

rializando desde mediados de 2011 cuando 

algunos países han entrado en recesión, 

incrementándose las dudas entre los espe-

cialistas, los organismos internacionales y 

los gobiernos —cuando no el rechazo— a la 

estrategia marcada por Alemania.

Una explicación de estas diferentes estra-

tegias podría ser que, mientras los acree-

dores de Estados Unidos no han puesto en 

cuestión seguir asumiendo riesgos como 

los que la crisis ha puesto de manifi esto, los 

países acreedores de la Unión Europea sí 

lo han hecho en relación con los deudores 

que también pertenecen a la misma. Una de 

las razones de esa diferencia es que mien-

tras en Estados Unidos el Gobierno Federal 

y la Reserva Federal (FED) han tranquiliza-

do a los inversores mostrando su disposición 

a acudir al rescate, en la Unión Europea no 

ha sido así porque no existe un nivel fede-

ral de gobierno con una potencia de juego 

equivalente, ni el BCE opera con objetivos 

e instrumentos similares. Con esas restric-

ciones institucionales las perspectivas na-

cionales pesan mucho más y se basan en 

percepciones muy diferentes, según se tra-

te de países acreedores y bien posicionados 

competitivamente —que perciben sobre 

todo riesgos fi nancieros— o países deudo-

res y con problemas de competitividad, que 

perciben en cambio los riesgos del estanca-

miento y desearían retrasar los ajustes.

La pregunta que puede plantearse es cuá-

les son las perspectivas de crecimiento y 

de corrección de desequilibrios para los 

próximos años, teniendo en cuenta las di-

ferentes estrategias y circunstancias de las 

distintas áreas económicas. De acuerdo 

con las predicciones de los organismos in-

ternacionales, los horizontes hasta el año 

2015 indican que el crecimiento mundial 

va a continuar siendo importante, pero la 

mayor parte del mismo será aportado por 

los países que no forman parte de la OCDE 

(gráfi co 1.16 y cuadro 1.2). Será la conse-

cuencia de las difi cultades de adaptación 

de un buen número de economías desarro-

lladas al nuevo escenario competitivo, que 

van a seguir presentes generando desequi-

librios difíciles de corregir. 
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Los horizontes 
hasta el año 2015 
indican que el 
crecimiento mundial 
va a continuar siendo 
importante, pero 
la mayor parte del 
mismo será aportado 
por los países que no 
forman parte de la 
OCDE.
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GRÁFICO 1.16. Contribución a la tasa de crecimiento trimestral anualizada del PIB real mundial, 2007-2013
(porcentaje)

Fuente: OCDE (2012) 

CUADRO 1.2. Perspectivas de la economía mundial
(porcentaje) 

Economías desarrolladas 1,6 1,3 1,5 2,3 2,6 7,9 8,0 8,1 7,8 7,4

 Estados Unidos 1,8 2,2 2,1 2,9 3,4 9,0 8,2 8,1 7,7 7,1

 Japón –0,8 2,2 1,2 1,1 1,2 4,6 4,5 4,4 4,5 4,4

 Alemania 3,1 0,9 0,9 1,4 1,4 6,0 5,2 5,3 5,2 5,2

 Francia 1,7 0,1 0,4 1,1 1,5 9,6 10,1 10,5 10,3 9,8

 Italia 0,4 –2,3 –0,7 0,5 1,2 8,4 10,6 11,1 11,3 11,0

 España 0,4 –1,5 –1,3 1,0 1,6 21,7 24,9 25,1 24,1 23,2

 Reino Unido 0,8 –0,4 1,1 2,2 2,6 8,0 8,1 8,1 7,9 7,6

Economías asiáticas 
recientemente industrializadas 4,0 2,1 3,6 4,1 4,2 3,6 3,5 3,5 3,4 3,4

Economías emergentes 
y en desarrollo 6,2 5,3 5,6 5,9 6,1 – – – – –

 Brasil 2,7 1,5 4,0 4,2 4,2 6,0 6,0 6,5 7,0 7,0

 Rusia 4,3 3,7 3,8 3,9 3,9 6,5 6,0 6,0 6,0 6,0

 China 9,2 7,8 8,2 8,5 8,5 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1

 India 6,8 4,9 6,0 6,4 6,7 – – – – –

Fuente: FMI (2012b) y OIT (2011b)

    PIB real     Tasa de paro

  2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

Total mundial 3,8 3,3 3,6 4,1 4,4 6,0 6,0 6,0 6,0 5,9



Prefacio Resumen ejecutivo Introducción

58 Informe Fundación BBVA–Ivie 2012

Parte I 

1. La trayectoria de la economía mundial

El FMI pronostica 
crecimientos hasta 
2015 de la ratio 
deuda pública/PIB 
para Estados Unidos, 
Japón, Francia, 
España y Reino 
Unido.

Las perspectivas del FMI para el período 

2012-2015 señalan tasas de crecimiento 

globales del PIB en el entorno del 4%, gra-

cias a lo cual se pueden crear alrededor de 

166 millones de nuevos empleos (según las 

previsiones de la OIT). Pero las economías 

emergentes y en desarrollo alcanzarán un 

ritmo de crecimiento del 6% y crearán casi 

todos esos puestos de trabajo, mientras las 

desarrolladas no llegarán al 3% y crearán 

mucho menos empleo. Dentro de estas, se 

prevé que las economías sometidas a ajus-

tes más severos crezcan menos y reduzcan 

más lentamente el desempleo. En cuanto 

a la reducción de los desequilibrios fi nan-

cieros acumulados, las perspectivas no son 

optimistas porque los niveles de endeuda-

miento alcanzados por la mayoría de econo-

mías desarrolladas —con la excepción de las 

asiáticas de reciente industrialización— son 

muy elevados y difíciles de reducir. Ni con 

políticas expansivas como las de Estados 

Unidos, ni con las de ajuste como las euro-

peas cabe esperar resultados nítidos en los 

procesos de desapalancamiento, de modo 

que la inquietud puede seguir marcando el 

estado de ánimo de los mercados. La deuda 

privada parece difícil que se reduzca en los 

países en los que es más elevada mientras 

el crecimiento del PIB nominal no facilite la 

tarea. El FMI pronostica crecimientos hasta 

2015 de la ratio deuda pública/PIB para Esta-

dos Unidos, Japón, Francia, España y Reino 

Unido. Mientras en las economías desarro-

lladas esta ratio supera el 103% y crecerá 

hasta el 108% en 2015, en las economías 

emergentes es la tercera parte y descenderá 

al 30% en 2015. 



Parte II Parte III Índices Nota sobre los autores

Informe Fundación BBVA–Ivie 2012 59

Resumen del capítulo 1

•  La economía mundial crece a buen 

ritmo durante la última década y se-

guirá haciéndolo en los próximos 

años impulsada por los países emer-

gentes y en desarrollo, escasamente 

afectados por la crisis que padecen 

las economías avanzadas de Europa 

y América del Norte.

•  El patrón de crecimiento se basa en 

la acumulación intensa de capital y el 

progreso técnico, logrando casi todos 

los países mejoras de efi ciencia (PTF) 

hasta la llegada de la crisis. Después 

de 2007, el crecimiento de las eco-

nomías desarrolladas es muy escaso 

y aparecen problemas de exceso de 

capacidad, refl ejados  en el retroceso 

de la PTF, algo que no sucede en las 

economías emergentes.

•  El desigual ritmo de avance de las dis-

tintas regiones del mundo está refor-

zando el peso de las economías emer-

gentes, especialmente las asiáticas, 

mientras Estados Unidos y los países 

de la Unión Europea pierden impor-

tancia en el PIB, el empleo, la inver-

sión y las exportaciones mundiales.

•  El desplazamiento hacia Asia del cen-

tro de gravedad mundial representa 

un serio desafío para las economías 

desarrolladas. Buena parte de ellas 

tiene difi cultades para mantener sus 

ritmos de mejora y sus niveles de 

bienestar, derivadas de su insufi cien-

te adaptación al nuevo escenario 

competitivo y refl ejadas en sus des-

equilibrios comerciales y fi nancieros.

•  Durante el período de elevada tole-

rancia al endeudamiento en los mer-

cados internacionales, las facilidades 

de fi nanciación de los desequilibrios 

de muchas economías desarrolladas 

les han permitido ignorar sus debili-

dades competitivas y retrasar refor-

mas y ajustes necesarios.

•  La crisis ha puesto de relieve para 

algunos países el riesgo de sostener 

el crecimiento mediante el crédito 

de otros más competitivos. Muchas 

economías avanzadas se enfrentan a 

la necesidad de realizar ajustes para 

corregir los desequilibrios acumula-

dos, y sufren para reducir su apalan-

camiento sin entrar en una fase de 

estancamiento prolongado. 

•  Las estrategias de salida de la crisis de 

Estados Unidos y Europa refl ejan sus 

relevantes diferencias instituciona-

les. Mientras Estados Unidos apues-

ta por crecer para hacer más factible 

la corrección de los desequilibrios, la 

Unión Europea —liderada por Alema-

nia— se inclina por corregir los des-

equilibrios para crecer. 

•  Las perspectivas para los próximos 

años son positivas para la economía 

mundial pero difíciles para los países 

desarrollados. Nada hace prever que 

vayan a conseguir corregir a corto 

plazo los desequilibrios fi nancieros 

de fondo y, por consiguiente, que de-

jen de depender del estado de ánimo 

de los mercados para sostener sus ni-

veles de actividad. 
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Notas

1  La escala del eje horizontal del gráfi co es loga-

rítmica, de modo que los puntos representados 

cubren un rango de valores muy amplio.
2  Hasta la llegada de la crisis la convergencia en 

la intensidad de capital está documentada (pa-

neles a.1 y b.1 del gráfi co), pero para los años 

posteriores solo se dispone de estimaciones del 

stock de capital de los países hasta 2009 (pane-

les a.2 y b.2). En ambos subperíodos se observa 

convergencia y cabe esperar que el proceso haya 

continuado posteriormente, porque el ritmo 

inversor ha seguido progresando precisamente 

en las economías menos desarrolladas mientras 

que se ha frenado por efecto de la crisis en las 

más desarrolladas. Durante la expansión la con-

vergencia en capital por ocupado es más rápida 

que la de las dotaciones de capital por habitan-

te, análogamente a lo que sucede con la produc-

tividad y la renta per cápita.
3  Para el caso español véase el capítulo 5.
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2
Expansión, crisis 
y recuperación del comercio 
internacional
 

El comercio internacional ha liderado las 

profundas transformaciones registradas en 

la economía mundial a lo largo de las últi-

mas dos décadas (Alcalá, Chorén y Fernán-

dez 2012). Cualquiera que sea la transfor-

mación considerada, es difícil que no esté 

asociada a la aceleración del comercio inter-

nacional. Por ejemplo, el proceso de conver-

gencia entre las economías en desarrollo y 

las avanzadas, el desplazamiento del centro 

de gravedad de la economía mundial hacia 

Asia, el nuevo despertar de América Latina 

e incluso del África subsahariana, o la reor-

ganización económica de la Confederación 

de Estados Independientes (CEI) y la Europa 

del Este, son todos fenómenos íntimamen-

te ligados al extraordinario crecimiento del 

comercio exterior. Asimismo, cada vez se 

hace más estrecha la conexión entre el des-

empeño exportador y macroeconómico de 

las economías. En una economía global, el 

éxito de un país en su inserción productiva 

en el mundo es un determinante fundamen-

tal de su nivel de vida. Mientras que en una 

economía cerrada el bienestar depende de 

lo que el país es capaz de producir para sí 

mismo, en una economía abierta el bienes-

tar depende de lo que se es capaz de produ-

cir para el mundo.

En este contexto, algunas de las causas ini-

ciales de la crisis económica que sufren las 

economías avanzadas pueden encontrarse 

en su insufi ciente adaptación a las trans-

formaciones de la economía mundial. Los 

extraordinarios aumentos de productividad 

y de producción en algunas grandes econo-

mías emergentes han dado lugar a una ace-

lerada pérdida de competitividad y de cuota 

de mercado de los países avanzados en una 

amplia gama de manufacturas. En paralelo, 

el incremento de los fl ujos internacionales 

de capitales ha permitido fi nanciar abulta-

dos défi cits por cuenta corriente en algunas 

economías avanzadas, retrasando la adapta-

ción a las transformaciones de la economía 

mundial y la realización del esfuerzo necesa-

rio para recuperar la competitividad perdi-

da. En los años anteriores a la gran recesión, 

la demanda agregada para productos do-
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del comercio internacional

El incremento de 
las exportaciones 
debe situarse 
como una de las 
mayores prioridades 
de la economía 
española por ser un 
instrumento clave 
para superar tres 
retos fundamentales: 
estabilizar las 
fi nanzas frente al 
exterior, generar 
empleo y aumentar 
la productividad.

mésticos se sostuvo en muchas economías 

avanzadas con la demanda de bienes no 

comerciables (especialmente de la construc-

ción), mientras se disparaban las importa-

ciones de manufacturas asiáticas, productos 

energéticos y materias primas cada vez más 

caras, y los défi cits comerciales se elevaban 

fi nanciándose con el ahorro de las econo-

mías exportadoras. Desde 2008, los merca-

dos fi nancieros han agravado los problemas 

de las economías avanzadas porque ya no 

fi nancian más retrasos en la adaptación a la 

nueva estructura de productividades inter-

nacionales. 

Todas estas circunstancias tienen especial 

vigencia en el caso de España. De hecho, 

tres de los retos fundamentales que afronta 

la economía española en estos momentos 

son estabilizar sus fi nanzas, generar empleo 

e incrementar su productividad. Su supera-

ción requiere situar el incremento de las ex-

portaciones como una de las mayores prio-

ridades de la economía española.

En relación con el primero de los retos, con-

viene no perder de vista la conexión entre 

los urgentes problemas fi nancieros que su-

fren un buen número de economías avanza-

das y los desequilibrios comerciales previos. 

No está de sobra recordar lo obvio: la enor-

me deuda exterior de sus residentes —do-

cumentada y analizada en otro capítulo de 

este informe— es la otra cara de la moneda 

de los ingentes défi cits por cuenta corriente 

que se han venido acumulando. En el caso 

de la economía española, no dejará de tener 

nuevas necesidades de fi nanciación mien-

tras no consiga equilibrar su balanza por 

cuenta corriente y no reducirá su enorme 

posición deudora internacional mientras no 

alcance superávits en dicha balanza. 

El segundo de los retos apuntado es la gene-

ración de empleo. El crecimiento de las ex-

portaciones constituye también una palanca 

fundamental para avanzar en la dirección a 

ese objetivo. El contexto actual de la econo-

mía española se caracteriza por una caída de 

la demanda interna debida al recorte del gas-

to de las Administraciones Públicas y a una 

demanda privada doméstica lastrada por la 

recesión, el aumento del desempleo, el in-

cremento de la presión fi scal y los altísimos 

niveles de apalancamiento heredados del 

último período de auge económico. En este 

contexto, la demanda exterior tendrá que re-

presentar la principal contribución positiva al 

crecimiento a corto y medio plazo.

En tercer lugar, el sector exterior tiene que 

desempeñar también un papel crucial en la 

reorientación del tejido productivo y la me-

jora de la productividad. El sector exporta-

dor de una economía está formado por las 

empresas más efi cientes y dinámicas del 

país. Su tamaño medio y su productividad 

son superiores, contratan una proporción 

mucho mayor de trabajadores cualifi cados y 

pagan salarios más elevados a los emplea-

dos dentro de cada una de las categorías de 

experiencia y educación.1 El sector exporta-

dor es la avanzadilla del aparato productivo 

de cualquier economía y en el caso español 

debe serlo también de la recuperación y el 

cambio de patrón productivo. Dada la im-

posibilidad de usar el tipo de cambio como 

herramienta para ganar competitividad, el 

necesario incremento de las exportaciones 

que se sigue de todos estos argumentos 

requerirá un enorme esfuerzo empresarial 

que deberá contar con un apoyo público de-

cidido. 

En este capítulo se analiza la evolución re-

ciente del comercio internacional y el desem-

peño al respecto de las distintas regiones del 

mundo, desde el punto de vista de la Unión 

Europea y España. El capítulo se organiza 

como sigue: tras examinar los datos agrega-
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Buena parte de las 
extraordinarias tasas 
de crecimiento de 
las exportaciones 
registradas en fechas 
recientes tanto en 
el mundo como en 
España suponen solo 
la recuperación de los 
niveles alcanzados 
antes de la crisis.

dos referidos al período que va desde 2000 

hasta 2011 en el apartado 2.1, los siguientes 

analizan las causas explicativas de las dife-

rencias en el desempeño exportador de los 

países. El análisis adopta dos perspectivas: la 

primera examina la composición de sus ex-

portaciones (apartado 2.2) y la apertura de 

las economías (apartado 2.3) y  la segunda 

considera la presencia relativa de cada país 

en cada uno de los mercados de destino 

(apartado 2.4). El estudio de la composición 

de las exportaciones se lleva a cabo aquí con 

un nivel de agregación muy elevado y se 

complementa con el del capítulo 10 de este 

informe, que analiza la especialización inter-

nacional de España y sus consecuencias en el 

marco de la Unión Europea, con un nivel de 

desagregación muy superior.

2.1 Evolución 
agregada del comercio 
internacional por 
regiones y países 

En la última década, la evolución del volu-

men del comercio internacional muestra un 

perfi l similar al del producto interior bruto 

(PIB) aunque más acentuado. Se observan 

tres fases bien defi nidas (gráfi co 2.1): la pri-

mera, de continuación del boom iniciado a 

mediados de la década de los noventa; la se-

gunda de recesión, que se inicia en la segun-

da mitad de 2008 y toma cuerpo en 2009; y 

la tercera de recuperación, en 2010 y 2011. 

Entre 2000 y 2008 el comercio internacional 

de bienes y servicios creció a una tasa me-

dia anual del 12,3% en dólares corrientes, 

mientras el PIB mundial lo hacía al 8,3%. La 

recesión de 2009 supuso una reducción del 

PIB mundial de un 5,7%, al tiempo que el 

comercio internacional se desplomaba un 

20,3%. La recuperación posterior permitió 

al PIB alcanzar en 2010 unas cifras superio-
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GRÁFICO 2.1. Evolución del comercio de bienes y servicios¹ 
y del PIB mundial. Serie nominal, 2000-2011
(billones de dólares corrientes y porcentaje)

¹  Servicios comerciales (excluidos los del Gobierno). La información 
trimestral de servicios está incompleta. Representa el 90% del total 
servicios.

Fuente: OMC (2012), FMI (2012) y elaboración propia
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res a las de 2008, mientras que el comercio 

no ha recuperado su máximo anterior hasta 

2011. En 2011, las cifras nominales de PIB y 

comercio son, respectivamente, un 14,4% 

y un 11,8% superiores a las de 2008. 

Las fl uctuaciones de estos agregados han 

sido tan importantes y repentinas en los úl-

timos años que resulta conveniente detallar 

su evolución temporal. Como puede obser-

varse en los datos trimestrales (panel c del 

gráfi co 2.1), el máximo volumen de comer-

cio internacional se alcanza en el segundo 

trimestre de 2008, situándose el mínimo en 

el primer trimestre de 2009. Entre esos dos 

trimestres el comercio mundial cayó nada 

menos que un 35%. Los volúmenes nomi-

nales de aquel tercer trimestre de 2008 no 

se superan hasta tres años después, en el 

segundo trimestre de 2011. Es importante 

tener en cuenta esta enorme fl uctuación 

del comercio porque buena parte de las 

extraordinarias tasas de crecimiento de las 

exportaciones registradas en períodos re-

cientes tanto en el mundo como en España 

—que han merecido bastantes comentarios 

laudatorios— no suponen mucho más que 

la recuperación de los niveles alcanzados 

antes de la crisis. 

Ahora bien, como se ha venido indicando, 

estas cifras son nominales. La cuantifi cación 

del impacto real de la gran recesión requiere 

separar la componente de variación de los 

precios. Para ello se utilizan los datos del PIB 

en dólares constantes y paridad del poder 

adquisitivo (PPA) y de fl ujos comerciales rea-

les proporcionados por el FMI (gráfi co 2.2). 

Nótese que la eliminación del efecto de la 

infl ación y la corrección por PPA da lugar a 

tasas de crecimiento inferiores hasta 2008 

y suaviza la caída del PIB en 2009. Ello se 

debe en parte a que la corrección por PPA 

otorga un mayor peso en el PIB mundial a la 

producción de las economías emergentes, 

que se vieron mucho menos afectadas por 

la recesión. En el caso del comercio interna-

cional, también se observa una menor caída 

de su volumen real debido a la importante 

reducción de precios —sobre todo de pro-

ductos energéticos y materias primas— que 

se produjo en 2009. 

En cifras anuales, el comercio habría caído 

casi cuatro veces más que el PIB. La inten-

sidad de esta respuesta del comercio inter-

nacional a la caída del PIB mundial, su ma-

yor moderación en términos reales y su 
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GRÁFICO 2.2. Evolución del comercio de bienes y servicios  
y del PIB mundial. Serie real, 2000-2011

PPA: paridad del poder adquisitivo

Fuente: OMC (2012), FMI (2012) y elaboración propia
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La gran recesión 
hizo que el comercio 
cayera casi cuatro 
veces más que el PIB. 
Aunque no es nueva 
la fuerte respuesta 
del comercio a las 
fl uctuaciones del 
PIB, su intensidad 
ha aumentado 
notablemente.

recuperación posterior no han supuesto, 

sin embargo, una sorpresa. Históricamente, 

la respuesta del comercio al impacto de las 

recesiones había mostrado una elasticidad 

superior a dos y se ha venido incrementan-

do notablemente en los últimos tiempos 

(Freund 2009).2 Diversos fenómenos ayudan 

a explicar esta respuesta más que proporcio-

nal del comercio a las caídas del PIB. En las 

recesiones, la demanda de bienes cae más 

que la de servicios y, a su vez, la demanda 

de bienes duraderos cae más que la de no 

duraderos. Dado que los bienes son relati-

vamente más importantes en el comercio in-

ternacional que en el PIB (lo opuesto ocurre 

con los servicios), y que los duraderos son 

relativamente más importantes en dicho co-

mercio que los no duraderos, las recesiones 

se traducen en retrocesos proporcionalmen-

te mayores del comercio internacional.3 De 

manera simétrica, la recuperación conduce 

a fuertes crecimientos del comercio.4 

El avance de la fragmentación de la produc-

ción a escala global también contribuye a 

la sobrerreacción del comercio a las rece-

siones. La fragmentación internacional de 

la producción supone que cada país solo 

desarrolla una porción del proceso produc-

tivo de cada bien. La intensifi cación de esta 

tendencia da lugar a un incremento artifi cial 

del comercio. Puesto que los datos de co-

mercio registran valores brutos exportados 

en lugar de valores añadidos, el volumen de 

comercio crece más que el de la producción 

neta. En otras palabras, se reduce la ratio 

de valor añadido en el país exportador con 

respecto a valor exportado. Esto es espe-

cialmente relevante en países como China y 

México en los que las actividades de ensam-

blaje de partes son muy importantes. Dado 

que la fragmentación es mucho mayor en 

los bienes duraderos que en los no durade-

ros y que en los servicios —y que, como se 

ha indicado, los primeros son los que más 

sufren los efectos de las recesiones—, su de-

sarrollo hace más sensible el comercio a las 

caídas del PIB.5

Con todo, las regiones que han sufrido un 

mayor impacto a corto plazo sobre su co-

mercio han sido las especializadas en pro-

ductos energéticos y materias primas. En 

el análisis de los índices trimestrales de las 

exportaciones de las distintas regiones del 

mundo desde el principio de 2007 se ha to-

mado el mínimo de las exportaciones del 

período (primer trimestre de 2009) como 

base 100, lo que permite apreciar mejor las 

diferencias en la caída y la recuperación del 

comercio (gráfi co 2.3). Las mayores fl uctua-

ciones de las exportaciones en el entorno 

de la crisis económica se han producido en 

la Confederación de Estados Independien-

tes (CEI) de la antigua URSS, Oriente Medio, 

seguida de África y América Central y del 

Sur. La causa se encuentra en la enorme os-

cilación registrada en los precios de la ener-

gía y las materias primas, y en la especiali-

zación internacional de estos países en esos 

productos. Así, por ejemplo, el precio del 

petróleo pasó de un nivel medio de 92 dóla-

res por barril en 2008 a uno de 53 en 2009, 

recuperándose hasta 71 dólares en 2010 y 

87 en 2011. Las oscilaciones del precio del 

petróleo y de otras materias primas parecen 

explicar también la evolución de África. En 

efecto, más del 55% de las exportaciones 

de bienes y servicios de Oriente Medio, CEI 

y África son productos energéticos (véase 

gráfi co 2.8 en pág. 72). América Central y 

del Sur supera también este porcentaje si a 

las exportaciones energéticas sumamos los 

productos agrícolas. Estos hechos ponen de 

manifi esto la importancia de la evolución de 

los volúmenes y precios de las materias pri-

mas para el comercio internacional, aunque 

en tiempos recientes susciten menos aten-

ción que fenómenos como la deslocalización 

de manufacturas y servicios.
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Mientras que el 
impacto inicial de 
la recesión sobre 
el comercio tuvo 
un ámbito global, 
a medio plazo ha 
quedado patente que 
Europa es la región 
con una dinámica 
más débil.

Ahora bien, en términos cuantitativos la UE-

27 y Asia-Oceanía suponen conjuntamente 

más del 65% del comercio mundial y, por 

tanto, su comportamiento es determinan-

te para su trayectoria. Aunque la evolución 

de las exportaciones de estas dos regiones 

en el período anterior a 2009 es bastante 

similar, su comportamiento en la recesión 

no puede ser más opuesto. Si medimos el 

impacto de la recesión sobre el comercio 

mediante la ratio de exportaciones en los 

dos últimos trimestres de 2011 con respec-

to a las exportaciones en los dos trimestres 

intermedios de 2008, estas regiones ocupan 

respectivamente el último y el primer lugar. 

En concreto, esta ratio alcanza un valor de 

1,22 para Asia-Oceanía frente al 0,94 de la 

UE-27. Es decir, mientras las exportaciones 

de la primera región superan en 2011 los 

niveles de pre-crisis en más del 20%, las de 

la UE todavía permanecen sensiblemente 

por debajo de aquellos niveles. Por su parte, 

Norteamérica se situaba a fi nales de 2011 

con un crecimiento de las exportaciones del 

6% con respecto a los máximos de 2008, es 

decir, en un punto intermedio entre las re-

giones comercialmente más dinámicas y las 

menos durante la crisis, pero con resultados 

claramente mejores que Europa. Estos datos 

muestran la gran diferencia entre los efec-

tos a corto y a medio plazo que ha tenido 

la recesión sobre el comercio de las distin-

tas regiones. Mientras que el impacto inicial 

tuvo un ámbito global y los exportadores de 

materias primas fueron los más afectados, a 

medio plazo ha quedado patente que Euro-

pa es la región con una dinámica más débil. 

Suele apuntarse también que las recesiones 

tienden a reducir los desequilibrios comer-

ciales, aunque solo sea temporalmente. 

Esto sería una consecuencia natural de la 

reducción de los volúmenes de comercio en 

términos absolutos. Sin embargo, la fuerza 

más importante que parece haber operado 

a corto plazo sobre esos desequilibrios es la 

caída de los precios de los productos ener-

géticos y materias primas. El descenso del 

défi cit comercial de Norteamérica y de los 

superávits de Oriente Medio y la CEI a prin-

cipios de 2009 (gráfi co 2.4) son coherentes 

con la importancia de ambas fuerzas: la 

reducción de todo tipo de comercio y la re-

ducción de los precios de materias primas. 

Ahora bien, el incremento del superávit de 
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Asia —gran exportador de manufacturas e 

importador de materias primas— solo pue-

de ser explicado por la caída de precios rela-

tivos de las materias primas. 

La dispar evolución de las distintas regiones 

del mundo ha tenido un signifi cativo impacto 

sobre sus cuotas en el comercio internacio-

nal (gráfi co 2.5). Entre 2000 y 2011, Norte-

américa y la UE-27 perdían 6,5 y 4,5 puntos 

porcentuales de cuota mundial de exporta-
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Las exportaciones 
españolas vienen 
creciendo por encima 
de las europeas y se 
ha conseguido una 
notable reducción 
del défi cit por 
cuenta corriente. 
No obstante, 
todavía queda un 
largo camino hasta 
alcanzar el fuerte 
superávit que 
necesita el país.

ciones, respectivamente, mientras Asia gana-

ba 5. Ahora bien, toda la pérdida de la Unión 

Europea y casi toda la ganancia de Asia se ha 

producido durante la crisis económica, po-

niendo de manifi esto una vez más la acelera-

ción de las transformaciones de la economía 

mundial desde 2008. Quizás cabría hablar de 

un afl oramiento en estos últimos años de las 

consecuencias de transformaciones previas 

que todavía no se habían hecho del todo 

evidentes. El avance de Asia-Oceanía con 

respecto a la Unión Europea en estos pocos 

años es vertiginoso. Tanto en 2000 como en 

2007 la cuota de la UE-27 en las exportacio-

nes mundiales de bienes y servicios superaba 

en más de un 50% la de aquella región. En 

2011, su ventaja está por debajo del 20%. 

Centrándonos en el entorno europeo y el 

caso español, se observa que las exportacio-

nes medias de la UE-27 y de España han teni-

do un comportamiento muy similar al mun-

dial desde 2000 hasta el hundimiento del 

comercio a fi nales de 2008 (gráfi co 2.6). En 

el caso de la UE-27 hay que tener presente el 

gran incremento de las exportaciones de los 

nuevos socios de Europa del Este que par-

tían de niveles de comercio muy reducidos. 

No obstante, la heterogeneidad de trayec-

torias dentro de la UE ha sido muy amplia. 

Así, mientras las exportaciones de Alemania 

crecieron un 169% entre 2000 y 2008, las de 

Reino Unido lo hicieron en un 84%. España 

ofrece un registro muy notable, con un cre-

cimiento del 153% que es casi idéntico a la 

media mundial y ligeramente superior a la 

media de la Unión Europea.

Sin embargo, los datos posteriores a 2008 

muestran que la Unión Europea ha tenido 

una recuperación comercial muy inferior a 

la observada a nivel mundial (gráfi co 2.7). 

Dentro de este mal desempeño europeo, 

España y Alemania parecen mantener una 

dinámica algo superior.

La recesión también ha dado lugar a una re-

ducción generalizada de los desequilibrios 

comerciales en la Unión Europea: menor 

superávit de Alemania y menores défi cits 

de otros países como España, Reino Unido 

y Francia. La tendencia a mejorar del saldo 

comercial global de la Unión Europea. y el 

específi co de España, iniciada tras 2008, si-
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gue manteniéndose tres años después. En el 

caso español cabe hacer dos consideracio-

nes importantes. Primero, que esta reduc-

ción continuada del défi cit deberá profundi-

zarse hasta alcanzar un superávit sostenido 

durante un largo período. Esta es la única 

manera de reducir la fuerte posición fi nan-

ciera neta negativa acumulada en el pasado 

(véase el capítulo 4 sobre la fi nanciación de 

la economía). Y, segundo, que la reducción 

del défi cit comercial observada desde 2008 

se ha debido en gran medida a la debilidad 

de las importaciones (especialmente si se 

descuenta el efecto de la variación de pre-

cios). El descenso de las importaciones re-

sulta meritorio teniendo en cuenta la fuerte 

dependencia energética de España y la rá-

pida elevación de los precios de estos pro-

ductos tras su efímera caída al inicio de la 

recesión. Sin embargo, cuando se recupere 

el crecimiento de la economía española y la 

demanda interna, el equilibrio de la balanza 

comercial deberá basarse en un sólido avan-

ce de las exportaciones. Resulta positivo ob-

servar a este respecto que —aunque sea de 

manera muy modesta— España ha manteni-

do un desempeño exportador algo superior 

al de la Unión Europea.

2.2 Composición 
del comercio, 
especialización y 
desempeño exportador

En este apartado se estudia la evolución de 

la composición del comercio internacional a 

nivel de cinco grandes sectores productivos, 

la especialización de las economías selec-

cionadas y el peso que esa especialización 

ha tenido en el desempeño exportador de 

las mismas.6

En términos generales, los intercambios de 

bienes representan en torno al 80% del co-

mercio mundial y los de servicios el 20% res-

tante, mostrando éstos una ligera tendencia 

creciente. Dentro del conjunto de bienes, los 

productos agrícolas suponen un 7% del co-

mercio, los minerales y energéticos un 16% 
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(aunque debido a las fuertes oscilaciones de 

precios se han movido entre un 11% y un 

17% en la última década), y el peso de las 

manufacturas ha ido cayendo hasta situarse 

por debajo del 55%.7 Dentro del grupo de 

manufacturas, la maquinaria y el equipo de 

transporte destacan con más del 25% del 

comercio mundial (cuadro 2.1 y cuadro 2.2).

Como se ha comentado, la evolución de los 

precios juega un papel determinante en la di-

námica del peso de los productos energéticos 

CUADRO 2.1. Comercio mundial por grandes sectores, 2000-2010
(miles de millones de dólares y porcentaje)

Productos primarios 1.410,5 18,2 3.803,8 22,3 4.387,4 23,7

 Productos agrícolas 551,4 7,1 1.136,0 6,7 1.361,8 7,3

 Energía 

 (combustible + industrias extractivas) 859,1 11,1 2.667,8 15,6 3.025,6 16,3

Manufacturas 4.689,5 60,4 9.490,9 55,6 9.962,2 53,7

 Resto de productos no clasifi cados 177,1 2,3 376,5 2,2 501,0 2,7

Servicios 1.483,0 19,1 3.408,1 20,0 3.692,5 19,9

Fuente: OMC (2012) y elaboración propia

  2000 2007 2010

  (1.000 mill. $) % (1.000 mill. $) % (1.000 mill. $) %

Total bienes 6.277,2 80,9 13.671,3 80,0 14.850,6 80,1

Total bienes y servicios 7.760,2 100,0 17.079,4 100,0 18.543,1 100,0

CUADRO 2.2. Crecimiento del comercio mundial por grandes sectores, 2000-2010
(porcentaje)

Productos primarios 12,0 15,2 4,9

 Productos agrícolas 9,5 10,9 6,2

 Energía (combustible + industrias extractivas) 13,4 17,6 4,3

Manufacturas 7,8 10,6 1,6

 Resto de productos no clasifi cados 11,0 11,4 10,0

Servicios 9,6 12,6 2,7

Fuente: OMC (2012) y elaboración propia

  Tasa de variación media anual por períodos

  2000-2010 2000-2007 2007-2010

Total bienes 9,0 11,8 2,8

Total bienes y servicios 9,1 11,9 2,8
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Las regiones 
emergentes 
amenazan la 
hegemonía de las 
economías avanzadas 
de manera muy 
distinta: mientras 
que Latinoamérica 
progresa apoyada 
en el suministro de 
materias primas a 
un precio cada vez 
mayor, Asia compite 
en los mercados de 
manufacturas.

y las manufacturas. En el marco de las trans-

formaciones de la economía mundial, el co-

mercio de las potencias emergentes de Asia 

ha reforzado la demanda de energía y otras 

materias primas, consolidando la tendencia 

a la elevación de sus precios relativos, y ha 

expandido la oferta de manufacturas en las 

que se concentran las ganancias de produc-

tividad, la reducción de costes salariales y la 

tendencia a la caída de los precios relativos.

Desde el punto de vista de la especialización 

internacional en los grandes sectores del co-

mercio, aparecen en el mundo dos grandes 

grupos de regiones (cuadro 2.3): las espe-

cializadas en manufacturas (Asía-Oceanía, 

Unión Europea, Norteamérica y resto de 

Europa, por este orden y con una especiali-

zación superior en todos los casos al 46%), 

y las especializadas en productos energé-

ticos (Oriente Medio, CEI y África, también 

por este orden y siempre con una especiali-

zación superior al 55%). En un punto inter-

medio se sitúa América Central y del Sur con 

la estructura relativamente más equilibrada. 

Aunque los productos energéticos también 

tienen un peso muy notable en esta región, 

el continente destaca por su especialización 

en productos agrícolas. La cuota de estos 

productos en sus exportaciones triplica la 

que tienen dichas mercancías en el comer-

cio mundial (es decir, la ventaja comparati-

va revelada de América Central y del Sur en 

este tipo de bienes es superior a 3).

Resulta interesante contemplar el papel ju-

gado por la especialización internacional 

de cada región y país en su desempeño ex-

portador. La diferencia entre el crecimiento 

de las exportaciones de una economía y 

el crecimiento del comercio mundial pue-

de descomponerse en una componente de 

especialización (CE) y una componente de 

crecimientos diferenciales (CCD): la primera 

capta en qué medida el país está especiali-

zado en aquellas secciones o grupos de pro-

ductos cuyo comercio ha crecido más en el 

conjunto mundial, mientras que la segunda 

capta en qué medida las exportaciones del 

país de cada sección han crecido más que el 

comercio mundial de la sección correspon-

diente (gráfi co 2.8).

Las regiones especializadas en la exporta-

ción de productos energéticos y materias 

primas (Oriente Medio, África, América Cen-

CUADRO 2.3. Distribución de las exportaciones regionales por ramas, 2010
(porcentaje)

Norteamérica 8,3 11,7 52,7 3,9 23,5

América Central y del Sur 23,7 35,5 22,0 2,6 16,2

UE-27 7,9 7,4 59,5 1,8 23,3

Resto de Europa 5,8 18,8 46,7 2,0 26,7

CEI 6,7 56,4 21,1 4,0 11,9

Asía y Oceanía 5,2 9,5 65,8 2,3 17,2

Oriente Medio  2,2 61,5 19,8 6,7 9,7

África 9,3 56,2 16,0 4,3 14,3

Fuente: OMC (2012) y elaboración propia

Regiones Agricultura Energía Manufacturas Resto de bienes Servicios
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tral y del Sur y la CEI)8 han visto crecer sus 

exportaciones por encima del resto duran-

te el período 2000-2007 e incluso del 2007-

2010 gracias a la fuerte dinámica positiva 

del mercado mundial de estos productos; es 

decir, sin tener que ganar cuota de merca-

do. Esto explica los elevados valores de su 

CE. El caso de Asia-Oceanía es muy distinto, 

pues, como se observa en los gráfi cos, la CE 

de sus exportaciones es incluso negativo. El 

crecimiento de sus exportaciones ha estado 

basado en la ganancia de cuota de mercado 

en los productos manufacturados (es decir, 

en la CCD). La cuota ganada por estas eco-

nomías ha sido perdida por Norteamérica 

en el primer período y por la Unión Europea 

en el segundo. 

Estos hechos suscitan algunas refl exiones 

generales. La manera en la que estos dos 

grupos de regiones emergentes amenazan 

la hegemonía de las economías de desarro-

llo maduro es muy distinta: mientras que 

las primeras captan una porción creciente 

del excedente de las economías avanzadas 

mediante el suministro de materias primas 

que tienen un precio cada vez mayor,9 las 

segundas compiten directamente con ellas 

en los mercados de manufacturas. Desde 

el punto de vista de la consolidación de las 

economías emergentes cabe apuntar que 

la dinámica de progreso industrial de Asia 

parece imparable. Sin embargo, el futuro de 

aquellas regiones emergentes cuya eclosión 

está ligada fundamentalmente a sectores 

CEI
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GRÁFICO 2.8. Diferencia entre el crecimiento de las exportaciones¹ de regiones y países y el del comercio mundial. Descomposición 
de la diferencia en dos componentes,² según especialización internacional, 2000-2010
(puntos porcentuales)

¹ Exportaciones de bienes y servicios
² CE: componente de especialización; CCD: componente de crecimientos diferenciales

Fuente: OMC (2012), MINECO (2012) y elaboración propia
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La apertura 
exportadora real 
mantiene una 
relación positiva con 
el nivel de renta de 
los países y corrige la 
sobrestimación del 
grado de apertura 
de las economías en 
desarrollo cuando se 
trabaja en términos 
nominales.

extractivos y recursos naturales parece más 

incierto: depende de la —frecuentemente 

errática— evolución de los precios de las 

materias primas y de los peligros de sufrir 

la enfermedad holandesa y la maldición de 

los recursos naturales. Estos peligros hacen 

referencia, por un lado, a la apreciación de 

la moneda que genera la abundancia de 

materias primas, dando lugar a la reduc-

ción de las oportunidades de desarrollar a 

medio plazo una industria competitiva. Por 

otro lado, hace referencia al incremento de 

los incentivos a los comportamientos de bús-

queda y captura de rentas por parte de las 

élites del país, en particular las derivadas 

de los recursos naturales. Estas conductas 

pueden adoptar formas más o menos abier-

tas de corrupción y socavar la oportunidad 

de desarrollar económicamente los países 

mediante una base productiva amplia y di-

versifi cada. El futuro a medio y largo plazo 

de estos países especializados en los pro-

ductos del sector primario dependerá en 

buena medida de la capacidad institucional 

de neutralizar estos peligros y aprovechar el 

incremento de ingresos en el desarrollo y re-

forzamiento del tejido industrial.10

2.3 La apertura 
exportadora

El nivel y la dinámica de la apertura comer-

cial de una economía proporcionan otra 

importante perspectiva de su desempeño 

macroeconómico y su adaptación a la nueva 

economía global. Además, la investigación 

econométrica reciente ha puesto de mani-

fi esto la robustez del vínculo causal entre la 

apertura comercial de un país y su nivel de 

productividad (véase, por ejemplo, Frankel y 

Romer 1999; y Alcalá y Ciccone 2004).

El indicador más sencillo y comúnmente 

utilizado para medir la apertura comercial 

de un país es el cociente de la suma de ex-

portaciones e importaciones de bienes y 

servicios sobre el PIB, todo ello en términos 

nominales. En este capítulo defi nimos sin 

embargo nuestros indicadores utilizando 

solo las exportaciones de bienes y servicios 

en el numerador. Adviértase que si todos los 

países tuvieran su balanza comercial equili-

brada es completamente indiferente utilizar 

solo las exportaciones o la suma de exporta-

ciones más importaciones para comparar la 

apertura de los países. En cambio, si existen 

desequilibrios de esta balanza, los dos in-

dicadores proporcionan rankings distintos. 

El indicador convencional promueve al alza 

los países con défi cit comercial con relación 

a los países con superávit, degradando re-

lativamente a estos, mientras que el indica-

dor que solo utiliza exportaciones no se ve 

afectado por estas asimetrías de las expor-

taciones respecto de las importaciones. En 

consecuencia, la perspectiva que ofrece el 

indicador de apertura exportadora nominal 

(defi nido como el cociente entre las expor-

taciones y el PIB en dólares corrientes) resul-

ta más acorde con un marco de análisis que 

valora positivamente la competitividad in-

ternacional pero no los défi cits comerciales.

Con todo, este indicador de apertura expor-

tadora nominal no elimina otros posibles 

sesgos derivados de las diferencias de poder 

adquisitivo entre países. Para evitar el sesgo 

que esto produce, defi nimos también un in-

dicador de apertura exportadora real, cuya 

diferencia con el anterior estriba en que el 

PIB utilizado en el denominador está co-

rregido por las diferencias en poder adqui-

sitivo. Nótese que no hacer esta corrección 

del PIB da lugar a una infravaloración de la 

producción de las economías en desarrollo, 

debido a que los precios de los bienes no 

comerciables internacionalmente tienden a 

ser allí inferiores. En consecuencia, las me-

didas convencionales de apertura comercial 
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sobrevaloran la apertura de las economías 

en desarrollo con respecto a la de las econo-

mías avanzadas (Alcalá y Ciccone 2004). Este 

sesgo es sufi cientemente importante como 

para que la relación positiva entre apertura 

comercial y nivel de renta que aparece con 

el indicador de apertura real deje de existir 

cuando se utiliza el indicador convencional 

(gráfi co 2.9).11

Los indicadores de apertura real registran 

variaciones más suaves que los de apertura 

nominal (gráfi cos 2.10, 2.11, 2.12 y 2.13). La 

volatilidad extra que muestra este segundo 

indicador tiene su origen en las fl uctuacio-

nes de los precios relativos de los bienes 

comerciables. Los casos más llamativos son 

los de la CEI y los países del resto de Euro-

pa. Allí, el fuerte crecimiento de los precios 

relativos de los bienes no comerciables en 

la pasada década —que partían de niveles 

muy bajos— da lugar a una fuerte tendencia 

negativa en el indicador nominal de apertu-

ra. Cuando se elimina este efecto con la co-

rrección por paridad del poder adquisitivo, 

esta tendencia desaparece.

En el indicador de apertura exportadora real 

se observa una tendencia casi unánime al in-

cremento hasta 2007 y una evolución más 

heterogénea en el segundo subperíodo. En 

el caso de España la apertura exportadora 

ha venido creciendo suavemente durante 

la última década. En concreto, su apertura 

ha crecido en algo más de 3 puntos por-

centuales frente a los 6 puntos en los que 

ha crecido la apertura media mundial y los 

10 puntos de la UE-27.12 Así pues, el fuerte 

crecimiento de la economía española entre 

2000 y 2007 fue acompañado por un creci-

miento ligeramente superior de las exporta-

ciones. Esto resulta bastante meritorio pues-

to que, como es bien conocido, el intenso 

crecimiento español de ese período estuvo 

liderado por un sector de no comerciables 

como la construcción, y se acompañó de un 

fuerte deterioro de la competitividad exte-

rior española, medida por los costes labo-

rales unitarios relativos.13 Con posterioridad 

a 2007, la clave del alza de la apertura de la 

economía española es el débil crecimiento 

del PIB, que entra como denominador en el 

indicador. 

El aspecto más importante de estos indica-

dores desde el punto de vista español es la 

diferencia de nivel de apertura con respecto 

a las economías avanzadas vecinas. A pesar 

del avance en los últimos años, la apertura 

exportadora real de España en 2011 es toda-

vía inferior al 60% de la apertura de la UE-27. 

Ahora bien, puede apuntarse que la apertura 

suele estar negativamente relacionada con el 

tamaño del país y España es un país relativa-

mente grande en el contexto de la UE-27. En 

consecuencia, resultaría lógica una apertura 

inferior a la media. Efectivamente, la diferen-

cia con respecto a las otras economías euro-

peas de mayor tamaño tiende a ser bastante 

inferior, excepto en el caso de Alemania.

Se puede obtener una calibración más pre-

cisa del nivel de apertura exportadora que 
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GRÁFICO 2.9. Grado de apertura exportadora nominal y real. 
Grupos de países según su nivel de renta, 2007 
(porcentaje) 

Fuente: Alcalá, Chorén y Fernández (2012)
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A pesar del progreso 
reciente, la apertura 
exportadora 
de la economía 
española es todavía 
notablemente 
inferior a la de 
las economías 
avanzadas europeas 
de tamaño similar. 
Las exportaciones 
deberían aumentar 
en un 48% para 
situarse a un nivel 
similar.

correspondería a España dada su renta per 

cápita, tamaño y localización geográfi ca re-

gional, haciendo un sencillo ejercicio eco-

nométrico que relaciona estas variables en 

logaritmos utilizando las rentas per cápita 

en PPA de 2010 y una muestra de 147 paí-

ses.14 Un incremento de un 10% de la renta 

per cápita está asociado con un incremen-

to del 4,1% en la apertura exportadora. 

De acuerdo con la estimación, el nivel de 

apertura exportadora que correspondería 

a España dado su nivel de renta, tamaño y 

pertenencia a la UE sería 13,4 puntos por-

centuales superior a su nivel en 2011. Dicho 

de otro modo, las exportaciones españolas 

deberían aumentar un 48% para situarse al 

nivel de las economías con características 

similares (suponiendo que el PIB permane-

ciese constante). 

Resulta conveniente añadir una última pers-

pectiva acerca de cuál es el objetivo que po-

dría plantearse España respecto a su apertu-

ra exportadora (gráfi co 2.14). En el ejercicio 

anterior se incluyen tanto países que están 

teniendo un desempeño positivo en los úl-

timos años como países que atraviesan di-

fi cultades macroeconómicas importantes. 

Lógicamente, el patrón del que cabe extraer 

objetivos y directrices es el de las grandes 

economías europeas que muestran un me-

jor desempeño reciente. El paradigma des-

de este punto de vista es Alemania, que du-

rante el período 2000-2011 ha aumentado 

su apertura exportadora en más de un 50% 

(gráfi co 2.13). En estos momentos, su indi-

cador de apertura supera en más de 7 pun-

tos porcentuales el nivel medio de la UE-27 

y nada menos que duplica el de la economía 

española. Así pues, si admitimos que Alema-

nia ofrece el mejor ejemplo europeo de éxi-

to en la adaptación de una economía de ele-

vados salarios al nuevo contexto de división 

internacional del trabajo, parece evidente 

que resulta necesario —y posible— dar un 

gran paso adelante en el volumen de expor-

taciones con respecto al PIB.

2.4 Mercados de destino 
y desempeño exportador 
de los países 
En los anteriores apartados han quedado 

patentes las notables diferencias en el creci-

miento de las exportaciones de las distintas 

regiones tras el inicio de la recesión de 2008. 

Los volúmenes de las importaciones corres-

pondientes a cada región han seguido tra-

yectorias similares. A consecuencia de ello, 

las cuotas en el comercio mundial de las 

distintas regiones como importadoras son 

muy similares a las que tienen como expor-

tadoras, con la excepción de Norteamérica 

cuya cuota en las importaciones mundiales 

es entre 3 y 4 puntos superior a la de las ex-

portaciones. Esto signifi ca que las amenazas 

competitivas ejercidas por las economías 

emergentes, que vienen aumentando sus 

exportaciones a gran velocidad, tienden a 

encontrar un refl ejo cuantitativamente simi-

lar en las oportunidades que ofrecen como 

mercados de destino para las exportaciones 
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De mantenerse las 
tendencias recientes, 
los mercados de las 
regiones emergentes 
prometen grandes 
oportunidades de 
crecimiento mientras 
que los mercados de 
los países avanzados, 
especialmente los 
europeos, ofrecen 
claras muestras de 
debilidad.

de otros países. Así, por ejemplo, la cuota 

como importador de Asia-Oceanía es ape-

nas un punto inferior a su cuota como ex-

portador.

Esta correspondencia entre desempeño ex-

portador y crecimiento de las importaciones 

tiene importantes implicaciones para los 

próximos años. De mantenerse las tenden-

cias recientes, los mercados de las regiones 

emergentes prometen grandes oportunida-

des de crecimiento mientras que los merca-

dos de los países avanzados, especialmente 

los europeos, ofrecen claras muestras de 

anemia. En estas circunstancias, la distri-

bución geográfi ca de las exportaciones de 

cada país y región puede tener importantes 

consecuencias sobre su crecimiento futuro. 

En consecuencia, resulta de interés exami-

nar la distribución geográfi ca de las expor-

taciones de las regiones y economías se-

leccionadas y evaluar la infl uencia que esa 

distribución ha tenido en el éxito exporta-

dor reciente. Por limitaciones estadísticas, 

este análisis se circunscribe a la exportación 

de bienes, excluyendo los servicios, y termi-

na en 2010. 

La Unión Europea es el principal mercado 

de destino del comercio mundial, aunque 

su cuota se ha reducido en nada menos 

que 4,5 puntos porcentuales en tres años 

en benefi cio de Asia-Oceanía (gráfi co 2.15). 

Los otros destinos en alza son América Cen-

tral y del Sur, África y Oriente Medio. Las 

exportaciones de la UE muestran un enor-

me sesgo hacia el comercio consigo misma 

y muy poco peso relativo en los destinos 

emergentes. Así, el peso que tiene Asia-

Oceanía en las exportaciones de la Unión 

Europea no alcanza un tercio del peso 

que tiene este mercado como destino del 

comercio mundial. No obstante, hay que 

anotar el crecimiento de más de un 20% de 

este peso entre 2007 y 2010.

Es interesante observar que todas las econo-

mías europeas seleccionadas, con excepción 

de España, presentan cuotas de exportación 

a Asia superiores a la media de la UE-27. Esto 

podría ser la consecuencia de que la expor-

tación a cada destino está sujeta a un coste 

fi jo que tiende a crecer con la distancia y el 

tamaño del mercado. Por tanto, los costes 

fi jos asociados a iniciar la exportación a Asia 

suelen ser mayores que los de exportar a 

otros destinos. En consecuencia, es más pro-

bable que los países de mayor dimensión 

—que son los que aparecen en esta selec-

ción— alcancen una mayor proporción de 

exportaciones a Asia y otros mercados le-

janos de gran tamaño en la medida en que 

en estos países existe una mayor proporción 

de empresas grandes que pueden cubrir 

elevados costes fi jos. Adicionalmente, cabe 

anotar también que entre estas economías 

es Alemania —de nuevo a la cabeza— la que 

mayor presencia relativa había alcanzado en 

2011 en el mercado de Asia-Oceanía.

El problema de escasa presencia en los mer-

cados emergentes que sufre la Unión Eu-

ropea se agudiza en el caso de España. En 

concreto, la relevancia del mercado asiático 

para España es un 60% de la que tiene para 

la UE. España también presenta una exigua 

penetración de los mercados de la CEI, aun-

que aventaja a la UE en África y en América 

Central y del Sur, donde la presencia relati-

va de España es incluso superior a la media 

mundial. Con todo, en el caso de Latinoa-

mérica cabe preguntarse si dados los lazos 

lingüísticos, culturales y de presencia de 

grandes empresas españolas de servicios no 

deberían apuntarse objetivos exportadores 

mucho más ambiciosos que el de situarse en 

torno a la cuota media mundial. Una mayor 

presencia relativa en los mercados emer-

gentes latinoamericanos parece la respues-

ta natural a las difi cultades que supone el 

crecimiento en el lejano continente asiático. 
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GRÁFICO 2.15. Distribución de las exportaciones de cada economía en los distintos mercados de destino, 2007 y 2010
(porcentaje)

Fuente: OMC (2012), MINECO (2012) y elaboración propia
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Las exportaciones 
españolas tienen una 
cuota relativamente 
muy reducida en los 
destinos emergentes 
aunque se viene 
mejorando la 
presencia desde el 
inicio de la recesión.

La contrapartida de la menor presencia de 

los exportadores españoles en los mercados 

emergentes es que el mercado europeo tie-

ne una importancia superior a la que tiene 

para la propia Unión Europea.

Algunas tendencias recientes de España son 

claramente positivas, pero ni todas lo son 

ni las positivas parecen tener un vigor su-

fi ciente. Desde 2007, la cuota española en 

los mercados emergentes ha crecido con-

siderablemente en términos relativos (casi 

un 20%) al tiempo que caía el peso de las 

exportaciones a la Unión Europea. Sin em-

bargo, el incremento de cuota en los países 

emergentes es todavía muy reducido en 

términos absolutos, como consecuencia de 

que se partía de niveles muy bajos. 

Otro hecho escasamente positivo es que re-

cientemente se ha perdido cuota en el mer-

cado norteamericano que, aunque sea ma-

duro, ofrece un futuro más prometedor que 

el europeo. Esa evolución es más preocu-

pante porque España tenía ya una escasa 

presencia relativa.

Con el fi n de evaluar la importancia que tie-

ne la distribución de las exportaciones según 

los mercados de destino, la diferencia entre 

el crecimiento de las exportaciones de bienes 

alcanzado por cada economía y el crecimien-

to registrado por el comercio mundial se des-

compone a continuación en tres sumandos. 

El primero mide el efecto de los crecimientos 

diferenciales en cada región (CCD), el segun-

do el efecto de la distribución regional de las 

exportaciones en los distintos destinos (CDR) 

y el tercero la ampliación de fortalezas (CAF). 

La primera componente identifi ca en qué 

medida el crecimiento diferencial de las ex-

portaciones del país se debe a un crecimien-

to dentro de cada destino, y es positiva si las 

exportaciones del país han ganado cuota de 

mercado en los mismos. La segunda compo-

nente capta el impacto sobre el crecimiento 

de las exportaciones de la distribución geo-

gráfi ca inicial de las mismas, siendo positiva 

si la distribución de las exportaciones del país 

está orientada hacia los mercados de destino 

(regiones) que más crecen. Finalmente, la 

tercera componente capta el efecto positivo 

que se deriva de que las mayores tasas de 

crecimiento de las exportaciones se registren 

en los destinos donde el país disfruta de ma-

yor cuota de mercado.

Los resultados de aplicar este análisis shift-

share a los subperíodos que venimos consi-

derando se muestran en el gráfi co 2.16, en 

el que fi guran primero —de arriba hacia aba-

jo— los datos de las regiones y después los de 

los países seleccionados. El punto que apare-

ce en cada una de las columnas indica el resul-

tado neto de las tres componentes, es decir, 

la diferencia entre el crecimiento acumulado 

durante el período debido a las exportacio-

nes de la economía en cuestión y el creci-

miento acumulado del comercio mundial. 

Al nivel de desagregación geográfi ca al que 

se realiza el análisis, la CCD es la componen-

te dominante en ambos períodos. Esto es, 

la capacidad de las economías para ganar 

cuota de mercado en cada destino ha sido 

el elemento clave de su éxito exportador. 

La importancia de la CDR depende, obvia-

mente, de las diferencias entre las tasas de 

crecimiento de las importaciones de los 

distintos destinos. Estas diferencias fueron 

relativamente reducidas en el período 2000-

2007, pero han aumentado en el período 

2008-2010 debido a que la crisis ha golpea-

do más en ciertas regiones, elevándose por 

esa razón el peso de la CDR en el último pe-

ríodo. En concreto, la CCD explica el 62% del 

desempeño relativo de cada región y país 

en el primer subperíodo, mientras tanto la 

CDR como la CAF representan un 19%. En 

el segundo subperíodo, el peso de la CCD 
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En los últimos 
años, un tercio 
de las diferencias 
entre países en 
el crecimiento de 
las exportaciones 
puede ligarse a 
la distribución 
geográfi ca de sus 
exportaciones.

baja hasta el 51%, mientras que la CDR se 

incrementa hasta 33% y la CAF absorbe el 

16% restante. Aunque no sea la componen-

te dominante, resulta muy notable que en 

los últimos años, un tercio de las diferencias 

en el crecimiento de las exportaciones pue-

da ligarse a la distribución geográfi ca de las 

mismas. Cabe esperar que esto siga siendo 

así en el futuro próximo, dadas las diferen-

cias de crecimiento del PIB a escala mundial.

Por último, cabe destacar otros aspectos 

de las experiencias recientes. Con frecuen-

cia, los destinos emergentes presentan una 

CDR positiva, como es el caso de la CEI en 

2000-2007, al tiempo que los destinos rela-

tivamente maduros presentan una CDR ne-

gativa, como Norteamérica en ese mismo 

período. Esto puede explicarse porque cada 

región tiende a constituirse en el principal 

destino de las exportaciones de los países 

que la integran, debido al obstáculo que 

supone la distancia para el comercio inter-

nacional y a la importancia de los procesos 

de integración comercial regional, que re-

ducen las barreras al comercio. Esto mismo 

y el defi ciente posicionamiento exportador 

en los mercados emergentes, es relevante 

para entender por qué todas las economías 

europeas registran notables CDR negativas 

en el período 2008-2010. En el caso de Esta-

dos Unidos, sin embargo, empiezan a apare-

cer en este último período los benefi cios de 

su mayor presencia en Asia y Latinoamérica. 

a) 2000-2007

–100 –50 0 50 100 150 200 –25 –20 –15 –10 –5 0 5 10 15 20
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GRÁFICO 2.16. Diferencia entre el crecimiento de las exportaciones de regiones y países y el del comercio mundial de bienes. 
Descomposición de la diferencia en tres componentes¹ según la dinámica de los mercados de destino, 2000-2010
(puntos porcentuales)

¹  CCD: componente de crecimientos diferenciales; CDR: componente de distribución regional; CAF: componente de ampliación de fortalezas

Fuente: OMC (2012), MINECO (2012) y elaboración propia
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Resumen del capítulo 2

•  Durante la última década, se obser-

van tres fases de evolución del co-

mercio internacional que siguen la 

trayectoria del PIB: continuación del 

boom iniciado a mediados de la dé-

cada de los noventa; recesión a partir 

de la segunda mitad de 2008; y recu-

peración en 2010 y 2011. Los volúme-

nes nominales de comercio del tercer 

trimestre de 2008 no se superan has-

ta el segundo trimestre de 2011.

•  La recesión deprimió el comercio in-

ternacional en una proporción cua-

tro veces superior a la caída del PIB. 

Buena parte de este desplome puede 

explicarse por la transitoria caída del 

precio de los productos energéticos 

y materias primas, la fragmentación 

internacional de la producción y el 

mayor peso que tienen en el comer-

cio exterior las mercancías que más 

se ven afectadas por las recesiones: 

los bienes duraderos. 

•  El comportamiento de las exportacio-

nes de Asia-Oceanía y la Unión Euro-

pea fue similar en el período anterior 

a 2009. Por el contrario, el registrado 

tras el inicio de la recesión no puede 

ser más opuesto. A fi nales de 2011, las 

exportaciones de la primera región 

superaban los niveles de precrisis en 

más del 20%, mientras que las de la 

Unión Europea todavía permanecían 

sensiblemente por debajo. 

•  En el mundo aparecen dos grandes gru-

pos de regiones según su especializa-

ción internacional: las especializadas 

en manufacturas (Asía-Oceanía, Unión 

Europea, Norteamérica y resto de Euro-

pa), y las especializadas en productos 

energéticos y materias primas (Oriente 

Medio, CEI, África y, en menor medida, 

América Central y del Sur). El motor 

del crecimiento y las condiciones de 

su sostenibilidad son muy distintos en 

cada una de las regiones emergentes, 

al igual que el tipo de amenaza que su-

ponen para las economías maduras de 

Europa y Norteamérica.

•  España registró en 2000-2007 un creci-

miento exportador ligeramente supe-

rior a la media de la Unión Europea. 

Asimismo, en 2008-2011 sus expor-

taciones se han visto afectadas algo 

menos negativamente que las de la 

Unión Europea. Sus elevados défi cits 

comercial y por cuenta corriente se 

han reducido tras la recesión gracias, 

fundamentalmente, a la debilidad de 

las importaciones.

•  En la última década, la economía 

española ha venido aumentando li-

geramente su apertura exportadora 

a pesar de su patrón de crecimiento 

volcado hacia la construcción y del 

fuerte deterioro de su competitividad 

exterior. Con todo, el avance ha sido 

insufi ciente. Las exportaciones espa-

ñolas deberían incrementarse en casi 

un 50% para que la apertura alcan-

zara el nivel de las economías de su 

entorno similares en renta y tamaño. 

Seguir el ejemplo alemán —el para-

digma europeo de cómo adaptar una 

economía de elevados salarios al nue-
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Notas

 1  Sobre los aspectos generales, puede consul-

tarse Bernard et al. (2007) y sobre los aspec-

tos más específi cos del mercado de trabajo y 

de la economía española, Alcalá y Hernández 

(2010).
 2  Caroline Freund indicó ya en 2009 que la re-

cuperación de los niveles previos de comercio 

no se suele alcanzar hasta tres o cuatro años 

después de registrada la caída de los mismos. 

Como se ha comprobado, han sido tres años 

los que han hecho falta también en esta oca-

sión para la recuperación del comercio.
 3  Véase Eaton et al. (2011) para un cuidadoso 

análisis de esta cuestión.
 4  La caída del comercio internacional se produ-

jo fundamentalmente a lo largo del margen 

intensivo y no del extensivo. Es decir, el co-

mercio se redujo porque cada una de las em-

presas exportadoras tendió a exportar un me-

nor valor, y no porque se redujera el número 

de empresas exportadoras, la variedad de los 

productos exportados o el número de los des-

tinos servidos; véase, por ejemplo, Bernard et 

al. (2009), y Behrens, Corcos y Mion (2011). 

Estas circunstancias facilitan la recuperación 

posterior, al no destruirse empresas ni rela-

ciones comerciales.
 5  Además, a estos efectos que explican el des-

plome del comercio se habría sumado la am-

plifi cación generada por la crisis bancaria, 

dado que una buena parte de las transaccio-

nes comerciales internacionales se producen 

con fi nanciación externa. Por ejemplo, Amiti y 

Weinstein (2011) estiman que las difi cultades 

fi nancieras explican un tercio de las caídas de 

las exportaciones japonesas durante la crisis 

fi nanciera sufrida por este país. 
 6  En el capítulo 10 de la segunda parte de este 

informe se profundiza en el análisis de la espe-

cialización internacional de la Unión Europea 

y España, ampliándose el nivel de desagrega-

ción para trabajar con los datos de exportación 

de más de 5.000 tipos de productos distintos.
 7  Hay algo más de un 2% de comercio no clasi-

fi cado.
 8  Aunque hay que hacer notar que la especia-

lización de la CEI en productos energéticos 

era sensiblemente inferior en el año 2000. 

El volumen físico de exportaciones de estos 

productos ha crecido en más de un tercio 

desde entonces, proporcionándole una im-

portante ganancia de cuota de mercado que 

amplía la CCD del crecimiento de sus expor-

taciones.
 9  De acuerdo con los datos del FMI (2012), en su 

capítulo 4, y en términos reales, los precios de 

la energía a fi nales de 2011 eran un 150% más 

elevados que a principios de 2000, los de los 

vo contexto de división internacional 

del trabajo— requeriría aumentar las 

exportaciones todavía más, hasta du-

plicar su nivel actual.

•  De mantenerse las tendencias re-

cientes, los mercados de las regiones 

emergentes prometen grandes opor-

tunidades de crecimiento, mientras 

que los de los países avanzados, es-

pecialmente los europeos, ofrecen 

claras muestras de debilidad.

•  Los destinos emergentes tienen un 

peso relativamente reducido en 

las exportaciones de la Unión Eu-

ropea, aunque desde el inicio de la 

recesión se ha producido una cierta 

mejora. Esta escasa presencia en los 

mercados emergentes es un proble-

ma más agudo en el caso de Espa-

ña, si bien también se observa una 

tendencia positiva en la evaluación 

de las cuotas de mercado de dichos 

destinos.
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metales un 250% más elevados, y los de los ali-

mentos así como los de las materias primas un 

50% (aunque inferiores a los que alcanzaron a 

mediados de la década de los setenta y princi-

pios de la de los ochenta).
10  Chile aparece como un notable ejemplo de 

cómo amortiguar los peligros de despilfarro y 

enfermedad holandesa generados por el cre-

cimiento de los precios de las materias primas 

—en este caso el cobre— mediante la insti-

tucionalización de una regla fi scal de intenso 

ahorro en las épocas de abundancia. Véase Ve-

lasco et al. (2010).
11  Adviértase que el hecho de que las cifras del 

comercio internacional correspondan por de-

fi nición a mercancías comerciables hace re-

dundante corregir sus valores por diferencias 

en paridad de poder adquisitivo.
12  No obstante, el crecimiento medio en la UE 

está muy afectado positivamente por las incor-

poraciones de los nuevos socios de Europa del 

Este.
13  Puede advertirse que el aumento de la aper-

tura española en el primer subperíodo no 

se detecta por el indicador nominal debido 

a las distorsiones creadas por el diferente 

crecimiento de los precios de los no comer-

ciables. Hace una década, los precios de los 

bienes no comerciables en España eran re-

lativamente bastante más bajos que al fi nal 

de la misma. En ausencia de una corrección 

por poder adquisitivo, esto daba lugar a una 

subestimación de su PIB —y a una sobres-

timación de su apertura exportadora— con 

respecto al nivel de referencia internacional 

que es el poder adquisitivo del dólar en Es-

tados Unidos.
14  La ecuación estimada es: 

       ln(AERi) =  + 1 ln(PIBpci PPA) + 2 ln(Población) + 
7

h
 hdhi

       donde i  indica el país y las dhi (h = 1,…7) co-

rresponden a variables fi cticias que, junto con 

la constante, captan el efecto específi co de las 

ocho regiones del mundo. Los coefi cientes 

estimados son:  = 0,88; 1 = 0,41; 2 = –0,09; 

UE = 0,11. En el gráfi co 2.14 (p. 76) se represen-

ta la correlación simple entre el logaritmo de 

la renta per cápita y el de la apertura exporta-

dora. La posición de España se indica con un 

punto rojo. 
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3
Desequilibrios 
en la zona euro

El fuerte impacto de la crisis internacional 

en la zona euro ha tenido consecuencias ne-

gativas importantes en aspectos tales como 

las cuentas exteriores, la producción y el 

empleo, las fi nanzas públicas y la solvencia 

del sistema bancario. A la vez ha puesto de 

relieve la acumulación de importantes des-

equilibrios económicos entre los países de 

la zona desde la adopción de la moneda 

única, en 1999, y la llegada en 2008 de los 

primeros embates de la crisis. Estos desequi-

librios no habían recibido previamente la 

atención merecida, ni de las autoridades ni 

de los mercados fi nancieros, que no valora-

ron adecuadamente los riesgos que entra-

ñaban. 

Estos riesgos han afectado a aquellas econo-

mías nacionales que soportaban un mayor 

défi cit exterior, un endeudamiento más ele-

vado o más altas tasas de desempleo, y han 

puesto en cuestión la propia consolidación 

de la moneda única. Una de las razones por 

las que esto ha sucedido es que la crisis ha 

puesto al descubierto las graves insufi cien-

cias de la arquitectura institucional europea 

para gobernar la unión económica y mone-

taria. Ahora se está comprobando hasta qué 

punto eran justifi cadas las advertencias de 

los especialistas en los años noventa sobre 

los problemas de crear un área monetaria 

unifi cada con economías demasiado dispa-

res y que no comparten sufi cientemente su 

política fi scal. Se puede decir que el euro 

mostró durante los primeros años de exis-

tencia sus ventajas pero con la llegada de la 

crisis está mostrando también las restriccio-

nes que implica para que los países respon-

dan a los problemas con instrumentos adap-

tados a sus necesidades específi cas. España 

se ha benefi ciado mucho de la adopción del 

euro, pero ahora se enfrenta a grandes difi -

cultades para diseñar su salida de la crisis, al 

carecer de un tipo de cambio y una política 

monetaria propios.

Este capítulo analiza los desequilibrios in-

ternos de la zona euro como elementos de 

contexto relevantes de la situación española. 

Dado que los problemas del sistema fi nan-
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La evolución 
divergente de la 
demanda interna 
en los países de la 
zona euro en los años 
previos a la crisis 
generó importantes 
diferencias en los 
saldos de la balanza 
por cuenta corriente.

ciero se abordan en el capítulo 4, aquí se 

analizarán tres aspectos importantes en los 

que los desequilibrios europeos se han ma-

terializado. En el apartado 3.1 se contempla 

la aparición de importantes y persistentes 

divergencias entre países en el signo y el vo-

lumen de los saldos de la balanza por cuenta 

corriente, en el período precrisis. En el apar-

tado 3.2, el distinto impacto sobre el merca-

do de trabajo de la recesión económica y en 

el apartado 3.3 el radical empeoramiento de 

la situación fi nanciera del sector público en 

algunos países, acompañado de la apertura 

de grandes diferenciales en la rentabilidad 

de la deuda soberana. Este último aspecto ha 

tenido serias consecuencias sobre el acceso 

a la fi nanciación externa de Estados y entida-

des bancarias, y ha obligado a poner en mar-

cha operaciones de rescate desde la Unión 

Europea  y a modifi car la operatoria habitual 

del Banco Central Europeo (BCE) en sus rela-

ciones con el sector bancario privado. 

3.1 Divergencias 
en la balanza por cuenta 
corriente y competitividad
En 1999 un grupo de países de la Unión Eu-

ropea decidió adoptar una moneda única, el 

euro. Durante casi una década, la eurozona 

mantuvo una tasa de infl ación reducida y 

una situación muy próxima al equilibrio en 

la balanza por cuenta corriente con el resto 

del mundo. La estabilidad macroeconómi-

ca del conjunto ocultó, sin embargo, que se 

estaban acumulando importantes desequi-

librios entre países que aunque compartían 

la moneda única estaban siguiendo trayecto-

rias muy diferentes. Dos aspectos en los que 

estos desequilibrios se pusieron de relieve 

fueron los saldos de la balanza por cuenta co-

rriente y la competitividad exterior, medida 

a través de diversos indicadores de precios y 

costes unitarios. Ambos aspectos compartían 

un factor común subyacente, el comporta-

miento fuertemente expansivo de la deman-

da interna en países de la periferia —princi-

palmente Grecia, Irlanda y España— frente 

al dinamismo mucho menor de otros países 

—principalmente Alemania— (gráfi co 3.1).

Un défi cit de la balanza por cuenta corrien-

te refl eja el exceso de gasto interno frente 

a producción interna o, si se prefi ere, de la 

inversión sobre el ahorro interno. En la zona 

euro, los défi cits persistentes registrados 

por algunos países en los años que prece-

dieron a la crisis fi nanciera internacional 

estuvieron principalmente asociados a cam-

bios en el comportamiento del ahorro y de 

la inversión privada (gráfi co 3.2).

El caso español resulta ilustrativo: el ahorro 

bruto del sector privado cayó más de 5 pun-

tos en porcentaje sobre el producto interior 

bruto (PIB) entre 1999 y 2007, mientras la pro-

porción representada por la inversión priva-

da sobre el PIB aumentaba más de 5 puntos 

porcentuales, con un pico cercano al 27% en 

2006. Aunque la relación entre el ahorro y 

la inversión pública palió en cierta medida 
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este comportamiento privado, el resultado 

neto fue una gran ampliación del saldo ne-

gativo por cuenta corriente, que pasó del 

2,7% sobre el PIB en 1999 al 10% en 2007. 

Estonia, Grecia y Portugal registraron tam-

bién défi cits muy abultados. Mientras tanto 

se estaba produciendo una importante acu-

mulación de superávits en Alemania, Países 

Bajos, Finlandia, Austria y Bélgica. En el caso 

alemán la inversión, tanto pública como pri-

vada, perdió peso con relación al PIB, mien-

tras ocurría lo contrario con el ahorro inter-

no. En Italia los saldos exteriores no fueron 

de gran envergadura con relación al tama-

ño de su economía, y los desequilibrios se 

concentraron más bien en los saldos presu-

puestarios del Gobierno (cuadro 3.1).
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GRÁFICO 3.2. Saldo de la balanza por cuenta corriente, 2007
(porcentaje del PIB)

Fuente: Comisión Europea (2012a)

CUADRO 3.1. Variación del saldo por cuenta corriente y sus componentes de la zona euro, 1999-2007
(porcentaje del PIB)

Alemania 8,8 5,0 1,3 –2,1 –0,5

Austria 5,4 2,8 1,3 –0,7 –0,7

Países Bajos 4,2 1,7 0,0 –2,8 0,4

Luxemburgo 1,7 -0,9 –0,4 –2,0 –1,1

Zona euro 0,1 0,5 0,8 1,1 0,1

Eslovenia –0,8 0,8 2,7 3,0 1,3

Bélgica –1,0 0,5 0,0 1,8 –0,4

Portugal –1,3 –5,3 –1,9 –4,0 –1,9

Eslovaquia –1,6 –1,4 –0,2 0,8 –0,8

Malta –1,9 –4,4 4,0 1,7 –0,2

Italia –2,3 –1,1 0,7 2,0 0,0

Finlandia –2,8 –2,2 2,9 3,6 0,0

Francia –4,1 –0,1 –0,9 2,7 0,4

Irlanda –5,7 –0,1 –2,6 1,3 1,7

España –7,3 –5,5 4,1 5,2 0,6

Estonia –10,6 –4,3 6,7 11,8 1,1

Chipre –10,9 –14,8 8,7 4,1 0,6

Grecia –11,8 –1,5 –4,9 4,8 0,7

Fuente: Comisión Europea (2012a) y elaboración propia

Países Saldo por cuenta  Ahorro Ahorro Inversión Inversión
  corriente privado público privada pública
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3. Desequilibrios en la zona euro

La creación de la 
Unión Monetaria 
Europea dio lugar 
a un importante 
shock asimétrico, a 
través de los tipos 
de interés reales. 
La crisis fi nanciera 
ha comportado 
un segundo shock 
asimétrico.

Las expectativas de rápida convergencia en 

renta por habitante con los países centrales 

incidieron en la elevación del gasto privado 

en los países de la periferia. La propia crea-

ción de la Unión Monetaria Europea (UME) 

produjo un shock asimétrico de enverga-

dura: los países que en el pasado se habían 

caracterizado por tasas de infl ación relativa-

mente elevadas experimentaron una drás-

tica caída de tipos reales de interés gracias 

a la eliminación del riesgo de cambio que 

habían soportado.1 Ello facilitó el auge de la 

inversión, que se orientó en buena medida 

hacia la producción de bienes no comerciali-

zables —construcción de viviendas en Espa-

ña e Irlanda, servicios ligados a la Adminis-

tración Pública en Grecia—. Paralelamente, 

la debilidad del crecimiento económico y 

de la inversión en Alemania —después de 

los años de fuerte expansión de la deman-

da interna que siguieron a la caída del muro 

de Berlín— dirigió el exceso de ahorro de 

este país hacia la periferia. La fi nanciación 

intraeuropea dirigida hacia los países con 

fuertes défi cits exteriores ha tomado pre-

dominantemente la forma de préstamos 

interbancarios transnacionales, lo que plan-

tea una serie de problemas a la hora de co-

rregir de forma ordenada los desequilibrios 

exteriores: excesivo peso de la fi nanciación 

a corto plazo, riesgo de rápida salida de ca-

pitales en caso de crisis de confi anza y ge-

neración potencial de crisis bancarias en el 

proceso (Andrés 2012).

Más recientemente un segundo shock asi-

métrico ha incidido en la zona euro: la crisis 

fi nanciera internacional, que ha afectado 

con mayor dureza a los países que se en-

contraban en 2008 más fuertemente endeu-

dados y con una posición competitiva más 

deteriorada. Puede observarse (gráfi co 3.3) 

cómo la brecha entre la producción que 

puede lograrse empleando plenamente los 

recursos y la tecnología disponibles, sin ge-

nerar presiones infl acionistas, y la efectiva-

mente alcanzada (output gap) ha sido más 

pronunciada en los países que mantenían 

défi cits por cuenta corriente que en los que 

obtuvieron superávits.

La excesiva presión de la demanda inter-

na dio lugar en algunos países de la UME 

a alzas de precios relativamente intensas, 

que en un contexto de moneda única pro-

vocaron la apreciación del tipo de cambio 

real del país afectado. Además, la diferente 

a) Países con déficit por cuenta corriente

b) Países con superávit por cuenta corriente
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La existencia de 
una moneda única 
condujo inicialmente 
a una consideración 
excesivamente 
benigna de los 
défi cits por cuenta 
corriente.

presión competitiva a que se encuentran so-

metidos los sectores que producen bienes 

no comerciables2 —como la industria de la 

construcción— y los expuestos a la compe-

tencia externa —como los que producen 

bienes manufacturados—, ocasionó cam-

bios importantes en los precios relativos en 

cada una de las economías afectadas. En 

general, el sector no comerciable de la eco-

nomía registró alzas de precios más inten-

sas, que atrajeron el ahorro y sirvieron para 

reasignar en su favor el capital y el trabajo 

(gráfi co 3.4).

Dado que en el marco de la UME los défi -

cits por cuenta corriente resultaban mu-

cho más fácilmente fi nanciables que en el 

pasado, este mecanismo de reasignación 

de recursos hacia el sector inmobiliario, la 

construcción y los servicios, y en detrimen-

to de la producción de bienes comerciables, 

pudo persistir por un tiempo prolongado. 

Así, mientras transcurría la primera década 

de la UME, el comportamiento de la balanza 

por cuenta corriente entre los países miem-

bros se iba haciendo más divergente. Esto 

no debe considerarse excepcional, ya que 

un mayor grado de integración económica 

y fi nanciera tiende a aumentar la dispersión 

de saldos en la balanza por cuenta corriente 

de los países. En la zona euro existe además 

evidencia de que ha aumentado la elasti-

cidad de los fl ujos internos de capital con 

respecto a las diferencias en renta por habi-

tante de los países miembros (Schmitz y von 

Hagen 2011). 

Durante bastante tiempo las posiciones di-

vergentes en saldos por cuenta corriente no 

fueron motivo de excesiva preocupación, y 

en buena medida se atribuyeron a procesos 

de convergencia en marcha en los países de 

menor desarrollo relativo de la Unión Euro-

pea. Pero la visión complaciente del elevado 

endeudamiento exterior de países como Es-

paña o Irlanda se quebró desde el momento 

en que se produjo la crisis de la deuda grie-

ga. A partir de entonces, los inversores in-

ternacionales —bancos, fondos de pensio-

nes, fondos soberanos, etc.— comenzaron a 

situar bajo los focos la deuda de la periferia 

europea, y los analistas económicos descu-

brieron que habían ignorado una dimen-

sión importante del modelo de crecimiento 

de los países con burbuja inmobiliaria.

La visión benigna de los défi cits exteriores 

de un país que comparte una misma mo-

neda con otros se asienta en un supuesto 

básico: que los recursos captados en el ex-

terior se emplean para fi nes productivos y 

el endeudamiento sirve a la larga para incre-

mentar la capacidad exportadora de bienes 

y servicios. Pero desde el momento en que 

se introduce en el esquema la existencia de 

bienes no comerciables y la posibilidad de 

que la inversión pueda destinarse a produ-

cir este tipo de bienes, deja de estar clara 

la generación futura de un excedente de 
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3. Desequilibrios en la zona euro

La economía 
española debe 
reasignar trabajo y 
capital hacia el sector 
que produce bienes 
comercializables.

exportaciones sobre importaciones que per-

mita saldar la deuda acumulada (Giavazzi y 

Spaventa 2010). Es como si la deuda externa 

ya no estuviera al servicio de la inversión y 

el aumento de la capacidad productiva del 

país a largo plazo, sino del consumo. Este 

esquema teórico cuadra con el modelo de 

crecimiento económico español en los años 

inmediatamente anteriores a la crisis: el 

endeudamiento exterior, canalizado gene-

ralmente a través del sistema bancario, se 

orientó en gran medida a la adquisición de 

inmuebles, para producir servicios residen-

ciales la mayor parte de los cuales se con-

sumen por residentes. Un aspecto colateral 

del predominio de este tipo de inversión es 

que no es el más apropiado para generar au-

mentos de productividad. 

Los países que acumularon mayores des-

equilibrios por cuenta corriente en los años 

de expansión experimentaron un aumento 

del peso relativo del empleo en activida-

des dedicadas a la producción de bienes 

no comerciables. La corrección de sus des-

equilibrios por cuenta corriente implica 

una importante reasignación de su fuerza 

de trabajo desde el sector no comercializa-

ble hacia el que produce bienes y servicios 

comerciables, un proceso que se enfrenta 

a múltiples difi cultades relacionadas con 

los diferentes requerimientos de formación 

profesional y localización física de unos y 

otros puestos de trabajo (gráfi co 3.5).

La discordancia entre las características de 

los desempleados y las vacantes disponibles 

puede generar desempleo de larga dura-

ción si las políticas activas de empleo no la 

afrontan y si la movilidad de los trabajado-

res sigue siendo reducida en el conjunto del 

área. Sin embargo, la respuesta de los movi-

mientos migratorios a las diferencias en las 

tasas de desempleo empieza a ser más po-

tente que en el pasado, como pone de mani-

fi esto el rápido cambio de signo en 2009 del 

saldo migratorio de distintos países a raíz de 

la crisis.

Por lo que atañe a la también necesaria rea-

signación del capital entre sectores, esta tie-

ne lugar principalmente a través de los fl ujos 

de inversión, aunque para algunos activos el 

mercado de bienes de capital de segunda 

mano (por ejemplo, equipos de transpor-

te) puede jugar un papel complementario. 

Desafortunadamente, las restricciones en 

el acceso al crédito que están padeciendo 

muchas empresas están ralentizando este 

proceso. 

Al descender a países concretos, las razones 

que explican los desequilibrios de balanza 

por cuenta corriente adquieren matices par-

ticulares. Alemania experimentó en los años 

noventa, a raíz de su unifi cación, una fuerte 

elevación de sus costes laborales unitarios 

por unidad de producto. Posteriormente, 

una notable moderación salarial contribu-

yó al estancamiento del consumo y origi-
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En países como 
España el recurso 
masivo al ahorro 
externo tuvo mucho 
que ver con la 
fi nanciación de una 
enorme burbuja 
inmobiliaria.

nó importantes superávits de balanza por 

cuenta corriente. De hecho, su modelo de 

crecimiento en la última década ha operado 

con un solo motor, las exportaciones, que 

han pasado de representar el 29,4% del PIB 

en 1999 al 50,1% en 2011. Los Países Bajos 

adoptaron el euro con una situación fuerte-

mente competitiva, debido al éxito de una 

estrategia de desinfl ación seguida en el 

período anterior. Tanto en estos dos países 

como en Austria la mejora en el saldo por 

cuenta corriente tuvo que ver con niveles de 

inversión relativamente bajos y un elevado 

ahorro bruto interno. 

Entre los países que han registrado impor-

tantes défi cits por cuenta corriente, Espa-

ña e Irlanda debieron el recurso masivo al 

ahorro externo a una intensa formación de 

capital, vinculada a una gran burbuja inmo-

biliaria. En Grecia y Portugal el deterioro de 

la balanza por cuenta corriente tiene mucho 

que ver con una caída del peso del ahorro 

con relación al PIB, a lo que contribuyeron 

de forma fundamental las Administraciones 

Públicas.

La Unión Europea es la principal área expor-

tadora del mundo. El comercio intracomuni-

tario de exportación representa algo más de 

las dos terceras partes del total de exporta-

ciones de los países miembros, por lo cual el 

mantenimiento de una posición competitiva 

fuerte con relación al mercado interior revis-

te una importancia estratégica. Así, la diver-

gencia entre los países de la zona euro en 

la competitividad-precio es otro elemento a 

destacar. El índice de costes laborales unita-

rios (CLU) —que recoge el comportamiento 

relativo de los costes salariales nominales y 

la productividad real del trabajo— muestra 

una considerable ganancia de competitivi-

dad de la economía alemana entre la crea-

ción de la UME y el comienzo de la crisis en 

2008. Aunque Alemania mejoró sensible-

mente su productividad en esos años, la ra-

zón principal del buen comportamiento de 

sus costes laborales unitarios estuvo en la 

moderación salarial. 

Paralelamente, la pérdida de competitividad 

fue muy notable en los casos de Irlanda y Es-

paña —del orden respectivamente del 22,5% 

y del 13,9%— y signifi cativa en los de Italia, 

Portugal, Grecia y los Países Bajos, si bien 

en este último país ello refl ejaba probable-

mente la fuerte competitividad de partida. 

Mientras en Grecia e Irlanda las ganancias 

de productividad no llegaron a neutralizar 

las fuertes alzas salariales, en España e Italia 

la productividad se estancó. Francia, la otra 

gran economía de la zona euro, ha manteni-

do una notable estabilidad entre sus costes 

laborales unitarios y los de la zona euro en 

su conjunto (gráfi co 3.6). Cuando en vez de 

los costes laborales unitarios se emplean los 

índices de precios al consumo o el defl actor 

del PIB para medir la competitividad, los re-

sultados son similares.

En general, los países en que más se amplió 

el défi cit por cuenta corriente entre 1999 

y 2007 fueron aquellos en los que el creci-
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3. Desequilibrios en la zona euro

El auge precrisis en 
la periferia europea 
comportó pérdidas 
importantes de 
competitividad-
precio respecto a los 
países centrales.

miento de los costes laborales unitarios en 

los servicios y la construcción excedió en 

mayor medida al registrado en la industria 

manufacturera (Zemanek, Belke y Schnabe 

2010). El gráfi co 3.7 permite contemplar el 

comportamiento que tuvieron los CLU y la 

productividad, según el sector económico, 

en un grupo de países de la zona euro en el 

período previo al inicio de la crisis.

Así, en España e Irlanda el comportamiento 

de los salarios nominales por hora trabajada 

en relación con la productividad fue mucho 

más expansivo en la construcción y en los 

servicios que en las manufacturas. En cam-

bio, en Alemania los CLU de la construcción 

y los servicios registraron un comportamien-

to mucho más moderado. La fuerte diferen-

cia en el comportamiento de los salarios 

nominales por hora trabajada entre España 

y Alemania estuvo muy condicionada por el 

comportamiento salarial en la construcción 

(cuadro 3.2).

El diferente comportamiento de los costes 

laborales unitarios —o de otros indicado-

res de competitividad-precio— constituye 

el mecanismo endógeno de respuesta a la 

presencia de un auge infl acionario en la 

periferia y un estancamiento de la deman-

da interna en Alemania (Landmann 2011). 

Otros elementos juegan también un papel 

relevante para explicar las diferencias de 

competitividad externa. Mientras los países 

del sur de Europa dedican recursos relativa-

mente escasos a avanzar en investigación y 

desarrollo de nuevos productos y procesos, 

países como Alemania, Austria y Finlandia 

se sitúan a la cabeza de la zona euro en gas-

to en I+D en relación con el PIB. Del mismo 

modo, aquellos países, como España, Gre-

cia y Portugal, que poseen unas estructuras 

productivas más centradas en el uso de tra-

bajo, experimentan mayores aumentos en 

los costes de producción como consecuen-

cia de la elevación de los salarios. 

En todo caso, resulta discutible que la com-

petitividad-precio de economías como la 

española deba tomar como referencia la 
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GRÁFICO 3.7. Crecimiento acumulado del coste laboral 
unitario y la productividad por hora trabajada, 1999-2007
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Fuente: Eurostat (2012a) y elaboración propia

CUADRO 3.2. Crecimiento acumulado de los salarios 
nominales por hora trabajada, 1999-2007
(porcentaje)

Alemania 34,20 22,79 21,45

España 30,44 36,85 26,05

Finlandia 34,22 33,58 32,42

Francia 33,94 37,22 32,36

Irlanda 42,02 56,32 50,02

Italia 18,69 14,75 18,01

Zona euro 28,07 27,00 25,32

Fuente: Eurostat (2012a) y elaboración propia
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La crisis ha 
interrumpido 
el proceso de 
acercamiento de la 
economía europea 
hacia los objetivos de 
empleo de la Agenda 
de Lisboa.

economía alemana, dada la composición 

sustancialmente distinta de sus exportacio-

nes. Una segunda razón es que el hecho de 

adoptar como año base en el cálculo de los 

índices de competitividad-precio el 1999 su-

pone asumir, implícitamente, que en dicho 

año existía algún equilibrio que posterior-

mente se ha visto erosionado. Pero si Ale-

mania se encontraba inmersa entonces en 

un proceso de ajuste hacia un nuevo equi-

librio, tras el exceso de demanda interna 

que acompañó a su unifi cación, la evolución 

posterior puede verse como un movimien-

to hacia dicha nueva posición y el compor-

tamiento de los países de la periferia ya no 

parece tan divergente. 

Los ajustes presupuestarios llevados a cabo 

recientemente y la fuerte contracción de la 

actividad económica han conducido a que 

los défi cits por cuenta corriente experimen-

tados por algunos países de la zona euro se 

hayan moderado. Además, mientras al prin-

cipio eran los agentes económicos privados 

los que determinaban los saldos negativos, 

ahora la contribución del desequilibrio fi s-

cal ha pasado a ser determinante. Sin em-

bargo, no siempre ello es consecuencia de 

comportamientos autónomos de la política 

fi scal, sino de la fuerte caída de ingresos de-

rivada de la recesión económica. 

3.2 La crisis y el mercado 
de trabajo europeo

La caída del PIB en el bienio 2008-2009 dio 

lugar a una destrucción generalizada de 

puestos de trabajo. La débil recuperación 

económica posterior ha estado seguida de 

una nueva recaída desde el verano de 2011, 

por lo que la situación del mercado laboral 

sigue siendo mala en 2012. Es necesario, 

sin embargo, constatar que la sensibilidad 

—o elasticidad— con que el desempleo ha 

respondido a la contracción de la produc-

ción ha sido muy distinta de país a país. La 

diferente respuesta del empleo a la caída 

del PIB tiene que ver con la estructura pro-

ductiva y la normativa que regula el merca-

do de trabajo en los países, lo que ha dado 

lugar a combinaciones muy distintas de des-

trucción de empleo y variación en las horas 

trabajadas y los salarios. Alemania y España 

representan en este sentido casos diame-

tralmente opuestos.

Hasta la llegada de la crisis fi nanciera en el 

verano de 2007, la tasa media de ocupación 

de la Unión Europea se estaba acercando 

al 70%, el objetivo defi nido en la Estrate-

gia de Lisboa, gracias fundamentalmente 

al aumento de la tasa de ocupación de las 

mujeres y de los trabajadores mayores. Par-

tiendo de una tasa de desempleo del 7,3% 

en el primer trimestre de 2008, la situación 

comenzó a empeorar en la segunda mitad 

de ese año y se deterioró más a lo largo de 

2009. La ocupación en el conjunto de la 

zona euro alcanzó su máximo cíclico en el 

tercer trimestre de 2008, con 145,5 millo-

nes de trabajadores, y su punto más bajo 

en el primer trimestre de 2010, con 140,4 

millones, tras una caída de la ocupación del 

3,5%. Posteriormente se ha producido cier-

ta recuperación del empleo, que ascendía 

en el tercer trimestre de 2011 a 142 millo-

nes de ocupados. La mayor parte del au-

mento se ha concentrado en Alemania, con 

1,3 millones de nuevos empleos netos crea-

dos entre el segundo trimestre de 2010 y el 

segundo de 2011. Paralelamente, la pérdi-

da de puestos de trabajo ha continuado en 

España, seguida de Grecia, Portugal, Irlan-

da, Eslovenia y Dinamarca. La recuperación 

parcial del empleo apenas ha tenido efec-

to sobre la tasa de paro de la zona euro, 

que ha oscilado en los últimos trimestres 

alrededor del 10% de la población activa 

(gráfi co 3.8). En cualquier caso las tasas de 
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desempleo al inicio de la crisis y su evolu-

ción posterior han sido muy diferentes en 

los países (cuadro 3.3).

El aumento del desempleo en Europa refl e-

ja la importante infl exión a la baja de la ac-

tividad económica. Después de mantener 

una tasa de crecimiento del PIB en térmi-

nos reales cercana al 3% en 2006 y 2007, la 

crisis fi nanciera internacional y la drástica 

corrección de la burbuja inmobiliaria (grá-

fi co 3.9) en varios países indujeron la rece-

sión más grave vivida por los países de la 

zona euro desde el fi n de la Segunda Gue-

rra Mundial.

En 2009 el PIB cayó en términos reales en 

el conjunto del área el 4,3%, pero esta cifra 

oculta importantísimas diferencias de unos 

países a otros, que van del 14,6% de Esto-

nia a los porcentajes entre el 2 y el 3% de 

Bélgica, Francia, y Portugal. En Alemania 

la caída del PIB en 2009 fue del 5,1% y en 

España del 3,7%. La importante recesión 

registrada, y sus notables consecuencias en 
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2007-2011

Fuente: Eurostat (2012b)

CUADRO 3.3. Tasa de desempleo en la zona euro, 2007-2011
(porcentaje)

España 8,30 18,00 21,64

Grecia 8,30 9,50 17,70

Irlanda 4,60 11,90 14,40

Eslovaquia 11,10 12,00 13,50

Portugal 8,90 10,60 12,90

Estonia 4,70 13,80 12,50

Zona euro 7,60 9,60 10,20

Francia 8,40 9,50 9,70

Italia 6,10 7,80 8,40

Eslovenia 4,90 5,90 8,20

Finlandia 3,90 5,30 7,80

Chipre 6,90 8,20 7,80

Bélgica 7,50 7,90 7,20

Malta 6,50 6,90 6,50

Alemania 8,70 7,80 5,98

Luxemburgo 4,20 5,10 4,80

Países Bajos 3,60 3,70 4,40

Austria 4,40 4,80 4,20

Fuente: Eurostat (2012b)
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La caída del empleo 
en España fue 
desproporcionadamente 
elevada, en relación 
con el impacto inicial 
de la crisis sobre el PIB.

el mercado de trabajo, están en consonan-

cia con lo que la evidencia histórica señala 

como característico de las crisis fi nancieras:3 

pérdidas elevadas de producción y empleo 

y recuperación posterior más lenta del caso 

de la ocupación (gráfi co 3.10).

Por grupos socioeconómicos, los ocupados 

con contratos temporales y los trabajadores 

autónomos, así como los jóvenes y los traba-

jadores de baja y media cualifi cación, sufrie-

ron más el impacto de la crisis. La elevación 

más rápida del desempleo tuvo lugar en los 

Estados bálticos, Irlanda y España, y mani-

festó una respuesta muy desigual a la caída 

en la actividad económica de los países. Así, 

España sufrió una enorme expansión del 

desempleo en relación con una caída del PIB 

relativamente reducida en comparación con 

la media comunitaria. Alemania, Italia y los 

Países Bajos solo experimentaron pequeños 

aumentos del desempleo a pesar de padecer 

una caída del PIB superior a la media euro-

pea. En esos casos se produjo una reducción 

importante de las horas trabajadas que, en 

combinación con la leve ampliación del nú-

mero de parados, es síntoma de la acumu-

lación de fuerza de trabajo por parte de las 

empresas, a lo que contribuyó la adopción 

de medidas por los gobiernos tendentes a 

evitar los despidos, al facilitar las reduccio-

nes de la jornada de trabajo en las empresas 

con difi cultades.

La elevación registrada en la tasa de des-

empleo por cada punto porcentual de caída 

del PIB real fue del 0,4 en el conjunto de la 

Unión Europea. Pero mientras en Alemania 

la elasticidad fue en la práctica igual a cero, 

en España alcanzó un valor de 2 (cuadro 3.4), 

una diferencia relacionada con aspectos ins-

titucionales del mercado de trabajo en am-

bos países.

La reducción global de las horas trabajadas 

(gráfi co 3.11) no responde tan solo a la pér-

dida de empleos a tiempo completo, sino 

también a cambios en la duración de la jor-

nada laboral de los trabajadores ocupados 

—que incluye el efecto de medidas de po-

lítica laboral adoptadas en algunos países 

para frenar la destrucción de empleo— y 

en el peso relativo de los empleos a tiempo 

parcial.

La tasa de variación del PIB real (Y) puede 

descomponerse en cuatro sumandos corres-

pondientes a las tasas de variación de cuatro 

variables: la productividad por hora trabaja-

da (Y/H), la duración en horas de la jornada 
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GRÁFICO 3.10. Descenso de la producción y el empleo en la 
zona euro, 2008-2009
(porcentaje)

Fuente: Eurostat (2012a, 2012b)
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laboral (H/L), la tasa de ocupación (L/LF), y la 

población activa (LF). Esta descomposición 

puede expresarse del modo siguiente:

               Y                      Y            H            L
Y         H       H         H            L            LF       LF

Y          Y       H          Y            H             L         LF
             H                     H            L           LF

Para el período comprendido entre el pri-

mer trimestre de 2008 y el segundo de 

2009, es decir entre el pico y el valle de la 

evolución del PIB tras el impacto de la crisis, 

puede observarse que en España e Irlanda 

la caída del PIB afectó principalmente a la 

reducción del empleo y la proporción de 

ocupados sobre la población activa. Mien-

tras en Alemania y los Países Bajos ocasio-

nó principalmente una reducción del nú-

mero de horas trabajadas por ocupado y de 

la productividad por hora trabajada (gráfi -

co 3.12).

En Alemania, la reducción de las necesida-

des de mano de obra se ha traducido, princi-

palmente, en una disminución de las horas 

trabajadas, hecho facilitado por un conjunto 

CUADRO 3.4. Elasticidad de la tasa de paro y la producción 
real. Primer trimestre de 2008 y segundo trimestre de 2009

España 8,7 –4,4 2,0

Chipre 1,2 –1,2 1,0

Irlanda 7,0 –9,0 0,8

Grecia 1,3 –2,2 0,6

Portugal 2,2 –3,8 0,6

Estonia 9,5 –16,5 0,6

Malta 1,0 –2,1 0,5

Francia 2,0 –4,3 0,5

Zona euro 2,2 –5,6 0,4

Eslovaquia 1,2 –3,8 0,3

Bélgica 0,8 –3,8 0,2

Finlandia 1,8 –9,8 0,2

Austria 0,9 –5,2 0,2

Italia 1,1 –7,0 0,2

Eslovenia 1,1 –8,5 0,1

Luxemburgo 0,9 –8,0 0,1

Países Bajos 0,4 –4,9 0,1

Alemania –0,1 –6,5 0,0

pp: puntos porcentuales

Fuente: Eurostat (2012a, 2012b) y elaboración propia
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Mientras en España 
se producía una 
gran destrucción 
de empleo, en 
otros países, como 
Alemania, el ajuste 
del mercado de 
trabajo tenía lugar 
a través de una 
reducción de las 
horas trabajadas por 
persona ocupada.

de normas de su mercado de trabajo (véa-

se recuadro en la página 98). En España la 

respuesta del mercado de trabajo ha sido 

muy distinta (gráfi co 3.13) y tuvo lugar una 

destrucción neta de aproximadamente 2,2 

millones de puestos de trabajo entre 2007 y 

2011. La habitual falta de ajuste a la baja de 

los salarios y las horas trabajadas en Espa-

ña tras un shock macroeconómico negativo 

se ha interpretado como consecuencia de 

las características del mercado de trabajo 

español: carácter dual —insiders frente a 

outsiders— y particularidades del sistema 

de negociación colectiva (BCE 2010; Bento-

lila, Dolado y Jimeno 2011).

3.3 Desequilibrios 
fi scales y deuda pública

La crisis económica ha desencadenado un 

notable deterioro de las fi nanzas públicas de 

los estados miembros. Para el conjunto de la 

zona euro, la deuda pública representaba en 

2007 el 66,3% del PIB, y está previsto que se 

eleve hasta el 92,6% a fi nales de 2013. Este 

deterioro puede adscribirse al efecto con-

junto de tres factores: el papel jugado por 
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los estabilizadores automát icos —inercia del 

gasto público y disminución de los ingresos 

fi scales—, en un contexto de fuerte caída de 

la actividad económica; la adopción de medi-

das discrecionales de apoyo a la demanda en 

las primeras fases de la crisis, y —en algunos 

países— una merma de ingresos de las Ad-

ministraciones Públicas tras el estallido de las 

burbujas inmobiliarias de la década anterior. 

La apreciación del riesgo de insolvencia de la 

deuda soberana de los países de la zona euro 

Alemania: un ajuste laboral sin destrucción de empleo 

Alemania había tenido un crecimiento muy mo-
desto entre el fi n del auge ligado a la unifi cación, 
en 1993, y el comienzo de una nueva etapa de ex-
pansión, entre 2005 y 2007. La crisis llegó al país 
como consecuencia del colapso del comercio in-
ternacional. El empleo apenas registró el impacto 
de la crisis, ya que el ajuste se produjo a través 
de la variación del número de horas trabajadas. 
De este modo, los 38,0 millones de empleos que 
había en Alemania, en media anual, en 2007 pa-
saron a ser 38,5 millones en 2009 y 39,7 en 2011.

El anómalo comportamiento del empleo con re-
lación a la variación del PIB puede explicarse en 
el caso alemán como resultado de una serie de 
circunstancias (Burda y Hunt 2011):

a)  Expansión anormalmente baja del empleo en 
la fase de crecimiento anterior a la crisis. Los 
empresarios carecían de confi anza en la du-
ración del boom y contrataron menos mano 
de obra. El incremento perdido del empleo en 
2005-2007 puede representar el 41% del em-
pleo no perdido en la recesión.

b)  La moderación de los salarios desde 2001 po-
dría explicar el 20% del empleo no perdido en 
la recesión y está relacionada con las reformas 
emprendidas en 2003 durante el mandato del 
canciller Schroeder (Agenda 2010). Disminu-
yó la duración de los subsidios de desempleo, 
penalizó el rechazo a ofertas de trabajo, creó 
los minijobs (trabajo a tiempo parcial con sa-
larios reducidos) y desreguló las agencias de 
trabajo temporal, dando mayor fl exibilidad 
a las empresas para contratar y despedir con 
costes menores.

c)  Las cuentas de tiempo de trabajo permitieron 
a los empresarios usar horas extra de sus tra-

bajadores sin pagar sobrecoste. El exceso de 
tiempo de trabajo se acumulaba, y dentro de 
un período de tiempo estipulado (30 sema-
nas) debía compensarse con una reducción 
del tiempo de trabajo, manteniendo la paga. 
Cuando la recesión llegó, las empresas man-
tuvieron a sus trabajadores —que habían acu-
mulado importantes excedentes en sus cuen-
tas— en vez de despedirlos. Las cuentas de 
tiempo de trabajo, que afectaban en 2005 al 
48% de los trabajadores alemanes, han redu-
cido el coste de ajustar la jornada laboral y de 
las horas extra, lo que ha conducido a mayo-
res fl uctuaciones en las horas realizadas pero 
a ajustes menos intensos del empleo.

d)  En Alemania existe un sistema que favorece el 
mantenimiento del empleo: costes elevados 
de despido y acceso selectivo a subsidios com-
pensatorios por reducción de la jornada de 
trabajo. Este último elemento tiene una larga 
tradición y consiste en que cuando la empre-
sa reduce la jornada laboral (por ejemplo, por 
caída de la demanda), los trabajadores siguen 
recibiendo entre el 60 y el 67% de la paga 
neta que habrían recibido por las horas ahora 
no demandadas. La empresa las paga y el Go-
bierno le reembolsa el importe haciendo uso 
de un fondo de desempleo. 

e)  Con menos frecuencia, las empresas pueden 
adoptar medidas extraordinarias en circuns-
tancias especiales, con el acuerdo de los 
consejos de trabajo. La jornada se reduce sin 
compensación. Todos los costes laborales fi jos 
(vacaciones anuales, paga de Navidad, con-
tribuciones a la Seguridad Social) se reducen 
proporcionalmente. Un 8% de las empresas 
habían recurrido a estas cláusulas especiales 
en 2009.



Parte II Parte III Índices Nota sobre los autores

Informe Fundación BBVA–Ivie 2012 99

La crisis ha 
comportado un 
cambio radical en 
la apreciación del 
riesgo de insolvencia 
de la deuda soberana 
de varios países de la 
zona euro, entre ellos 
España.

ha cambiado radicalmente con la crisis, enca-

reciendo notablemente la fi nanciación de al-

gunos. En la forma de abordar este problema, 

la Unión Europea ha mostrado su defi ciente 

gobernanza y ha impartido una lección prác-

tica sobre los riesgos de construir una unión 

monetaria cuando aún se está lejos de una 

unión fi scal. Las decisiones adoptadas han 

comportado la imposición de duros progra-

mas de ajuste a Grecia, Irlanda y Portugal, a 

cambio de fi nanciación. A su vez, el BCE ha 

suministrado masivamente fi nanciación a pla-

zos inusualmente largos al sector bancario y 

ha intervenido ocasionalmente comprando 

deuda pública de varios países en el merca-

do secundario. Siendo difícil el programa de 

reajuste de las fi nanzas públicas, y probable-

mente excesivamente rápido el ritmo exigido, 

sería un error pensar que el problema se ago-

ta en el corto o medio plazo. En una perspec-

tiva temporal más prolongada, los países de 

la zona euro deberán hacer frente a las conse-

cuencias sobre el gasto público —pensiones, 

gastos sanitarios, cuidados a personas depen-

dientes— del envejecimiento de su población.

La evolución de las fi nanzas públicas en los 

países de la zona euro muestra que los pro-

blemas actuales tienen raíces previas (cua-

dro 3.5). En su momento, el Pacto de Esta-

CUADRO 3.5. Evolución del saldo presupuestario y la deuda pública en la zona euro, 1999-2013 
(porcentaje del PIB)

Zona euro –1,5 –3,1 –0,7 –4,1 –2,9 71,6 69,1 66,3 88,0 92,6

Alemania –1,6 –4,2 0,2 –1,0 –0,7 61,3 64,4 65,2 81,2 80,7

Austria –2,3 –1,5 –0,9 –2,6 –1,9 66,8 65,3 60,2 72,2 74,3

Bélgica –0,6 –0,1 –0,3 –3,7 –3,3 113,6 98,4 84,1 98,0 100,8

Chipre –4,3 –6,6 3,5 –6,3 –2,5 59,3 69,7 58,8 71,6 78,1

Eslovaquia –7,4 –2,8 –1,8 –4,8 –4,9 47,8 42,4 29,6 43,3 53,5

Eslovenia –3,0 –2,7 0,0 –6,4 –3,8 24,1 27,2 23,1 47,6 58,1

España –1,2 –0,3 1,9 –8,5 –6,3 62,4 48,8 36,2 68,5 87,0

Estonia –3,5 1,7 2,4 1,0 –1,3 6,5 5,6 3,7 6,0 11,7

Finlandia 1,7 2,6 5,3 –0,5 –0,4 45,7 44,5 35,2 48,6 51,7

Francia –1,8 –4,1 –2,7 –5,2 –4,2 58,9 62,9 64,2 85,8 92,5

Grecia –3,1 –5,6 –6,5 –9,1 –8,4 94,0 97,4 107,4 165,3 168,0

Irlanda 2,7 0,4 0,1 –13,1 –7,5 48,0 30,7 24,8 108,2 120,2

Italia –1,9 –3,6 –1,6 –3,9 –1,1 113,0 103,9 103,1 120,1 121,8

Luxemburgo 3,4 0,5 3,7 –0,6 –2,2 6,4 6,1 6,7 18,2 21,6

Malta –7,7 –9,2 –2,4 –2,7 –2,9 57,1 67,6 62,1 72,0 75,2

Países Bajos 0,4 –3,1 0,2 –4,7 –4,6 61,1 52,0 45,3 65,2 73,0

Portugal –2,7 –3,0 –3,1 –4,2 –3,1 49,6 55,9 68,3 107,8 117,1

* Los datos de 2013 son previsiones realizadas por la Comisión Europea

Fuente: Comisión Europea (2012c)

 Saldo presupuestario Deuda pública

 1999 2003 2007 2011 2013* 1999 2003 2007 2011 2013*
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Las medidas de 
apoyo y rescate de 
los bancos nacionales 
han tenido un fuerte 
impacto en las 
fi nanzas públicas de 
los países europeos.

bilidad y Crecimiento (Consejo Europeo de 

Ámsterdam 1997) creó un mecanismo de su-

pervisión tendente a asegurar que los países 

miembros perseguían coherentemente sus 

objetivos presupuestarios de medio plazo, 

lo que comportaba examinar los programas 

de estabilidad que cada país debía remitir 

anualmente a la Comisión Europea y al Con-

sejo. La realidad es que el Pacto no cumplió 

su misión, y en 2007 solamente ocho de los 

diecisiete países que ahora son miembros 

de la zona euro se ajustaban a sus objetivos 

presupuestarios a medio plazo (BCE 2011a).

La variación en el stock de deuda pública 

de cada país puede descomponerse en tres 

elementos. El primero refl eja la posición de 

partida del défi cit como proporción del PIB. 

El segundo recoge el efecto de la interacción 

entre el nivel de endeudamiento previamen-

te alcanzado y la relación entre el tipo de 

interés y la tasa de crecimiento del PIB no-

minal, y toma el expresivo nombre de efec-

to bola de nieve. El tercero es consecuencia 

de que el endeudamiento público puede 

aumentar más allá de lo que exige el saldo 

presupuestario anual (por ejemplo, por ad-

quisición neta de activos fi nancieros por las 

Administraciones Públicas sobre otros agen-

tes económicos), en virtud de lo que se co-

noce como ajuste deuda-défi cit. La evolución 

de la deuda en el período anterior a la crisis 

ha estado infl uenciada signifi cativamente 

por este tipo de ajustes4 (gráfi co 3.14).

En las etapas iniciales de la crisis, entre 2007 

y 2009, el saldo presupuestario de los paí-

ses del euro pasó de un défi cit promedio del 

0,7% del PIB a uno del 6,4%. Aproximada-

mente la mitad de este empeoramiento co-

rrespondió al efecto de los estabilizadores 

automáticos, refl ejado en el aumento de los 

défi cits primarios (Comisión Europea 2011). 

Durante el año 2010 el défi cit comenzó a 

mejorar en casi todos los países, debido so-

bre todo a una reducción de la inversión pú-

blica, situándose en promedio en el 6,2% del 

PIB. Una notable excepción fue Irlanda, don-

de se disparó hasta el 31,2% del PIB como 

consecuencia del rescate de sus bancos. Las 

medidas de apoyo a los bancos han tenido 

también un fuerte impacto en las fi nanzas 

públicas de otros países, como Dinamarca, 

Bélgica, Países Bajos, Austria y Alemania, y 

fuera de la zona euro en el Reino Unido. En 

conjunto se estima que el apoyo guberna-

mental a este sector superó el 5% del PIB en 

al menos la mitad de los países de la Unión 

Europea (véase el capítulo 4 para un mayor 

detalle). 

En 2011 solamente Alemania, Estonia, Luxem-

burgo, Malta, Austria y Finlandia cumplieron 

el objetivo de défi cit marcado por la Unión 
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GRÁFICO 3.14. Variación de la deuda pública respecto al PIB en 
la zona euro, 1999-2007
(puntos porcentuales respecto al PIB)

Fuente: Comisión Europea (2012c)
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En España, Irlanda 
y Portugal la 
fuerte expansión 
de los défi cits 
presupuestarios 
después de 2007 
fue el principal 
desencadenante 
de la elevación del 
endeudamiento de 
las Administraciones 
Públicas.

Europea. La Comisión Europea preveía, en la 

primavera de 2012, una reducción del défi cit 

al 3,2% en 2012 y al 2,9% en 2013, para el 

conjunto de la zona euro. En cualquier caso, 

los saldos presupuestarios globales refl ejan 

los ajustes por la infl uencia del ciclo econó-

mico y la adopción de medidas especiales 

(por ejemplo, las destinadas a rescatar enti-

dades fi nancieras).

En la evolución del endeudamiento públi-

co se da una considerable heterogeneidad 

entre los países (gráfi co 3.15). En conjun-

to, la proporción de deuda pública sobre 

el PIB creció en 21,7 puntos porcentuales 

entre 2007 y 2011, y los aumentos más no-

tables correspondieron a Irlanda —con un 

incremento de alrededor de 83 puntos por-

centuales—, a Grecia —57,9 puntos porcen-

tuales—, Portugal y España —39,5 y 32,3 

puntos respectivamente—. La situación de 

partida de este grupo de países era bastante 

distinta. Mientras Portugal tenía un ratio de 

endeudamiento un poco mayor que la me-

dia de la zona euro en 2007 y Grecia mucho 

mayor —el 107,4% del PIB—, España e Irlan-

da tenían ratios bajos. Por otro lado, Italia y 

Bélgica, que partían de niveles de endeuda-

miento en proporción al PIB bastante eleva-

dos en términos relativos, experimentaron 

aumentos no demasiado grandes compara-

dos con la media.

La descomposición de la elevación del en-

deudamiento público en el período 2007-

2011 con la metodología descrita (gráfi co 

3.16) indica que la elevación de los défi cits 

primarios fue el principal factor responsa-

ble del crecimiento de la proporción de la 

deuda pública sobre el PIB en Irlanda, Es-

paña y Portugal. En Grecia también fue im-

portante el efecto bola de nieve derivado 

del contraste entre los altos tipos de interés 
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El efecto contagio 
de la crisis de la 
deuda en Grecia y 
el impacto recesivo 
de las medidas de 
austeridad adoptadas 
han ampliado la 
prima de riesgo de 
los bonos públicos en 
el sur de Europa y en 
Irlanda.

a pagar por la deuda y las tasas negativas 

de variación del PIB nominal que comen-

zaron a registrarse desde 2009. Italia com-

binó défi cits moderados con un sustancial 

efecto bola de nieve debido al alto nivel de 

endeudamiento del que partía. En cuanto 

al papel de las intervenciones a favor del 

sistema bancario —parte fundamental del 

ajuste deuda-défi cit—, ha tenido un gran 

relieve en los casos de Irlanda, Finlandia y 

Luxemburgo.

La distinta intensidad de la elevación del 

endeudamiento público en cada país, el 

riesgo percibido en los sistemas fi nancie-

ros nacionales y las bajas previsiones de 

crecimiento económico en algunos países 

han creado una percepción fuertemente 

diferenciada del riesgo de solvencia de los 

emisores de deuda soberana. El mercado 

ha pasado de infravalorar el riesgo sobera-

no en los años inmediatamente anteriores 

a la crisis —cuando ya era evidente que las 

posiciones fi scales de los países de la zona 

mostraban fuertes divergencias—, a un 

cambio brusco en la apreciación de dicho 

riesgo, aunque ignorando de nuevo dife-

rencias relevantes en la situación fi scal de 

los países cuya fi nanciación más se ha enca-

recido. Puede afi rmarse, en consecuencia, 

que los mercados se han revelado como 

instrumentos muy imperfectos a la hora 

de disciplinar las políticas públicas. La en-

vergadura del problema de las fi nanzas pú-

blicas en Grecia ha contagiado, a través de 

la ampliación de la prima de riesgo de los 

bonos públicos, a Irlanda, Portugal, Espa-

ña e Italia, y en menor medida a Bélgica. A 

ello se ha añadido la convicción de que las 

medidas de austeridad, adoptadas simultá-

neamente en las principales economías de 

la zona euro, habrían de empeorar a corto 

y medio plazo las perspectivas de recupera-

ción del crecimiento, e infl uir negativamen-

te en las expectativas de corrección de los 

défi cits públicos y de estabilización de los 

ratios de endeudamiento. 

La combinación de altos tipos de interés de 

los bonos públicos y bajas tasas de creci-

miento económico representa actualmente 

un riesgo importante, que no puede ser 

compensado por superávits primarios. El 

resultado para los países más endeudados 

es la práctica imposibilidad de estabilizar la 

proporción de deuda pública sobre el PIB, 

la necesidad de destinar al pago de intere-

ses de la deuda una proporción signifi cati-

va de los ingresos fi scales, el encarecimien-

to de la fi nanciación exterior —no solo 

para el emisor soberano sino para las em-

presas del mismo país que sufren un efecto 

de contagio— y la eventual aparición de un 

problema de liquidez si la degradación de 

los ratings de la deuda pública conducen 

al cierre de los mercados fi nancieros para 

algunos países.

Las dudas crecientes sobre la solvencia de 

algunos países de la zona euro han mer-

mado la confi anza en la supervivencia de la 

UME. Gobiernos y BCE se han visto forzados 

a reaccionar. Los Gobiernos han emprendi-

do importantes programas de recorte del 

gasto público y/o subidas de impuestos, y 

se han alcanzado acuerdos interguberna-

mentales que establecen nuevas reglas y 

compromisos sobre consolidación fi scal, 

y una supervisión multilateral más estricta 

de los presupuestos nacionales. También 

se han adoptado programas de rescate 

para algunos países —Grecia, Portugal, Ir-

landa y España (sistema bancario) — creán-

dose para ello nuevos instrumentos de in-

termediación fi nanciera (véase cuadro 3.6). 

A comienzos de 2012 los Estados miembros 

de la zona euro acordaban un nuevo Tra-

tado de Estabilidad, Coordinación y Gober-

nanza en la Unión Económica y Monetaria 

que pretende reforzar la disciplina fi scal y 
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La Unión Europea 
ha reforzado los 
mecanismos de 
supervisión de la 
disciplina fi scal de 
los países miembros 
y ha abordado 
operaciones de 
rescate de algunos de 
ellos.

la coordinación de las políticas económicas 

e incorpora como importante novedad el 

establecimiento de un límite a los défi cits 

estructurales del 0,5% del PIB. 5 El BCE, cu-

yos estatutos prohíben la monetización di-

recta de la deuda pública, la ha comprado 

ocasionalmente en el mercado secundario, 

aliviando temporalmente las tensiones de 

liquidez a que se han enfrentado los Go-

biernos de España e Italia. El BCE ha ac-

tuado también mediante una ampliación y 

alargamiento de plazo de sus operaciones 

de crédito con el sector bancario privado, 

con la misma fi nalidad. 

CUADRO 3.6. Mecanismos de ayuda fi nanciera para los países de la zona euro

* Los datos se expresan en miles de millones de euros
** Una vez que se adopte el Acuerdo Marco modifi cado de la FEEF
Nota: N/A: no aplicable

Fuente: Banco Central Europeo (2011b)

 

Préstamos 
intergubernamentales 

de la zona euro a 
Grecia

Mecanismo 
Europeo de 

Estabilización 
Financiera

Fondo Europeo 
de Estabilidad 

Financiera (FEEF)

Mecanismo 
Europeo de 
Estabilidad

Forma jurídica/
institucional

Acuerdo 
intergubernamental

Mecanismo 
de la UE

Sociedad anónima 
participada por los 
países de la zona euro

Organismo 
intergubernamental

Capacidad crediticia*

Límite de la UE/
zona euro

80 60 440** 500

Compromisos 80 Irlanda: 22,5 

Portugal: 26

Irlanda: 17,7
(más de 4,8 en 
préstamos bilaterales)

Portugal: 26

N/A

N/A

Instrumentos Préstamos Préstamos
Líneas de crédito

Préstamos
Adquisiciones de 
deuda en el mercado 
primario2

Préstamos
Adquisiciones 
de deuda en el 
mercado primario

Duración Devolución de los 
préstamos 7,5 años 
después de la fecha 
de reembolso en 22 
pagos trimestrales 
iguales

Hasta fi nales de 
junio de 2013

Hasta fi nales de junio 
de 2013. También se 
mantendrá operativo 
después de esa fecha 
hasta que se hayan 
reembolsado todos los 
pasivos pendientes

Mecanismo 
permanente a 
partir de principios 
de julio de 2013

Base jurídica de la
fi nanciación

Decisión 
intergubernamental 
y artículo 136 del 
Tratado

Artículo 122 
del Tratado (un 
Estado miembro 
que se enfrente a 
«acontecimientos 
excepcionales 
que dicho Estado 
no pudiere 
controlar»)

Decisión  
intergubernamental

Tratado 
intergubernamental 
vinculado al artículo 
136 modifi cado del 
Tratado
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Un banco central que 
actúe decididamente 
como prestamista 
de última instancia 
en los mercados 
de deuda pública 
es fundamental 
para evitar el riesgo 
de que una crisis 
inicial de liquidez se 
convierta en crisis 
de solvencia del 
gobierno.

La crisis ha puesto de relieve que la falta de 

una auténtica hacienda pública federal a es-

cala europea es un riesgo importante cuan-

do un grupo de países comparte una mo-

neda única. Los 126.500 millones de euros 

de créditos para pagos del presupuesto de 

la Unión Europea para 2011 tan solo repre-

sentaban el 1,0% de la renta nacional bruta 

agregada de los 27 estados miembros, pro-

porción que nada tiene que ver con la que 

corresponde habitualmente a las haciendas 

federales. Con esas cifras, y aun cuando exis-

tiera la voluntad política y los instrumentos 

para ello, sería imposible desarrollar a escala 

de la Unión o de la zona euro las funciones 

que llevan a cabo los gobiernos centrales en 

los países de estructura política federal —es-

tabilización económica, redistribución—. En 

este contexto, un experto (Grauwe 2011), se 

ha preguntado por qué el Reino Unido y Es-

paña han recibido una acogida tan distinta 

de los inversores en sus emisiones de deuda 

pública cuando la situación de las fi nanzas 

públicas españolas no es peor que la británi-

ca. Su respuesta es que la posibilidad de emi-

tir deuda en la propia moneda —caso britá-

nico— o en una moneda sobre cuya creación 

no se ejerce control —caso español— cons-

tituye una diferencia fundamental. En el pri-

mer caso las crisis de liquidez del Gobierno 

pueden ser atajadas por la existencia de un 

prestamista de última instancia, el corres-

pondiente banco central. En el segundo esto 

no es posible, por lo que siempre está abier-

ta la posibilidad de que una crisis de liquidez 

desemboque, a través de fuertes subidas en 

los intereses a pagar, en un problema de im-

pagos de la deuda, es decir en una crisis de 

solvencia. El gráfi co 3.17 permite comparar 

la evolución de los spreads de ambos países 

y ponerla en relación con sus respectivas ra-

tios de endeudamiento.

Durante su primera década de existencia, la 

zona euro careció de los mecanismos apro-

piados para mantener una adecuada disci-

plina fi scal entre sus miembros. Su fracaso 

en 2003 para imponer sanciones por incum-

plimiento del Pacto de Estabilidad y Creci-

miento a sus dos miembros más prominen-

tes —Francia y Alemania— así lo corrobora. 

Además, el caso de Grecia muestra que han 

existido carencias clamorosas en la supervi-

sión de las fi nanzas públicas de un estado 

miembro. Sin embargo, es difícil aceptar 
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La crisis de la deuda 
y los riesgos para el 
euro tienen carácter 
sistémico: obedecen 
en gran parte a 
carencias intrínsecas 
de la Unión 
Monetaria Europea 
(la nueva trinidad 
imposible).

que en la actualidad la disciplina fi scal deba 

ser el único tema en el que es posible alcan-

zar acuerdos para hacer frente a la crisis de 

credibilidad del euro. La actual crisis de la 

deuda pública europea y sus consecuencias 

para la moneda única van más allá de los 

problemas de un grupo de países de la peri-

feria europea y alcanzan carácter sistémico, 

ya que ponen en evidencia la fragilidad de 

los fundamentos que sostienen la moneda 

única. Esta fragilidad obedece a tres causas: 

la ausencia de corresponsabilidad entre los 

estados miembros de la zona euro por la 

deuda pública emitida por cada país —prin-

cipio de «no bail-out»—; el criterio adopta-

do de estricta fi nanciación no monetaria de 

los défi cits públicos, que restringe las fun-

ciones del BCE en relación con las habituales 

en otros bancos centrales de países desarro-

llados; y la interdependencia entre los pro-

blemas de los sistemas bancarios naciona-

les y los de los correspondientes gobiernos. 

Esta interdependencia se basa en que la res-

ponsabilidad por la supervisión y, eventual-

mente, por el rescate de los bancos de un 

país, pertenece exclusivamente a su propio 

gobierno, pero a su vez dichos bancos son 

en la mayoría de los casos los principales te-

nedores de la deuda emitida por ese gobier-

no. Este conjunto de características defi ne 

lo que se ha denominado la nueva trinidad 

imposible de la UME6 (Pisani-Ferry 2012).

Una solución global, sistémica, a los pro-

blemas que plantea el creciente endeuda-

miento de muchos países de la zona euro 

obligaría a reconsiderar cada uno de los 

elementos de la trinidad mencionada: mo-

difi car el mandato concedido al BCE por el 

Tratado para convertirlo en prestamista de 

última instancia; reformar la regulación y 

supervisión del sistema bancario, trasla-

dando la responsabilidad de los rescates al 

nivel comunitario para eliminar la falta de 

concordancia entre la dimensión de la base 
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de ingresos fi scales de cada estado y sus res-

ponsabilidades frente a la banca; y estable-

cer alguna variante de eurobonos que per-

mitiera que la deuda emitida por los países 

que comparten la moneda única se benefi -

ciara de una garantía común. En correspon-

dencia con este paso hacia la unión fi scal, 

los países deberían aceptar una importante 

cesión de soberanía en cuanto a su libertad 

para emitir deuda, y acceder a someter sus 

presupuestos a autorización previa por las 

instituciones europeas.

El riesgo de hacer descansar los acuerdos 

entre los países de la zona euro exclusiva-

mente sobre medidas tendentes a reducir 

los défi cits presupuestarios, de acuerdo 

con un calendario preestablecido, es muy 

elevado. Por un lado tiende a agravar el es-

tancamiento económico actual en el corto 

y medio plazo y, por otro, puede revelarse 

como una tarea imposible en ausencia de 

un crecimiento económico robusto, por la 

envergadura de la consolidación fi scal a 

efectuar. Además, esta envergadura es mu-

cho mayor de la que se desprende de los 

actuales desequilibrios presupuestarios 

cuando se adopta una perspectiva de largo 

plazo y se integran en el análisis los efectos 

previsibles sobre el gasto público del en-

vejecimiento de las poblaciones europeas 

(gráfi co 3.18).
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Resumen del capítulo 3

•  La crisis económica internacional ha 

puesto de relieve las consecuencias 

de la acumulación de desequilibrios 

persistentes en los países de la zona 

euro en los saldos de la balanza por 

cuenta corriente y las fi nanzas públi-

cas. Ha tenido también consecuen-

cias negativas, pero muy diferen-

ciadas, en los mercados de trabajo. 

Frente a todo ello la Unión Moneta-

ria Europea (UME) ha mostrado sus 

graves carencias de gobernanza y los 

riesgos implícitos en la adopción de 

una moneda única sin haber cons-

truido previamente las bases míni-

mas de una unión fi scal. 

•  Uno de los desequilibrios infravalo-

rados es la presencia en la zona euro 

de un grupo de países con fuertes 

saldos negativos por cuenta corrien-

te en el período anterior a la crisis, 

mientras otro grupo vio aumentar 

sus saldos positivos. Los países con 

défi cit experimentaron una mayor 

expansión de la demanda interna 

en ese período, creyeron encontrar-

se ante una elevación de la tasa de 

crecimiento potencial de la econo-

mía cuando en realidad solo estaban 

experimentando un aumento tran-

sitorio del ingreso nacional. Ello les 

llevó a incrementar fuertemente el 

gasto recurriendo masivamente al 

endeudamiento, tanto público como 

privado. 

•  La eliminación del riesgo de cambio 

al formar parte de la UME y los ba-

jos tipos de interés internacionales, 

facilitaron el acceso a la fi nanciación 

externa. Al llegar la crisis e interrum-

pirse el acceso a los mercados de ca-

pitales se planteó la necesidad de un 

ajuste para el que ya no podía con-

fi arse en la devaluación. Para mejo-

rar la competitividad-precio se ne-

cesita ahora una reacción fl exible de 

precios y costes laborales. Cuando 

las condiciones del mercado laboral 

no lo permiten se producen fuertes 

caídas del empleo. 

•  Entre los factores que han elevado 

fuertemente los défi cits primarios 

de las Administraciones Públicas se 

cuentan principalmente los estabi-

lizadores automáticos, en un con-

texto de fuerte caída de la actividad 

económica, las medidas discrecio-

nales de apoyo a la demanda en las 

primeras fases de la crisis, y el efec-

to de merma de los ingresos públi-

cos vinculados a las transacciones 

inmobiliarias. A ello se ha añadido 

un efecto bola de nieve como re-

sultado de la interacción entre los 

niveles de endeudamiento previos, 

el tipo de interés de la deuda y la 

variación del PIB nominal. En tercer 

lugar el crecimiento de la deuda pú-

blica ha venido infl uido por las in-

yecciones de capital a empresas o 

entidades públicas.

•  En Grecia, Irlanda y Portugal el cre-

ciente coste y la difi cultad de acce-

der a la fi nanciación externa han 

conducido a la intervención de sus 

economías, con paquetes de ayuda 
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Nota técnica

En relación con la descomposición de la va-

riación en el stock de deuda pública mencio-

nado en el apartado 3.2 procede describir su-

cintamente su signifi cado. El nivel de deuda 

pública en un momento dado, t, viene dado 

por la siguiente expresión (Comisión Europea 

2012c): 

Dt = Dt – 1 × (1 + it) + PDt + SFt

Dt      Dt – 1       1 + it       PDt       SFt
 =  ×  +  + 

Yt      Yt – 1       1 + yt        Yt         Yt

Dt      Dt – 1      PDt     Dt – 1      it – yt      SFt
 –  =  +  ×  + 

Yt      Yt – 1        Yt       Yt – 1      1 + yt       Yt

donde Dt es el nivel de deuda pública en el mo-

mento t, it es el tipo de interés implícito, yt es la 

tasa de crecimiento del PIB nominal, PDt es el 

saldo presupuestario primario, SFt es el ajuste 

deu da-défi cit (stock-fl ow adjustment) e Yt el PIB 

nominal. La última identidad descompone en tres 

términos la variación de la ratio de endeudamiento 

entre t – 1 y t, que se corresponden respectivamente 

con el saldo presupuestario primario en el momen-

to t expresado como proporción del PIB, un segun-

do término que refl eja la interacción entre la ratio 

de endeudamiento en t – 1 y la relación existente 

entre el tipo de interés nominal de la deuda pública 

y la tasa de crecimiento nominal del PIB, y un ter-

cero que recoge el efecto del ajuste deuda-défi cit.

de la UE y el FMI condicionados a la 

adopción de severos programas de 

recorte del gasto público y subida de 

impuestos. En Italia, España, y otros 

países, las autoridades nacionales 

han emprendido planes de austeri-

dad de consecuencias sociales do-

lorosas, intentando evitar un efecto 

contagio. 

•  La crisis de la deuda soberana refl eja 

fallos y limitaciones del proceso de 

construcción de la Unión Económi-

ca y Monetaria Europea. Entre ellos 

cabe citar la ausencia con anteriori-

dad a la crisis de un mecanismo y un 

protocolo de actuación claros ante 

el riesgo de suspensión de pagos de 

un país miembro de la zona euro, la 

prohibición estricta al Banco Cen-

tral Europeo de conceder crédito o 

comprar deuda a las Administracio-

nes Públicas, que limita la capacidad 

de actuación de esta entidad como 

prestamista de última instancia y 

la fuerte interdependencia a escala 

nacional entre la situación fi nancie-

ra del Gobierno y la solvencia de la 

banca privada.

•  Las necesidades de consolidación fi s-

cal del presente no agotan las razo-

nes para seguir una senda prudente 

a largo plazo en el comportamiento 

de las fi nanzas públicas. El envejeci-

miento de las poblaciones europeas 

plantea el desafío a largo plazo de 

una elevación signifi cativa del peso 

sobre el PIB de los gastos vinculados 

a este fenómeno.
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Notas

1  A ello se añadió el que la política monetaria del 

Banco Central Europeo, guiada por las condi-

ciones prevalecientes en el conjunto del área 

—y por tanto en Alemania—, no pudo reaccio-

nar adecuadamente ante el comportamiento 

más infl acionista de precios y salarios en la pe-

riferia europea. 
2  Bienes no comerciables son aquellos que solo 

pueden ser consumidos dentro de la econo-

mía que los produce. Los inmuebles y muchos 

servicios entran plenamente en esta categoría, 

mientras que las manufacturas y los productos 

agrícolas son bienes comerciables.
3  Reinhart y Rogoff  (2009) han puesto de relieve, 

analizando las crisis bancarias más signifi cati-

vas ocurridas tras la Segunda Guerra Mundial 

y la gran crisis del 29, que el aumento del des-

empleo se sitúa por término medio en 7 pun-

tos porcentuales y se prolonga por casi 5 años, 

mientras que en el caso de la producción el im-

pacto es de 9 puntos porcentuales y la coyuntu-

ra recesiva dura dos años de media.
4  En ocasiones, la razón subyacente es la compra 

de activos fi nancieros emitidos por el sector 

privado por parte de las instituciones de la Se-

guridad Social, en otras se trata de inyecciones 

de capital a empresas públicas por parte del 

Gobierno (por razones aparentemente simila-

res a las que adoptaría un inversor privado), o 

bien se trata de ingresos procedentes de la pri-

vatización de entidades públicas o del impacto 

de la apreciación o depreciación de la divisa 

nacional sobre deuda denominada en moneda 

extranjera.
5  A efectos del Tratado, el saldo presupuestario 

estructural se defi ne como el saldo presupues-

tario anual ajustado por los efectos del ciclo 

económico y una vez deducidos los efectos de 

medidas singulares y temporales. Cuando la 

proporción de deuda pública sobre el PIB sea 

signifi cativamente inferior al 60% y los riesgos 

para la sostenibilidad a largo plazo de las fi nan-

zas públicas sean bajos, dicho límite al défi cit 

estructural podrá ser del 1% del PIB.
6  La vieja trinidad es la que motivó precisamente 

la adopción de la moneda única. Refl ejaba la 

imposibilidad de combinar simultáneamente 

entre los países miembros de la UE la libertad 

de movimientos de capital, el mantenimiento 

de tipos de cambio fi jos entre sus monedas y 

la autonomía nacional en la conducción de la 

política monetaria.
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 4 
El sistema fi nanciero 
europeo y las respuestas 
a la crisis

El desencadenante de la gran recesión fue 

fi nanciero pero la crisis que estamos su-

friendo tiene su origen en la acumulación 

de desequilibrios reales durante los años 

previos al estallido de mediados de 2007. 

El crecimiento en los niveles de endeuda-

miento propiciados por un escenario de 

bajos tipos de interés generó una infl ación 

de activos cuyo pinchazo ha arrastrado a los 

sectores bancarios, en primer lugar, y a los 

gobiernos, en segundo lugar, como conse-

cuencia de la gran recesión y de las ayudas 

públicas que ha sido necesario otorgar para 

rescatar a los bancos. El apetito por el riesgo 

que suele aparecer en los períodos de bajos 

tipos de interés y el elevado ritmo de cre-

cimiento del crédito formaron un cóctel ex-

plosivo que alimentó burbujas en el precio 

de los activos, contribuyendo de forma deci-

siva a este proceso la innovación fi nanciera 

y la globalización de los mercados fi nancie-

ros. Además, en el caso concreto de la ban-

ca (Dewatripont y Freixas 2012), ha habido 

otros incentivos a la excesiva asunción de 

riesgos, como el defi ciente gobierno corpo-

rativo de algunas entidades, la errónea per-

cepción del riesgo con relación al ciclo eco-

nómico, los fallos de supervisión y disciplina 

de mercado, y las garantías implícitas en las 

resoluciones de crisis bancarias.

En la gestación de las crisis el sistema fi nan-

ciero suele tener un gran protagonismo. 

Así se ha demostrado en la actual, cuyo 

epicentro se situó en el segmento de las hi-

potecas de alto riesgo estadounidense y se 

propagó con gran rapidez al resto de siste-

mas fi nancieros mediante procesos de titu-

lización que diseminaron por todo el mun-

do los productos tóxicos. La incertidumbre 

sobre la localización de esos productos y el 

grado de exposición de las entidades fi nan-

cieras minaron la confi anza, lo que provocó 

el cierre de los mercados mayoristas de fi -

nanciación. 

En el caso español, la larga etapa de creci-

miento económico que tuvo lugar hasta fi -

nales de 2007, fue posible gracias a la abun-

dante fi nanciación a la que la banca tuvo 
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y las respuestas a la crisis

La crisis ha 
demostrado la 
estrecha conexión 
que existe entre los 
desequilibrios reales 
y la evolución de los 
fl ujos fi nancieros. El 
elevado crecimiento 
del endeudamiento 
está en la base de los 
problemas actuales 
de la zona euro.

acceso en los mercados internacionales. La 

eliminación del riesgo de tipo de cambio y 

la creciente integración tras nuestra entra-

da en el euro permitieron fi nanciar tasas de 

crecimiento del crédito muy por encima de 

las del producto interior bruto (PIB), alimen-

tando el rápido endeudamiento del sector 

privado y la acumulación de un elevado ni-

vel de deuda externa. 

A fi nales de 2007 la economía española reu-

nía las condiciones perfectas para que esa 

etapa dorada de crecimiento llegara a su fi n. 

Por un lado, durante varios años, como se 

ha analizado en el capítulo 3, había experi-

mentado défi cits crecientes en su balanza 

por cuenta corriente, aumentando hasta el 

85% del PIB su posición de endeudamiento 

neto internacional. El nivel de deuda pri-

vada no fi nanciera había escalado hasta el 

214,9% del PIB, 64 puntos porcentuales por 

encima de la media europea. Y su deuda ex-

terna representaba el 148,5% del PIB. Ade-

más, el sector bancario concentraba casi el 

60% del crédito en la construcción y promo-

ción inmobiliaria (incluyendo la compra de 

vivienda), lo que le hacía altamente vulne-

rable a un pinchazo de la burbuja inmobilia-

ria. Esos riesgos se han materializado en los 

últimos años.

El objetivo de este capítulo es analizar la 

importancia que el sistema fi nanciero tiene 

en la actual crisis y la necesidad de resolver 

sus problemas para recuperar una senda de 

crecimiento. Al examinar las medidas adop-

tadas tanto a nivel internacional como en el 

caso español es necesario considerar que el 

origen de los problemas fi nancieros está en 

los desequilibrios acumulados en el sector 

real de la economía. Esta conexión entre 

desequilibrios reales y fi nancieros es clave 

en la evolución reciente del sistema fi nan-

ciero español en el contexto europeo, así 

como en el impacto de la crisis. 

Tras esta introducción, el capítulo se estruc-

tura en cuatro epígrafes. En el apartado 4.1 

se analiza la interrelación entre los desequi-

librios de la economía real y las necesidades 

de fi nanciación de la economía, que en el 

caso español se materializan en un elevado 

nivel de endeudamiento y los problemas del 

sector bancario. El apartado 4.2 analiza la 

evolución de los sistemas fi nancieros euro-

peos, distinguiendo el comportamiento de 

los mercados y de los intermediarios. En el 

4.3 se centra en el impacto de la crisis fi nan-

ciera, prestando especial atención al sector 

bancario. El apartado 4.4 describe las princi-

pales medidas adoptadas para hacer frente 

a la crisis tanto a escala nacional como inter-

nacional.

4.1 Necesidades 
de fi nanciación y 
endeudamiento
La crisis ha demostrado la estrecha co-

nexión existente entre los desequilibrios 

de la economía real y la evolución de los 

fl ujos fi nancieros. El período de expansión 

que tuvo lugar hasta 2007 permitió que, en 

el momento del estallido de la crisis, la eco-

nomía de la zona euro1 presentara una ca-

pacidad neta de fi nanciación del 3,7% del 

PIB. Sin embargo, en solo un año el aumen-

to de los défi cits públicos y la caída de los 

benefi cios empresariales redujeron drás-

ticamente esa capacidad hasta situarla en 

una necesidad de fi nanciación del 0,7% del 

PIB a fi nales de 2008. En los años posterio-

res, el desahorro público asociado a la es-

calada creciente del défi cit gubernamental 

de buena parte de las economías europeas 

pudo ser compensado por el aumento en 

la capacidad de fi nanciación de los hoga-

res, lo que mantuvo a la zona euro con una 

reducida necesidad neta de fi nanciación 

agregada (gráfi co 4.1). 
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a) España

b) Zona euro

c) Ranking 2010
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GRÁFICO 4.1. Capacidad (+) o necesidad (–) de fi nanciación de la economía. España y zona euro, 2000-2011 
(porcentaje del PIB)

IFSFL: Instituciones fi nancieras sin fi nes de lucro

Fuente: Banco de España (2012a), Eurostat (2012a) y elaboración propia
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En España, es el 
sector privado no 
fi nanciero el principal 
responsable del 
endeudamiento, 
si bien el 
endeudamiento 
público ha crecido 
de forma acelerada 
como consecuencia 
de la crisis. Es la 
elevada posición 
fi nanciera neta 
negativa de España la 
que está detrás de la 
desconfi anza de los 
mercados.

No obstante, la imagen agregada de la 

zona euro enmascara importantes diferen-

cias entre países. La última información 

disponible para todos los países muestra el 

enorme rango de variación existente, con 

una diferencia de 19 puntos porcentuales 

entre Grecia (con una necesidad de fi nan-

ciación del 13,8% de su PIB) y Alemania 

(con una capacidad del 5,4% del PIB). Los 

otros dos países intervenidos (Portugal e 

Irlanda) presentan elevadas necesidades 

de fi nanciación (en torno al 8-9% del PIB), 

mientras que Austria, Bélgica y los Países 

Bajos presentan saldos positivos. En el caso 

español el período 1995-2007 se caracte-

riza por una clara insufi ciencia del ahorro 

para fi nanciar el elevado ritmo de inver-

sión. La necesidad de fi nanciación alcanzó 

un máximo del 9,6% del PIB en 2007, que 

se ha ido corrigiendo hasta representar un 

3,4% en 2011 (gráfi co 4.1). 

El desglose de la información por agentes 

muestra que, en los años de crisis, el au-

mento de las necesidades de fi nanciación 

de la zona euro se explica por el crecimien-

to de los défi cits públicos, que alcanzan un 

máximo del 6,2% del PIB a fi nales de 2010. 

En España es el sector privado no fi nanciero 

el principal responsable del endeudamien-

to durante el período de expansión, pero 

en los años de crisis la brusca caída de su 

inversión explica que en 2010 y 2011 haya 

pasado a tener capacidad neta de fi nancia-

ción, contrarrestando así parte del fuerte 

défi cit de las Administraciones Públicas en 

estos años.

La riqueza fi nanciera neta de los hogares 

de la zona euro se sitúa en torno al 133% 

del PIB en la década 2000-2010, una cifra 

que supera en 10 puntos porcentuales los 

activos fi nancieros netos (negativos) de las 

empresas y Administraciones Públicas. Así 

pues, la posición fi nanciera neta frente al 

exterior es positiva. En cambio, en Espa-

ña el elevado y creciente endeudamiento 

de las sociedades no fi nancieras y la re-

ducción de la riqueza fi nanciera neta de 

los hogares implicó que nuestra posición 

fi nanciera neta se deteriorara rápidamen-

te ya durante los años de expansión hasta 

alcanzar un valor máximo del -91,1% en 

2011 (gráfi co 4.2). La última información 

disponible para la zona euro muestra la 

enorme brecha existente entre la posición 

fi nanciera internacional de nuestra econo-

mía y la media de la zona euro (-87,6% del 

PIB versus -10,8%). En el ranking de paí-

ses de la zona euro, España es de los más 

endeudados en términos netos, con una 

posición fi nanciera neta negativa solo su-

perada por los países intervenidos: Grecia, 

Irlanda y Portugal.

Si consideramos el endeudamiento neto 

frente al resto del mundo (gráfi co 4.3), el 

sector fi nanciero español está muy endeu-

dado, ya que sus pasivos superan en 48,4 

puntos porcentuales sus activos con el resto 

del mundo como porcentaje del PIB. Es en 

el período de máxima expansión del crédito 

bancario cuando se gesta el creciente en-

deudamiento externo de la banca española, 

como consecuencia de su fuerte apelación a 

la fi nanciación en los mercados mayoristas. 

En el caso del sector público la posición fren-

te al resto del mundo se ha mantenido rela-

tivamente estable a pesar del crecimiento 

de su deuda, lo que muestra la importancia 

del sector doméstico a la hora de adquirir 

esa deuda. No obstante, con la ayuda con-

cedida por los fondos de rescate europeos 

al sector bancario español (de hasta 100.000 

millones de euros), aumentará la importan-

cia relativa de la deuda pública española en 

poder de los no residentes. 

La expansión que tuvo lugar hasta 2007 

fue posible gracias a la abundante liquidez 
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GRÁFICO 4.2. Activos fi nancieros netos. España y zona euro, 2000-2011 
(porcentaje del PIB)

IFSFL: Instituciones fi nancieras sin fi nes de lucro

Fuente: Banco de España (2012a), Eurostat (2012a) y elaboración propia
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La expansión que 
tuvo lugar en la 
anterior etapa de 
crecimiento fue 
posible gracias a la 
liquidez existente en 
los mercados, que 
permitió aumentar 
el endeudamiento 
con respecto al 
PIB de la zona 
euro en 27 puntos 
porcentuales. En los 
años posteriores, 
el aumento en 33 
puntos porcentuales. 
se debe sobre todo al 
aumento de la deuda 
pública.

existente en los mercados fi nancieros, que 

permitió aumentar los niveles de endeuda-

miento de los distintos sectores institucio-

nales. De 2000 a 2007, la deuda del sector 

no fi nanciero de la zona euro aumentó en 

27 puntos porcentuales su volumen con 

relación al PIB como consecuencia del cre-

ciente endeudamiento del sector privado, 

ya que la ratio deuda pública/PIB disminu-

yó en 4 puntos. En los años posteriores de 

crisis la ratio deuda/PIB aumentó todavía 

con mayor intensidad, hasta situarse en 

el 251% del PIB a fi nales de 2010 (gráfi co 

4.4), pero en esta ocasión el aumento en 

33 puntos que tuvo lugar de 2007 a 2010 

se debió tanto al aumento de la deuda pú-

blica como, en menor medida, de la deuda 

privada. 

En el caso de España la ratio deuda/PIB del 

sector no fi nanciero (público + privado) 

ha aumentado desde un 181,7% en 2000 

hasta un máximo del 283,6% en 2011. Las 

tres cuartas partes son deuda privada, que 

representa el 215,1% del PIB en 2011. Con 

datos de 2010 —para poder comparar con 

la zona euro—, la ratio de endeudamien-

to del sector privado no fi nanciero se si-

túa en España 61 puntos porcentuales por 

encima de la media europea, lo que da 

muestras del importante proceso de des-

apalancamiento que debe producirse en 

los próximos años, y que ha comenzado 

en 2011 con una signifi cativa caída de 10,6 

puntos.

Como ya se ha señalado, una parte muy im-

portante de la deuda española es externa. 

En concreto, la ratio deuda externa/PIB es 

en 2011 del 165,4%, de la que el 50% co-

rresponde a las instituciones fi nancieras, 

incluyendo la que mantienen con el Banco 

Central Europeo (BCE) (gráfi co 4.5). Pero 

nuestro nivel de endeudamiento externo se 

sitúa 45 puntos porcentuales por debajo de 

la zona euro. Por tanto, la desconfi anza de 

los mercados no tendría que deberse al ni-

vel de nuestra deuda externa, sino al nivel 

de nuestro endeudamiento neto (activos – 

pasivos fi nancieros) con el exterior. La caída 

en la ratio deuda externa/PIB desde 2009 a 

septiembre de 2011 refl eja una retirada de 
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GRÁFICO 4.3. Activos fi nancieros netos frente al resto del mundo. España, 2000-2011 
(porcentaje del PIB)

IFSFL: Instituciones fi nancieras sin fi nes de lucro

Fuente: Banco de España (2012a) y elaboración propia
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La zona euro se 
caracteriza por una 
elevada disparidad 
entre países en sus 
posiciones netas 
frente al exterior 
y en su capacidad 
o necesidad de 
fi nanciación. Estos 
dos rasgos explican 
la difi cultad de 
encontrar soluciones 
de consenso en el 
actual escenario de 
la crisis de la deuda 
soberana.

fi nanciación exterior y solo se ha visto trun-

cada a fi nal de año por la fuerte apelación 

de la banca a la fi nanciación del BCE.

En síntesis, la situación en la zona euro 

se caracteriza por los elevados niveles de 

endeudamiento de la mayoría de países, 

pero una notable heterogeneidad en sus 

posiciones netas frente al exterior y en su 

necesidad o capacidad de fi nanciación en 

los años recientes. Estos dos rasgos que 

marcan las diferencias entre países son 

más relevantes en un período de tensiones 

como el actual y hacen más vulnerables a 

las economías que, como España, tienen 

fuertes necesidades de fi nanciación y refi -

nanciación y que, para cubrirlas, dependen 

en gran medida del exterior. La situación 

se complica porque los agentes que más 

se enfrentan al problema son las entidades 

de crédito y las Administraciones Públicas, 

y lo hacen acuciadas por las consecuencias 

que puede tener la falta de liquidez sobre 

su solvencia y bajo las restricciones que re-

presenta no disponer de un prestamista en 

última instancia nacional. 
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GRÁFICO 4.4. Deuda privada del sector no fi nanciero y deuda pública. España y zona euro, 2000-2011
(porcentaje del PIB)

Fuente: Eurostat (2012a, 2012b)
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4.2 Evolución de los 
sistemas fi nancieros: 
mercados versus 
intermediarios

La etapa de crecimiento que tuvo lugar antes 

del inicio de la crisis fue en parte atribuida al 

desarrollo fi nanciero. La literatura económi-

ca establece que cuanto mayor es el nivel de 

efi ciencia con el que el sistema fi nanciero de-

sarrolla sus funciones mayor es su contribu-

ción al crecimiento. El indicador de desarro-

llo fi nanciero más frecuentemente utilizado 

es el tamaño de los mercados, aproximado 

por la capitalización fi nanciera total (el crédi-

to al sector privado no fi nanciero, la renta fi ja 

emitida por este y el valor de la capitalización 

bursátil) como porcentaje del PIB. Este indica-

dor combina medidas de endeudamiento 

—crédito, títulos de renta fi ja— con otras de 

capital propiamente dicho, a valor de mercado. 
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GRÁFICO 4.5. Evolución de la deuda externa por agentes. España y zona euro, 2002-2011 
(porcentaje del PIB)

IFM: Instituciones fi nancieras monetarias
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Fuente: Banco de España (2012b), Fondo Monetario Internacional (2012a) y elaboración propia
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El aumento 
en el nivel de 
capitalización 
fi nanciera ha 
contribuido a 
fi nanciar el intenso 
crecimiento 
económico que 
tuvo lugar hasta 
2007. En España, el 
desarrollo fi nanciero 
ha sido más intenso, 
sobre todo como 
consecuencia del 
mayor ritmo de 
crecimiento del 
crédito bancario.

En la zona euro (gráfi co 4.6), la capitalización 

fi nanciera aumentó un 23% de 2000 a 2010, 

hasta alcanzar un valor máximo en el último 

año equivalente al 316% del PIB. La emisión 

de deuda es el instrumento que experimenta 

un crecimiento más intenso, multiplicándose 

la ratio deuda/PIB por 1,9 en ese período. El 

peso en el PIB del crédito bancario al sector 

privado aumentó un 27%, mientras que el 

valor de la capitalización bursátil tiene un 

comportamiento inestable, al depender de la 

evolución de los índices bursátiles.

El aumento de la capitalización fi nanciera 

ha sido mucho más intenso en España. De 

2000 a 2010 se ha duplicado, hasta alcanzar 

un valor equivalente al 443% del PIB. Frente 

a la media de la zona euro, la capitalización 

ha aumentado cinco veces más, siendo en 

2010 su nivel un 40% superior. El desglose 

por fuentes de fi nanciación revela que es el 

mercado de deuda el que ha experimentado 

el crecimiento más intenso, y su peso en el 

PIB se ha multiplicado por 4,2 desde 2000, 

más del doble que en la zona euro. También 
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GRÁFICO 4.6. Indicadores de desarrollo fi nanciero. España y zona euro, 2000-2010 
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IFM: Instituciones Financieras Monetarias
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El acelerado 
crecimiento de la 
deuda pública tras el 
estallido de la crisis 
ha pasado factura en 
términos de la prima 
de riesgo de la deuda 
soberana.

el crédito bancario ha aumentado con más 

intensidad en España, con un peso en el PIB 

en 2011 del 166% que muestra la elevada 

dependencia que la economía española tie-

ne de la fi nanciación bancaria.

El elevado ritmo de crecimiento del crédito 

en España es uno de los motivos que expli-

ca los problemas que está teniendo el sector 

bancario. Es una regularidad empírica que los 

períodos de elevado crecimiento del crédito 

son la antesala de deterioros de los activos 

bancarios, como se ha puesto de manifi esto 

en España en los años recientes, con un inten-

so crecimiento de las tasas de morosidad ban-

carias y del resto de activos problemáticos. 

Así, de 2000 a 2007 el crédito al sector privado 

creció a una tasa media anual del 18% y en 

los años siguientes la morosidad se disparó 

de menos del 1% al 8,4% en marzo de 2012.

El principal interrogante que plantea la 

contribución del desarrollo fi nanciero al 

crecimiento se deriva de la fragilidad que 

acompaña a las expansiones demasiado 

rápidas de mercados e intermediarios, con 

frecuencia estrechamente interconectadas. 

En la última fase expansiva la aceleración 

del desarrollo fi nanciero que muestran los 

indicadores fue interpretada a partir de la 

hipótesis de que los mercados eran efi cien-

tes, pero la evidencia posterior no confi rma 

ese supuesto. En consecuencia, la rápida 

expansión de mercados e intermediarios ha 

contribuido a la acumulación de algunos de 

los desequilibrios que han contribuido a la 

gestación y difusión de la crisis. 

4.3 El impacto de la 
crisis en los sistemas 
fi nancieros
La crisis que comenzó en el sistema fi nan-

ciero se transformó con rapidez en una 

crisis del sector real. Las enormes pérdidas 

bancarias como consecuencia del deterio-

ro del valor de los activos tóxicos obligaron 

a los estados a incrementar sus niveles de 

endeudamiento para paliar los problemas 

de las instituciones fi nancieras, aumentan-

do la desconfi anza de los inversores hacia 

la deuda pública. Esa pérdida de confi anza 

se ha traducido en un aumento de la prima 

de riesgo, con un fuerte aumento de los di-

ferenciales de rentabilidad de la deuda so-

berana, en especial dentro de la Unión Eu-

ropea. Además, la crisis fi nanciera ha dado 

lugar a una situación de credit crunch en 

muchos países y a una pérdida del valor de 

la riqueza que ha impactado negativamente 

en la inversión y en el consumo.

El diferencial del bono a 10 años con respec-

to a Alemania nunca superó los 50 puntos 

básicos (pb) hasta fi nales de 2007 en ningún 

país de la UE-15 (gráfi co 4.7). Pero las dife-

rencias de primas de riesgo entre países se 

dispararon a partir de la quiebra de Lehman 

Brothers en septiembre de 2008, multipli-

cándose la desviación típica casi por cinco 

hasta marzo de 2009, y casi por veinte desde 

octubre de 2009 hasta febrero de 2012. En 

octubre de 2008 la prima de riesgo de Gre-

cia superó por primera vez los 100 pb, ini-

ciándose una escalada hasta alcanzar un va-

lor máximo de 2.740 pb en febrero de 2012, 

justo antes de aprobarse el segundo rescate 

a este país. Irlanda, intervenida en noviem-

bre de 2010, también vio crecer su prima de 

riesgo a fi nales de 2008, alcanzando un va-

lor máximo cercano a los 1.000 pb en julio 

de 2011. Por su parte, Portugal, intervenida 

en mayo de 2011, comenzó en febrero de 

2008 a ser cuestionada por los mercados, 

situándose el máximo de la prima de riesgo 

en 1.200 pb en enero de 2012. En este con-

texto, España también ha sido cuestionada 

por los mercados con primas por encima de 

los 300 pb desde julio de 2011, alcanzándo-
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se el máximo (con datos mensuales) de 417 

pb en abril de 2012, y que llegó a superar 

los 500 pb a fi nales de junio. Este aumento 

del diferencial con respecto al bono alemán 

ha afectado a la deuda bancaria llegando a 

impedir la colocación de emisiones desde 

mediados de 2011. Solo las entidades más 

grandes consiguieron puntualmente salir al 

mercado, con emisiones de escaso importe 

y a elevados precios.

La falta de confi anza en los mercados ha 

dado lugar a una ruptura del proceso de inte-

gración fi nanciera que tuvo lugar en Europa 

hasta el estallido de la crisis. Aunque el retro-

ceso de la integración fue más acusado en los 

mercados más próximos a la política moneta-

ria (véase, entre otros, BCE 2011, 2012g; Co-

misión Europea 2011; y Maudos 2012) y que 

disfrutaban de un mayor nivel de integración 

(como el interbancario), fueron también los 
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GRÁFICO 4.7. Evolución de la prima de riesgo del bono a 10 años. Enero 1999-junio 2012 
(puntos básicos respecto al bono alemán)

Fuente: Banco de España (2012c)
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El retroceso en el 
grado de integración 
fi nanciera obliga 
a acelerar la 
consecución del 
mercado único 
bancario. El 
aumento en el 
sesgo doméstico 
de los inversores 
y la pérdida de 
importancia 
del negocio 
transfronterizo 
constatan la 
fragmentación del 
mercado europeo.

que se recuperaron con mayor facilidad. En 

cambio, la recuperación del terreno perdi-

do es más lenta en los mercados que menos 

sufrieron el impacto de la crisis y en donde 

el nivel de integración alcanzado es inferior, 

como los mercados bancarios al por menor. 

Uno de los mercados que sufrió en mayor 

medida el impacto de la crisis fue el inter-

bancario, donde se pasó de una situación de 

plena integración caracterizada por la eleva-

da importancia de las transacciones cross-

border a otra bien distinta y dual, en la que 

solo los grandes bancos eran activos en el 

mercado internacional, mientras que el res-

to pasaron a operar solo en sus mercados 

nacionales y a tipos más elevados. En estas 

condiciones los mercados se alejan de la ley 

de un solo precio, produciéndose un primer 

crecimiento en las desigualdades de tipos 

de interés desde mediados de 2007 que al-

canzan valores máximos tras la quiebra de 

Lehman Brothers y perduran hasta el primer 

trimestre de 2009 (gráfi co 4.8). La inestabi-

lidad fi nanciera se reavivó a mediados de 

2010, alcanzándose un máximo en las dife-

rencias de tipos entre países en julio de ese 

año, en el epicentro de la crisis de la deuda 

soberana. Desde entonces, se produjo una 

mejora en el proceso de integración que se 

interrumpió de nuevo en agosto de 2011 en 

los tipos a un día, lo que demuestra las ten-

siones de liquidez existentes en el mercado 

interbancario.

En los mercados al por menor la crisis tam-

bién ha supuesto una vuelta atrás en una 

integración que, por el tipo de operaciones, 

había avanzado menos. Las diferencias de ti-

pos de interés entre países (gráfi co 4.9) au-

mentan a partir de 2008, si bien el impacto 

de la crisis y el grado de integración difi eren 

en función del producto analizado. En los 

préstamos a las empresas y en los depósitos 

a plazo las mayores diferencias entre países 

se alcanzan en el último dato analizado (ju-

nio de 2011), siendo las diferencias de tipos 

entre países más reducidas en los préstamos 

para la compra de vivienda. En los préstamos 

al consumo el grado de cumplimiento de la 

ley de un solo precio ya era menor, existien-

do importantes diferencias entre países.

El retroceso en el grado de integración tam-

bién se aprecia en la importancia relativa 

de las transacciones transnacionales, que 

habían avanzado sustancialmente (gráfi co 

4.10). El aumento que tiene lugar hasta 2007 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

Eonia Euribor a 12 meses Euribor a 1 mes

en
e-

99

ju
l-9

9

en
e-

00

ju
l-0

0

en
e-

01

ju
l-0

1

en
e-

02

ju
l-0

2

en
e-

03

ju
l-0

3

en
e-

04

ju
l-0

4

en
e-

05

ju
l-0

5

en
e-

06

ju
l-0

6

en
e-

07

ju
l-0

7

en
e-

08

ju
l-0

8

en
e-

09

ju
l-0

9

en
e-

10

ju
l-1

0

en
e-

11

ju
l-1

1
GRÁFICO 4.8. Desviación típica entre los países de la zona euro de los tipos de interés del mercado interbancario. Enero 1999-julio 2011

Fuente: BCE (2012b)
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GRÁFICO 4.9. Desviación típica entre los países de la zona euro de los tipos de interés bancarios. Febrero 2003-junio 2011

Fuente: BCE (2012b)
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4.  El sistema fi nanciero europeo 

y las respuestas a la crisis

Una de las variables 
sobre las que se han 
dejado sentir con más 
fuerza el impacto 
de la crisis ha sido la 
evolución del crédito 
bancario. La tasa de 
crecimiento media en 
la zona euro ha caído 
a la tercera parte de 
2008 a 2011, siendo 
España el tercer país 
en donde más ha 
caído.

se convierte en reducción a partir de enton-

ces, sobre todo en los préstamos interban-

carios. La comparación de la banca española 

con la de la zona euro muestra que en Espa-

ña la crisis ha supuesto un aumento en el 

sesgo doméstico, con dos manifestaciones. 

Por una parte, el peso de las actividades 

cross-border es inferior a la media europea, 

sobre todo en los préstamos y depósitos no 

interbancarios. Por otra, se ha producido un 

retroceso de las transacciones transfronteri-

zas de renta fi ja y renta variable, más inten-

so en el caso español.

La magnitud de las ayudas públicas dirigidas 

a restaurar un entorno de estabilidad fi nan-

ciera y el normal funcionamiento de las en-

tidades es una muestra de la intensidad del 

impacto de la crisis en la banca europea. Los 

efectos de la crisis se manifi estan en cual-

quiera de los aspectos que se analicen: cre-

cimiento de la actividad, márgenes y renta-

bilidad, efi ciencia, solvencia, morosidad, etc. 

En la evolución del negocio la variable que 

más duramente ha sufrido los efectos de 

la crisis es el crédito bancario, como con-

secuencia tanto de factores de demanda 

como de oferta. La tasa de crecimiento me-

dia anual del crédito al sector privado de los 

países de la zona euro ha caído de un 7,4% 

en el período 2000-2007 a un 2,1% entre 

2008 y 2011 (gráfi co 4.11). España destaca 

por ser el segundo país donde más aumentó 

el crédito en el período de expansión, con 

un crecimiento promedio del 18% que más 

que duplica al de la zona euro llegando a al-

canzar una tasa máxima del 26% en 2006. En 

cambio, en el período de crisis, es el tercer 

país en donde más cae el crédito.

El desglose de la información que ofrece el 

BCE para el crédito a las empresas y familias 

(gráfi co 4.12) muestra que en ambos casos el 

crecimiento en España fue muy superior al 

del área del euro en el boom, siendo en la cri-

sis mucho más acusada la caída en el crédito 

a las empresas. En 2011, en la zona euro, el 

crédito a las empresas aumentó un 1% fren-

te a una caída del 6% en España. Y en el cré-

dito a las familias, frente a una caída del 2% 

en España, en la zona euro aumentó el 1%. 

En España, el ritmo tan elevado de creci-

miento del crédito durante la expansión fue 

posible gracias a la captación de recursos en 

los mercados mayoristas, ya que los depósi-

tos crecían sistemáticamente muy por deba-

jo. De 2000 a 2006, el gap crédito–depósitos 

se amplió hasta situarse la ratio depósitos– 

crédito del sector privado en el 80% (gráfi co 

4.13). La evolución de la ratio contrasta con 

el comportamiento de la zona euro pues Es-

paña partía en 2000 de una ratio del 90%, 

ligeramente superior a la media europea. 
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GRÁFICO 4.11. Tasa de crecimiento media anual del crédito 
al sector privado no fi nanciero, 2000-2011 
(porcentaje)

Fuente: BCE (2012c)
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El cierre de los 
mercados mayoristas 
es uno de los 
problemas más 
graves a los que se ha 
enfrentado la banca 
española y que ha 
obligado a acudir de 
forma intensa a la 
fi nanciación del BCE 
y a remunerar con 
extratipos los tipos de 
interés pasivos.

Frente al comportamiento estable de la zona 

euro, a partir de ese año la banca española 

amplia sustancialmente su gap de liquidez 

hasta 2006, debiendo recurrir a otro tipo de 

pasivos. Posteriormente ha intensifi cado la 

apelación a los depósitos ante el cierre de 

los mercados mayoristas, aumentando la ra-

tio hasta el 92% en 2011, si bien se mantiene 

5 puntos porcentuales por debajo de la me-

dia de la zona euro. 

El cierre de los mercados mayoristas que 

tuvo lugar en 2007 (y que salvo algunas 

ventanas puntuales sigue hasta hoy día) ha 

obligado a la banca española a apelar inten-

samente a la fi nanciación del eurosistema, 

hasta el punto de alcanzar un máximo his-

tórico del 33% del total en julio de 2012 en 

términos brutos, esto es, sin descontar la fa-

cilidad marginal de depósitos. 

Una de las variables en las que más se ha de-

jado sentir el impacto de la crisis en los sec-

tores bancarios de la zona euro es la rentabi-

lidad (gráfi co 4.14). En 2008, la rentabilidad 

en relación con el activo (ROA) fue negativa 

y si bien se recuperó progresivamente en 

2009 y 2010, a fi nales de 2011 ha vuelto a 

un valor negativo del 0,12%. En España, el 

nivel de rentabilidad en 2007 más que du-

plicaba la media europea (1,03% vs. 0,48%), 

impactando la crisis más tarde. A nivel agre-

gado, y con datos de diciembre de 2011, la 

banca española presenta una rentabilidad 

prácticamente nula, con una ROA del 0,01% 

frente al -0,12% de la zona euro y por debajo 

de países como Alemania, Francia o el Reino 

Unido. No obstante, este nivel enmascara 
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4.  El sistema fi nanciero europeo 

y las respuestas a la crisis

La crisis ha impactado 
con virulencia en 
la rentabilidad 
de la banca como 
consecuencia, 
sobre todo, de 
las provisiones 
realizadas para 
sanear el activo. En 
España, también la 
banca ha visto reducir 
drásticamente su 
rentabilidad.

enormes diferencias entre entidades, como 

constata el reciente informe del Fondo Mo-

netario Internacional (FMI 2012b) sobre el 

sector bancario español, y también la me-

nor intensidad de los saneamientos hasta 

ese momento realizados.

La intensa caída de la rentabilidad viene 

explicada, sobre todo, por las provisiones 

realizadas para sanear los activos deterio-

rados. Las dotaciones han llegado a repre-

sentar el 114% del margen de explotación 

de la banca europea en 2008 (gráfi co 4.15). 

En promedio para el período 2008-2011, la 

banca europea ha destinado un 89% de su 

margen de explotación a saneamientos. En 

España, también ha sido necesario destinar 

una parte muy importante de ese margen a 
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GRÁFICO 4.14. Rentabilidad sobre activo (ROA) de la banca europea, 2007-2011 
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Fuente: BCE (2012d)
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provisiones, alcanzando un valor promedio 

del 71% en el período de crisis. No obstan-

te, conforme ha pasado el tiempo, en los 

mercados e instituciones internacionales 

se ha ido generalizando la opinión de que 

dichas dotaciones son insufi cientes para 

cubrir las pérdidas que han experimentado 

los activos bancarios, en especial los inmo-

biliarios. Y por este motivo, como se ana-

lizará posteriormente, ha sido necesario 

aprobar recientemente en España dos rea-

les decretos ley para aumentar sustancial-

mente el nivel de provisiones de los activos 

inmobiliarios.

Otro de los indicadores de salud bancaria 

en el que se ponen de manifi esto los efectos 

de la crisis es la ratio de solvencia. La magni-

tud de la crisis demostró la insufi ciencia de 

los niveles de capitalización de partida para 

asumir pérdidas, lo que obligó a varios paí-

ses a inyectar importantes sumas de capital 

público. Además, el endurecimiento de la 

regulación futura del capital en los nuevos 

acuerdos de Basilea III obliga a los bancos a 

incrementar la cantidad y la calidad del capi-

tal. Por estos motivos, el coefi ciente de sol-

vencia de la banca europea ha aumentado 

de forma progresiva (gráfi co 4.16), siendo el 
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GRAFICO 4.16. Ratio de solvencia de la banca europea, 2007-2011 
(porcentaje)

*  La media de la zona euro en 2011 no incluye a Grecia ya que el BCE no ofrece la información

Fuente: BCE (2012d)
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La crisis de la 
deuda soberana 
ha obligado a crear 
fondos de rescate 
para fi nanciar a los 
países europeos con 
problemas, así como 
a aprobar medidas 
extraordinarias por 
parte del BCE.

nivel en diciembre de 2011 (13,9%) 2,8 pun-

tos porcentuales superior al de 2007.

En la banca española, el coefi ciente de sol-

vencia siempre se ha situado por debajo 

de la media europea, ampliándose el dife-

rencial desde 2009, si bien se ha acortado 

ligeramente la brecha en 2011. En 2008 el 

coefi ciente era 0,5 puntos porcentuales in-

ferior a la media de la zona euro, y a fi nales 

de 2011 la diferencia se ha ampliado hasta 

1,5 puntos (llegó a alcanzar 1,9 puntos en 

2010), siendo España la cuarta banca menos 

solvente, por delante de Portugal, Suecia y 

Finlandia.2 No obstante, esta información 

debe ser interpretada teniendo presentes 

las elevadas inyecciones de capital público 

realizadas en algunos países, mucho ma-

yores hasta hace poco que las decididas en 

España. 

4.4 Respuestas de las 
autoridades a la crisis 

La crisis que estamos sufriendo ha exigido 

adoptar numerosas medidas monetarias y 

fi nancieras, tanto a nivel internacional como 

nacional. La crisis de liquidez inicial requirió 

de acciones encaminadas a restaurar el nor-

mal funcionamiento de los mercados de deu-

da, lo que se tradujo en la aplicación de po-

líticas monetarias expansivas y la concesión 

de garantías a la emisión de deuda bancaria 

(por importe del 4,7% del PIB en los países de 

la UE-27 en 2008 y del 6,9% en 2009). Tam-

bién fue necesario inyectar capital público en 

los bancos, con una cuantía inicial en 2008 

equivalente al 0,9% del PIB en la UE-27, y que 

llegó a cifras elevadas en algunos casos (en 

Bélgica, 4,9%; Luxemburgo, 6,3%; Países Ba-

jos, 2,4%; Reino Unido, 2,5%).

La crisis económica alcanzó su apogeo en 

2009 con una caída del PIB del 4,1% en los 

países de la zona euro. En este contexto, fue 

necesario seguir apoyando al sistema fi nan-

ciero para hacer frente a los problemas de 

liquidez, a la vez que hacer frente a la crisis 

bancaria con una inyección de capital públi-

co equivalente al 0,7% del PIB de la UE-27 en 

2009 y otro tanto en 2010. A ello hay que aña-

dir las medidas de saneamiento de activos 

dañados y de reestructuración cuyo importe 

en 2009 alcanzó también el 0,7% del PIB.

El penúltimo episodio del período de la 

gran recesión comenzó en 2010 con un pri-

mer rescate de Grecia en mayo de ese año, 

al que seguiría el de Irlanda y Portugal. Una 

vez emergió la crisis de la deuda sobera-

na, la Unión Europea aprobó medidas tan 

importantes como la creación del Fondo 

Europeo de Estabilidad Financiera y, unos 

meses más tarde, el Mecanismo de Estabi-

lidad Financiera, que ha entrado en vigor el 

1 de julio de 2012. En verano de 2011 se re-

crudecieron las tensiones en los mercados 

fi nancieros, alcanzando la prima de riesgo 

de algunos países niveles insostenibles, y se 

agravaron para los bancos las difi cultades de 

acceso a la fi nanciación. La crisis se extendió 

de los países intervenidos a otros de mayor 

tamaño, como Italia y España, lo que obligó 

a aprobar medidas extraordinarias por par-

te del BCE. En esta fase de la crisis se cons-

tata la estrecha relación existente entre las 

fi nanzas públicas y la calidad de los balances 

bancarios, que obligó a aprobar un plan de 

capitalización exigiendo a los bancos sisté-

micos en Europa un mayor nivel de capital y 

a reconocer la pérdida de valor de la deuda 

pública en poder de los bancos. Ya en 2012, 

las incertidumbres en torno a la posible 

salida de Grecia del euro y el consiguiente 

efecto contagio han vuelto a poner sobre 

la mesa la necesidad de adoptar más me-

didas, como la reforma de los mecanismos 

de intervención (para permitir recapitalizar 

bancos sin pasar por los estados, cuando se 
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Las ayudas públicas 
implementadas 
suponen el 13,1% del 
PIB de la UE-27 en el 
período 2008-2010. Si 
bien en este período 
las ayudas a la 
banca española son 
reducidas, la visión 
puede cambiar por 
completo una vez se 
consideren las ayudas 
concedidas con 
cargo a los fondos de 
rescate europeos.

establezca un mecanismo único y efectivo 

de supervisión) y la creación de un mercado 

único bancario.

En este contexto, el objetivo de este aparta-

do es analizar las principales medidas apro-

badas por la Comisión Europea, el BCE y el 

Bank of International Settlements (BIS) para 

hacer frente a la crisis bancaria y el coste 

de las ayudas necesarias para recapitalizar 

bancos y asegurar su liquidez. En el caso es-

pañol, se analizan medidas tan importantes 

como el Fondo de Reestructuración Ordena-

da Bancaria (FROB), el Real Decreto Ley de 

capitalización, el cambio en la ley de cajas, 

los planes de saneamiento aprobados en fe-

brero y mayo de 2012, y la petición de ayuda 

externa para recapitalizar a los bancos con 

problemas.

La Comisión Europea (2011) ofrece informa-

ción sobre cuatro tipos de ayudas a la banca: 

inyecciones de capital, deterioro de activos, 

soportes de liquidez y garantías a la emisión 

de deuda. Los dos primeros tipos pueden 

considerarse ayudas en forma de recapitali-

zación y los dos segundos de ayudas en for-

ma de liquidez.

Para el período 2008-2010, y para el total 

de la UE-27, la magnitud acumulada de las 

ayudas utilizadas es de 1,607 billones de eu-

ros, lo que supone el 13,1% del PIB (gráfi co 

4.17). En el caso español, el importe de las 

ayudas (88.800 millones de euros) represen-

ta el 8,4% del PIB, situándose por debajo 

de países como Irlanda (268%), Dinamar-

ca (67,2%), Bélgica (20,5%), Reino Unido 

(17,8%), y Alemania (10,1%), entre otros. 

Las ayudas en forma de capital y saneamiento 

por deterioro de activos tienen una magnitud 

agregada en la UE-27 de 409.000 millones de 

euros (3,34% del PIB), lo que supone el 25% 

del total de las ayudas concedidas. En Espa-

ña, las ayudas ascienden a 13.660 millones 

de euros, muy por debajo de la media euro-

pea. En el ranking de los países europeos, el 

sector bancario español es de los que menos 

ayudas ha recibido en forma de capital en el 

período 2008-2010. No obstante, el ranking 

puede cambiar de forma signifi cativa cuando 

se actualice el informe de la Comisión Euro-

pea hasta 2012 y se incorporen al mismo las 

ayudas concedidas a la banca española con 

cargo a la fi nanciación solicitada a los fondos 

de rescate europeos. En el caso de las ayudas 

de liquidez, España también se sitúa por de-

bajo de la media europea (7,1% vs. 9,8% del 

PIB), con un importe de 55.830 millones de 

euros de garantías (aval del Estado a la emi-

sión de deuda bancaria) y 19.310 millones de 

euros a través del Fondo de Adquisición de 

Activos Financieros (FAAF). 

4.4.1 Mejoras en la 
supervisión

La crisis ha puesto de manifi esto la impor-

tancia del riesgo sistémico y su adecuada 

supervisión. La creciente globalización e 

integración de los mercados fi nancieros y 

la interconexión entre las instituciones ha 

propiciado una rápida propagación del ries-

go. En consecuencia, es necesario combinar 

la supervisión microprudencial con la ma-

croprudencial para prevenir que los shocks 

inicialmente focalizados en un mercado o 

institución acaben transformándose en sis-

témicos.

Con este objetivo, la Comisión Europea apro-

bó una nueva arquitectura fi nanciera para 

Europa apoyada en las recomendaciones del 

informe Larosière (Grupo Larosière 2012). La 

reforma tenía como objetivo prevenir riesgos 

sistémicos mediante un sistema integrado de 

supervisión, avanzar en la homogeneización 

de los estándares de supervisión y prevenir 
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GRÁFICO 4.17. Ayudas a las instituciones fi nancieras europeas en el período 2008-2010 
(porcentaje del PIB)

Fuente: Comisión Europea (2011)
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La intensidad 
de la crisis ha 
obligado al BCE a 
adoptar medidas 
extraordinarias para 
combatirla, habiendo 
multiplicado su 
balance por 2,5 
desde el estallido 
de la crisis. Han sido 
las dos subastas 
extraordinarias a 
tres años las que 
han permitido en 
mayor medida aliviar 
las restricciones 
existentes en 
el acceso a los 
mercados mayoristas 
de fi nanciación 
bancaria.

el arbitraje regulatorio. El Sistema Europeo 

de Supervisión Financiera creado agrupa tres 

nuevas autoridades para la supervisión micro-

prudencial —la Autoridad Bancaria Europea 

o European Banking Authority (EBA) para la 

banca, la European Insurance and Occupatio-

nal Pensions Authority para seguros y pensio-

nes, la European Securities Markets Authority 

para los mercados—, mientras que el Consejo 

Europeo de Riesgo Sistémico se ocupará de la 

supervisión macroprudencial para prevenir, 

controlar y valorar riesgos que amenazan a 

todo el sistema fi nanciero europeo.

4.4.2 Medidas del Banco 
Central Europeo

Durante la crisis, el BCE ha implementado 

medidas encaminadas a asegurar la liqui-

dez del sistema fi nanciero, no estrangular 

el crédito y relajar las primas de riesgo de 

la deuda de algunos países. Las medidas in-

cluyen variaciones en los tipos de interés de 

intervención (la más reciente, el 5 de julio 

de 2012, situando el tipo en el 0,75%); in-

yecciones de liquidez con operaciones ex-

traordinarias alargando vencimientos, con 

adjudicación plena (la conocida como barra 

libre) y ampliando los activos de garantía; fi -

nanciación en divisas; adquisición de bonos 

bancarios colateralizados; adquisición de 

deuda pública a través del programa para el 

mercado de valores (el SMP en sus siglas en 

inglés);3 reducción del coefi ciente de cajas; y 

variación de los tipos de interés de las faci-

lidades permanentes de crédito y depósito.

Un indicador de la importancia de estas me-

didas es la evolución del tamaño del balance 

del BCE, cuyo incremento es sustancial. La 

reacción de la Reserva Federal estadouniden-

se ha sido, pese a todo, más intensa todavía y 

mucho más rápida. En el conjunto del perío-

do analizado (hasta abril de 2012), el balance 

de la Reserva Federal se ha multiplicado por 

3,2, frente a un factor de 2,5 en el caso del 

BCE, lo que confi rma el carácter más expan-

sivo de la política monetaria seguida en los 

Estados Unidos (gráfi co 4.18).

Mención especial merecen las dos subastas 

extraordinarias a tres años con las que el BCE 

ha inyectado algo más de un billón de euros 

y que han permitido aliviar las restriccio-

nes existentes en el acceso a los mercados 
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mayoristas de fi nanciación bancaria (gráfi -

co 4.19). Con esta medida el BCE persigue 

cuatro objetivos: aliviar el problema que su-

pone el elevado importe de los vencimien-

tos de deuda que tienen los bancos en un 

contexto en el que los mercados fi nancieros 

funcionan con difi cultades; relajar la prima 

de riesgo, ya que una parte de la inyección 

de liquidez se materializa en la compra de 

deuda pública; mejorar la cuenta de resul-

tados de los bancos, ya que estos consiguen 

fi nanciación al 1% y la colocan a tipos mu-

cho más elevados en deuda pública; y que 

vuelva a fl uir el crédito al sector privado.

Las subastas extraordinarias han contribuido 

enormemente a que la banca española pue-

da hacer frente a los 131.000 millones de ven-

cimiento de deuda en 2012 y a mejorar su de-

teriorada cuenta de resultados. Sin embargo, 

no se han producido efectos sobre el crédito 

al sector privado, ya que una parte importan-

te de la fi nanciación ha ido a parar al sector 

público. Así, mientras que de diciembre 2010 

a diciembre 2011 el crédito a las Administra-

ciones Públicas ha aumentado un 13,6%, el 

crédito al sector privado ha caído un 3,3%. La 

deuda pública en manos de la banca españo-

la ha crecido un 21,5% en el mismo período. 

Además, una parte de la liquidez se ha depo-

sitado de nuevo en el BCE, utilizando la facili-

dad marginal de depósitos, que ha alcanzado 

récords históricos en 2012.

4.4.3 Las pruebas de 
resistencia

Con objeto de despejar incertidumbres sobre 

la resistencia de la banca europea a escena-

rios de estrés, en julio de 2010 el Comité Eu-

ropeo de Supervisores Bancarios (CEBS) llevó 

a cabo las primeras pruebas a un total de 91 

entidades de crédito. En España, las autorida-

des nacionales decidieron someter a examen 

la totalidad de bancos y cajas, a pesar de que 

el mínimo exigido era un conjunto de entida-

des que representaran el 50% del activo total. 

Los resultados mostraron que, en el escenario 

macroeconómico adverso, 23 de las 27 entida-

des y grupos españoles analizados superaban 

el 6% de solvencia exigida en términos de 
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El multiplicador monetario y sus determinantes durante la crisis

A pesar de las políticas de incremento de la base 
monetaria adoptadas para hacer frente a la cri-
sis, el incremento del tamaño del balance del BCE 
no ha dado lugar a un crecimiento proporcional 
de la oferta monetaria ni del crédito bancario, 
como consecuencia de la reducción del valor del 
multiplicador monetario. El multiplicador de M3 
de la zona euro experimentó una brusca caída a 
fi nales de 2008 como consecuencia, sobre todo, 
del aumento de la ratio reservas/depósitos. En 
un período de incertidumbre en los mercados in-
terbancarios los bancos ampliaron sus reservas 
en el banco central, tanto en cuentas corrientes 
como en la facilidad marginal de depósitos (grá-
fi co 4.20). Desde el valor mínimo alcanzado en 
junio de 2010 el multiplicador se recuperó hasta 
junio de 2011, pero desde entonces ha vuelto a 

experimentar una brusca caída en el contexto 
de la crisis de la deuda soberana y el cierre de 
los mercados de fi nanciación que ha provocado 
una caída del crédito bancario (contrapartida de 
M3) y un nuevo aumento de las reservas ban-
carias. El último valor del multiplicador (febrero 
de 2012) es el más bajo desde la creación del 
euro. Es interesante observar que la ratio efec-
tivo/depósitos en la zona euro experimenta una 
subida desde medidos de 2008, lo que refl eja un 
aumento de la demanda de dinero por motivo 
precaución y también desconfi anza en los ban-
cos. La comparación con Estados Unidos no es 
homogénea porque el multiplicador se refi ere 
en su caso a M2, pero la caída del multiplicador 
estadounidense tras la crisis de Lehman Brothers 
hasta inicios de 2009 es mayor. 

GRÁFICO 4.20. Multiplicador monetario y sus factores determinantes. Febrero 1999-febrero 2012

* Zona euro de composición variable según el año 

Fuente: BCE (2012f), Reserva Federal (2012b) y elaboración propia
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La pérdida de valor 
de los activos ha 
obligado a reformar 
los acuerdos 
internacionales de 
capital exigiendo 
más capital y de 
más calidad. En 
paralelo, la EBA 
exige un mayor nivel 
de solvencia a las 
entidades sistémicas, 
cuyo nivel se 
generalizará a todo 
el sector bancario 
español a partir de 
2013.

Tier 1, siendo el défi cit agregado de recursos 

propios de 1.835 millones de euros. Del total 

de entidades evaluadas en Europa, siete no 

superaron el test, cinco de ellas españolas.

Un año más tarde, la Autoridad Bancaria Eu-

ropea (EBA) repitió las pruebas de resisten-

cia con escenarios más adversos, dada la in-

tensidad de la crisis y la escasa credibilidad 

de las pruebas anteriores. En esta ocasión se 

endureció la defi nición de capital, exigién-

dose un mínimo de core Tier 1 del 5%, por 

encima del 4,5% a exigir en el futuro según 

los nuevos acuerdos de Basilea III. Ocho de 

los 90 bancos europeos examinados no pa-

saron las pruebas, de los que cinco eran es-

pañoles. 

4.4.4 Los nuevos acuerdos 
de capital: Basilea III

La crisis ha mostrado la importancia de dis-

poner de un elevado nivel de recursos pro-

pios para afrontar pérdidas de la magnitud 

que ha habido que soportar en los últimos 

años. Una de las respuestas más importan-

tes para evitar que se repita en el futuro la 

insufi ciencia de capital ha sido la aprobación 

de los nuevos acuerdos de Basilea III, que 

exigen a la banca más capital y de más cali-

dad, así como coefi cientes de liquidez tanto 

a corto como a medio plazo. Una novedad 

de Basilea III es exigir dos colchones de capi-

tal, uno de conservación y otro para situacio-

nes de excesivo crecimiento del crédito. Una 

vez implantados en su totalidad los nuevos 

acuerdos en 2019 —mediante un calendario 

progresivo para evitar estrangular el crédi-

to— el máximo nivel de solvencia exigido 

puede alcanzar el 13%, muy por encima del 

8% actual. Además, varía la composición del 

capital, aumentando el de más calidad (la ra-

tio de core capital aumenta del 2% actual al 

4,5%, y la de Tier 1 del 4% al 6%).

Basilea III tiene como objetivo adicional evi-

tar que se repitan los problemas de liquidez 

que algunas entidades han experimentado 

en la crisis y que, de persistir en el tiempo, 

acaban transformándose en un problema de 

solvencia. Los nuevos acuerdos introducen 

un coefi ciente de cobertura de liquidez a 

corto plazo (un mes) y otro de fi nanciación 

estable (un año). 

Estas nuevas exigencias se han completa-

do con una decisión del Financial Stability 

Board a instancias del G-20 para los 29 ban-

cos identifi cados como SIFI (sistematically 

important fi nancial institutions), entre los 

que se encuentra el Banco Santander. Con-

siste en exigir a estas entidades un colchón 

de capital de entre el 1% y el 2,5% adicional 

al 7% de capital de calidad (common equity 

Tier 1), que deben de cumplir en 2019. 

4.4.5 Exigencia de la 
Autoridad Bancaria Europea a 
los bancos sistémicos

Dentro del paquete de medidas que aprobó 

el Eurogrupo en octubre de 2011 para ha-

cer frente a la crisis de la deuda soberana, 

se acordó exigir a los bancos sistémicos (que 

suelen ser los más grandes y son cinco en el 

caso español: Santander, BBVA, CaixaBank, 

Popular y Bankia) un nivel mínimo de sol-

vencia del 9% en términos de core Tier 1, 

además de valorar a precios de mercado la 

deuda pública de países europeos que te-

nían en sus balances. La EBA detectó unas 

necesidades de capital de 114.000 millones 

de euros de los que 26.000 corresponden a 

los cinco bancos sistémicos españoles.

La banca española salió mal parada en la va-

loración de la EBA de forma injusta por dos 

motivos. En primer lugar, porque la EBA no si-

guió el criterio de incorporar las provisiones 
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Las medidas de 
apoyo a la liquidez 
y la solvencia que se 
aplicaron en España 
hasta 2011 han 
sido insufi cientes 
para recuperar la 
confi anza de los 
mercados. Con el 
elevado saneamiento 
exigido en 2012 
en la exposición al 
sector inmobiliario 
y la recapitalización 
que se va a realizar 
con cargo al rescate 
bancario, es de 
esperar que se 
despejen las dudas 
que existían sobre 
la salud del sector 
bancario español.

genéricas en la defi nición de core Tier 1, de-

cisión sorprendente ya que son provisiones 

disponibles de forma inmediata para sanear 

activos y, además, han inspirado el colchón 

anticíclico de los nuevos acuerdos de Basilea 

III. Y en segundo lugar, porque solo se ha va-

lorado a precios de mercado la deuda pública 

de países europeos (algunos más castigados 

por la crisis) y no la de otros países, como los 

de Latinoamérica, en la que existían plusva-

lías a favor de los bancos españoles. No obs-

tante, la mayor parte de las necesidades de 

capital estimadas no se explican por la depre-

ciación de la deuda pública, sino por los re-

ducidos colchones de capital existentes por 

encima del 9%. La exigencia de un nivel de 

capital tan alto en un contexto de crisis pue-

de no ser la más adecuada, por sus conse-

cuencias negativas sobre el crecimiento del 

crédito bancario.

4.4.6 Apoyo a la liquidez 
y la solvencia en España

El cierre de los mercados mayoristas de fi -

nanciación que se produjo con el inicio de la 

crisis y con más intensidad tras la quiebra de 

Lehman Brothers obligó a adoptar medidas 

que aliviaran los problemas derivados de los 

elevados vencimientos de deuda. La primera 

fue la creación en 2008 del Fondo de Adqui-

sición de Activos Financieros (FAAF), dotado 

con 30.000 millones de euros, ampliables a 

50.000 millones, para la compra de activos 

fi nancieros de máxima calidad a través de 

subastas. El FAAF tuvo vigencia hasta el 31 

de diciembre de 2009 y adquirió activos por 

importe 19.300 millones de euros.

La segunda medida adoptada para facilitar 

la liquidez fue el programa de avales del Es-

tado a las emisiones bancarias. A fi nales de 

2008, la Comisión Europea autorizó al Esta-

do a otorgar avales hasta un importe máxi-

mo de 100.000 millones de euros para de-

terminados tipos de deuda, que se han ido 

renovando en el tiempo. 

La piedra angular sobre la que se asienta el 

proceso de reestructuración del sector ban-

cario español es el Fondo de Reestructura-

ción Ordenada Bancaria (FROB) creado en 

junio de 2009. Tiene como objetivo reforzar 

los mecanismos de intervención de entida-

des problemáticas y reestructurar el sector 

con objeto de corregir el exceso de capaci-

dad instalada y mejorar la efi ciencia a través 

de procesos de integración, incrementando 

el tamaño medio de las entidades y su acce-

so a la fi nanciación en los mercados inter-

nacionales. Para ello aporta fi nanciación en 

forma de participaciones preferentes con 

vencimiento a cinco años y condicionada 

a la aprobación de un plan de reestructu-

ración.

En el contexto de la crisis de la deuda sobe-

rana, y con la doble fi nalidad de superar las 

pruebas de resistencia que se iban a reali-

zar en julio, en febrero de 2011 se aprobó 

el Real Decreto Ley 2/2011 de reforzamiento 

del sistema fi nanciero. Mediante esta medi-

da se exigía un nivel de capital principal del 

8% (con relación a los activos ponderados 

por riesgo) y del 10% para aquellas entida-

des con una dependencia de la fi nanciación 

de los mercados mayoristas superior al 20% 

y sin inversores externos en su capital por 

importe mínimo del 20%. Con esta diferen-

ciación se promovía un proceso de banca-

rización de las cajas de ahorros que explica 

que en la actualidad la práctica totalidad 

de las mismas ejerzan su actividad a través 

de bancos. Algunas entidades no pudieron 

cumplir por sí mismas con estos requisitos 

y recibieron inyecciones de capital con car-

go al FROB, lo que supone su entrada en los 

consejos de administración en proporción al 

importe suscrito. 
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El deterioro de 
la calidad de los 
activos bancarios 
ha obligado a 
las autoridades 
españolas a exigir 
un elevado nivel 
de provisiones, así 
como a aumentar los 
requerimientos de 
capital.

En febrero de 2012 se adoptó una nueva me-

dida para intentar recuperar la confi anza de 

los mercados y mejorar el acceso de los ban-

cos a la fi nanciación mayorista. El objetivo 

del Real Decreto Ley 2/2012 de saneamiento 

del sector fi nanciero es aumentar sustan-

cialmente el porcentaje de provisiones que 

afecta a los activos problemáticos relaciona-

dos con la actividad de promoción inmobi-

liaria. Hay que tener en cuenta que un 60% 

de la exposición al sector promotor y cons-

tructor es problemática y, como consecuen-

cia de los niveles de cobertura exigidos, el 

importe del saneamiento extra a realizar se 

estimó en 53.900 millones de euros. 

Sin embargo, tres meses después fue necesa-

rio dar un paso más para intentar restaurar 

la confi anza de los inversores, aprobando 

una nueva reforma fi nanciera. Las conclu-

siones preliminares del informe del FMI so-

bre la banca española publicado en abril de 

2012 hablaban del riesgo de una morosidad 

enmascarada debido a la tolerancia de las 

entidades con las refi nanciaciones. Como 

reacción a esta sospecha, en mayo de 2012 

se aprobó el Real Decreto Ley 18/2012 sobre 

saneamiento y venta de los activos inmobi-

liarios del sector fi nanciero cuyo objetivo es 

doble: aumentar sustancialmente el nivel de 

provisiones a exigir a los créditos a la promo-

ción y construcción clasifi cados como riesgo 

normal; y obligar a los bancos a constituir 

sociedades de capital a las que los bancos 

deberán aportar todos sus inmuebles adju-

dicados o recibidos en pago de deudas. En el 

primer caso, además de la provisión genéri-

ca del 7% exigida en la anterior reforma de 

febrero de 2012 para los créditos con riesgo 

normal, los bancos deben provisionar cuan-

tías adicionales en función de las diversas 

clases de fi nanciación. Las entidades que 

no puedan cumplir por sus propios medios 

con el saneamiento exigido, podrán solici-

tar ayuda del FROB, bien a través de deuda 

contingente convertible, bien a través de ac-

ciones. En paralelo se tomó la decisión de 

someter a valoración la totalidad de la carte-

ra crediticia de la banca española por dos ta-

sadoras internacionales independientes con 

objeto de estimar las necesidades de capital 

en escenario de estrés, así como realizar un 

examen exhaustivo de los balances por parte 

de cuatro auditoras.

La estimación global de provisiones a reali-

zar fruto de la aplicación de esta norma es 

de 30.000 millones de euros que, sumados 

a los 53.900 millones exigidos para los acti-

vos problemáticos, eleva a 83.900 millones 

de euros el total del saneamiento nuevo 

exigido por la exposición al sector inmobi-

liario. Sin embargo, la nacionalización del 

grupo BFA-Bankia y el cambio en la gestión 

en mayo de 2012, han hecho afl orar nuevos 

activos problemáticos por lo que el sanea-

miento fi nal supera esa cifra.

Dadas las consecuencias que esos sanea-

mientos puedan tener sobre los niveles de 

recursos propios de algunas entidades, la 

última de las medidas adoptadas, en junio 

de 2012, ha sido solicitar fi nanciación de los 

fondos de rescate europeos a través de una 

línea de crédito de hasta 100.000 millones 

de euros para fi nanciar procesos de recapi-

talización. Con esta cifra máxima, se podrá 

hacer frente a las necesidades de capital que 

presentan algunas entidades y que han sido 

cuantifi cadas en 37.000 millones de euros 

por el FMI (2012) para hacer frente a un es-

cenario de estrés adverso y a un nivel de sol-

vencia (en términos de core Tier 1) del 7%. En 

el caso de las necesidades detectadas por las 

dos valoraciones independientes encargadas 

de la cartera crediticia con el sector privado 

residente, la cifra oscila entre 51.800 y 62.000 

millones de euros en el escenario adverso, 

asumiendo un nivel mínimo de solvencia del 

6% en términos de core Tier 1. 
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Resumen del capítulo 4

•  La crisis ha puesto de manifi esto la 

importancia para el sector fi nancie-

ro del crecimiento económico y vi-

ceversa. El origen último de la crisis 

fi nanciera está en los desequilibrios 

acumulados en el sector real de la 

economía, pero también en el cre-

cimiento de los niveles de endeuda-

miento como consecuencia de la in-

fravaloración del riesgo.

•  El rápido aumento de la capitaliza-

ción fi nanciera permitió fi nanciar la 

etapa de crecimiento. En España, el 

mayor crecimiento económico vino 

acompañado de un ritmo de desarro-

llo fi nanciero mucho más intenso. El 

excesivo crecimiento del crédito ban-

cario en muchos países explica los 

problemas posteriores de sus secto-

res bancarios.

•  Uno de los aspectos en los que se ha 

dejado sentir con especial virulencia 

el impacto de la crisis es el retroceso 

en la integración transnacional de 

los mercados fi nancieros europeos. 

La falta de confi anza reinante en los 

mercados ha aumentado el sesgo 

doméstico de los inversores, frag-

mentando el mercado único tras el 

avance logrado en el grado de inte-

gración después de la implantación 

del euro en 1999 y de la aprobación 

del Plan de Acción de los Servicios Fi-

nancieros.

•  La política monetaria ha tenido gran 

protagonismo en las respuestas a 

la crisis, pero se ha desplegado con 

más intensidad y rapidez en Estados 

Unidos que en Europa. No obstante, 

con la crisis de la deuda soberana, el 

balance del BCE ha crecido con más 

intensidad, sobre todo tras las dos su-

bastas extraordinarias celebradas en 

diciembre de 2011 y febrero de 2012. 

Los distintos objetivos e instrumen-

tos de los dos bancos centrales se han 

considerado muy relevantes para el 

diseño y la efectividad de la política 

monetaria frente a la crisis, siendo 

más agresiva la de la Reserva Federal 

estadounidense.

•  La pérdida de valor de los activos ban-

carios ha demostrado la insufi ciencia 

de los niveles de capital existentes. 

Los acuerdos de Basilea II entraron en 

vigor en 2008, justo en el inicio de la 

gran depresión, lo que ha obligado a 

reformarlos por completo dando paso 

a los de Basilea III que exigen más ca-

pital y de mayor calidad. Además, la 

EBA ha aumentado las exigencias de 

capital para los bancos sistémicos, una 

decisión no libre de críticas dado que 

en un momento de recesión puede es-

trangular aun más el crédito.

•  La crisis ha supuesto un shock de gran 

intensidad sobre la salud de los sec-

tores bancarios europeos, caídas de 

rentabilidad y pérdidas de efi ciencia. 

Si bien la banca española resistió ini-

cialmente mejor los embates de la 

crisis, la profundidad y duración de 

la crisis económica y el elevado gra-

do de exposición al sector inmobilia-

rio han impactado con virulencia en 
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Notas

1  En este capítulo, salvo que se indique lo contra-

rio, se entenderá la zona euro como la formada 

por los doce países integrantes hasta 2006.

2  El Banco Central Europeo no ofrece el dato de 

Grecia en 2011.
3  Véase descripción en González Páramo (2011). 
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5 
La trayectoria española 
reciente
 

 

España entró en el euro y en el siglo XXI 

creciendo con fuerza y creando mucho 

empleo, acortando distancias con las eco-

nomías avanzadas. Pero, al mismo tiempo, 

fue acumulando desequilibrios y retrasando 

reformas que eran necesarias para adap-

tarse al nuevo escenario internacional. Las 

consecuencias de esa estrategia se han evi-

denciado durante la crisis en forma de gra-

ve estancamiento y bajas perspectivas de 

crecimiento. La corrección de los errores 

derivados del optimismo alimentado por 

las facilidades fi nancieras que hincharon la 

burbuja inmobiliaria está siendo difícil y he-

mos entrado en recesión dos veces. El estan-

camiento dura ya cinco años y solo fi nalizará 

cuando los desequilibrios entren en vías de 

solución, recuperemos la confi anza del res-

to del mundo y las reformas comiencen a 

dar sus frutos.

La economía española parece atrapada en 

un laberinto de complicaciones internas e 

internacionales. Por una parte, el estanca-

miento ha generado una enorme bolsa de 

desempleo que mantiene deprimida la de-

manda interna. Por otra, la caída de la acti-

vidad ha acentuado el exceso de capacidad 

que existía al fi nal de la expansión, sobre 

todo en el sector inmobiliario, provocando 

el desplome de la inversión privada. Todo 

ello ha infl uido muy negativamente en los 

ingresos públicos y el défi cit, obligando a 

ajustes fi scales severos que acentúan el re-

troceso de la demanda. Al mismo tiempo, 

la generalización de los ajustes en las eco-

nomías europeas limita los impulsos que 

España recibe de sus principales socios co-

merciales. Además, la pertenencia al euro 

no deja espacio para políticas monetarias y 

de tipo de cambio propias, pero la reducida 

integración fi scal tampoco permite recibir 

estímulos importantes de la Unión Europea.

En estas circunstancias, la Comisión Europea 

en sus previsiones económicas de primavera 

de 2012 señala que España necesita abordar 

un ajuste estructural profundo. Tiene que co-

rregir las consecuencias negativas del boom 

de la vivienda y la construcción, refl ejadas en 
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El estancamiento 
de la economía 
española dura ya 
cinco años y solo 
fi nalizará cuando los 
desequilibrios entren 
en vías de solución, 
recuperemos la 
confi anza del resto 
del mundo y las 
reformas comiencen 
a dar sus frutos.

un elevado endeudamiento de los hogares y 

las empresas no fi nancieras y una grave ex-

posición a las pérdidas de valor de los activos 

inmobiliarios del sector bancario, sobre todo 

de las cajas de ahorros. Necesita conseguir 

un importante desapalancamiento de todos 

los sectores institucionales de la economía 

y una recapitalización del sistema bancario, 

unas metas difíciles de alcanzar porque la 

economía no crece. También precisa reducir 

un desempleo inaceptablemente alto y que 

el estancamiento hará crecer todavía más. 

El margen de maniobra del Gobierno espa-

ñol para responder a estos desafíos es muy 

escaso porque solo controla la política fi scal 

y con severas restricciones, y además se en-

frenta a graves difi cultades de liquidez. Por 

eso, lo más urgente es colocar las fi nanzas 

públicas en una dirección sostenible que 

ahora no tienen, debido a que el endeu-

damiento se ha doblado en relación con el 

(producto interior bruto) PIB en pocos años 

y en 2011 se fi nanció con défi cit de casi el 

20% del gasto público. Sin crecimiento será 

muy difícil reducir el défi cit, pero los estí-

mulos expansivos tendrían que venir de Eu-

ropa. Desde el interior, la primera tarea es 

ganar credibilidad impulsando las reformas 

aplazadas y las políticas de oferta.

No es la primera vez que una economía se 

enfrenta a difi cultades tan graves y la expe-

riencia indica que es posible salir de ellas 

adoptando las decisiones adecuadas. Pero el 

proceso es complejo en general, y lo es más 

si se trata de realizar una devaluación inter-

na. En ese caso, encontrar la salida lleva más 

tiempo, lo cual mantiene la incertidumbre 

y agrava algunos de los problemas. Por eso 

es tan importante convencer a los mercados 

y a las instituciones internacionales de que 

la hoja de ruta está trazada correctamente y 

será seguida. No es fácil conseguirlo sin un 

clima social que favorezca el consenso, ba-

sándose en una explicación convincente del 

reparto de los costes y sacrifi cios que exige 

el ajuste y de lo que con ese esfuerzo se pue-

de ganar en el futuro.

Este capítulo valora la trayectoria de la econo-

mía española durante la crisis con el propósi-

to de identifi car las causas de los problemas y 

sus posibles soluciones, y evalúa las políticas 

adoptadas, sus resultados e insufi ciencias y 

las perspectivas. Se combinan las perspecti-

vas de corto y largo plazo porque los proble-

mas son coyunturales y estructurales, y las 

soluciones tienen que ser de ambos tipos.

El primer apartado analiza la evolución de 

las principales variables agregadas desde la 

perspectiva de la demanda. El segundo adop-

ta en cambio una perspectiva de oferta, revi-

sando la evolución de la productividad y los 

cambios en las fuentes del crecimiento con la 

llegada de la crisis. El apartado tercero anali-

za los principales desequilibrios de la econo-

mía y su evolución reciente. El cuarto punto 

considera las actuaciones de política econó-

mica, los ajustes en curso, sus condicionantes 

internos y externos, así como las perspecti-

vas de crecimiento para los próximos años. 

5.1 La evolución de los 
principales agregados

Tras una década de crecimiento rápido del 

empleo y el capital que incrementó nues-

tro PIB en un 54,7%, la economía española 

se frenó en 2008 y todavía se encuentra en 

2012 en niveles de producción inferiores a 

los del comienzo de la crisis. Desde enton-

ces se han destruido más de 3 millones de 

empleos (15%) y, dado el crecimiento de la 

población activa, hay más de 5 millones de 

parados y la tasa de desempleo se sitúa en 

el 24,6% en el segundo trimestre de 2012 

(gráfi co 5.1).
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El profundo estancamiento de nuestra eco-

nomía se manifi esta en años de crecimien-

to débil del PIB —2008, 2010, 2011— y de 

recesión —2009, 2012—. La continua des-

trucción de empleo diferencia a España de 

los demás países de la Unión Europea. Tras 

el elevado ajuste de todas las economías 

en 2009, Europa ha crecido casi tres puntos 

más que España en los últimos dos años y 

apenas ha perdido un 1% de los ocupados 

desde 2007 (gráfi co 5.2). 

La crisis ha aproximado a la economía es-

pañola a la trayectoria europea en cuanto a 

las variaciones de la producción, haciéndole 

perder la ventaja que mostraba desde princi-

pios de siglo. Como consecuencia de ello ha 

dejado de ser para los inmigrantes el país de 

oportunidades que fue durante el boom, y 

el crecimiento demográfi co ha vuelto a con-

verger con el del resto de Europa en los años 

de estancamiento. En cambio, en el merca-

do de trabajo no hemos convergido con la 
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GRÁFICO 5.1. Tasa de variación anual del PIB real y tasa de 
desempleo. España, 2000-2012

Fuente: INE (2012b, 2012c, 2012d)
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La destrucción 
de empleo ha 
oscurecido el 
horizonte de una 
parte sustancial 
de las familias 
españolas, afectando 
a su consumo 
y ahorro, y a su 
capacidad de cumplir 
los compromisos 
fi nancieros. Además, 
han cerrado la 
puerta del empleo 
a los jóvenes que 
se incorporan 
al mercado de 
trabajo, generando 
expectativas 
negativas de 
inserción laboral y 
participación social.

Unión Europea sino que hemos cambiado el 

signo de nuestras diferencias, de positivas a 

negativas. Mientras entre 2000 y 2007 el em-

pleo crecía el doble que en Europa, después 

nuestro ritmo de destrucción de empleo 

multiplica por ocho el de la Unión Europea 

(gráfi co 5.3). 

Las implicaciones de este rasgo de la econo-

mía española son cruciales para explicar su 

evolución durante la crisis y las perspectivas 

de salida de la misma. La destrucción de em-

pleo ha oscurecido el horizonte de obten-

ción de rentas de una parte sustancial de las 

familias españolas, afectando a sus decisio-

nes de consumo y ahorro, y a su capacidad 

de cumplir los compromisos fi nancieros. 

Además, han cerrado la puerta de acceso 

al empleo a la mayoría de los jóvenes que 

se incorporan en estos años al mercado de 

trabajo, elevando sus tasas de desempleo a 

niveles muy altos y generando expectativas 

negativas de inserción laboral y participa-

ción social. 

El sector público ha visto aumentar sus car-

gas para atender al seguro de desempleo, 

reducirse las cotizaciones a la Seguridad 

Social y los ingresos de la mayoría de los 

impuestos e incrementarse las demandas 

sociales en dos direcciones. La primera, para 

desarrollar actuaciones que palien las aho-

ra más frecuentes situaciones de exclusión 

social, así como políticas que mejoren las 

oportunidades de los grupos con mayores 

índices de desempleo y más elevado riesgo 

de exclusión laboral. La segunda, para des-

pejar el horizonte de crecimiento y que se 

pueda volver a crear empleo.

La destrucción de empleo ha quebrado una 

trayectoria de oportunidades laborales que 

nos permitía converger con Europa en tasa 

de ocupación. El elevado nivel de las tasas 

de ocupación de los países avanzados indi-

ca que sus economías son verdaderos te-

rritorios de oportunidades, aunque existan 

fl uctuaciones transitorias del empleo. Es-

paña estaba progresando en esa dirección 

en las dos últimas décadas y respondiendo 

con éxito a dos cambios que intensifi caban 

la demanda de empleo: el mayor nivel edu-

cativo de la población, que impulsa la parti-

cipación laboral, sobre todo de las mujeres 

jóvenes, y la llegada de cinco millones de 

inmigrantes en una década. 

Con la crisis, la tasa de ocupación espa-

ñola vuelve a aproximarse a los niveles de 

50

52

54

56

58

60

62

64

66

68

UE-27 España

a) Tasas de ocupación

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

Población en edad de trabajar
Activos
Ocupados

b) Tasa de variación anual de la población
     en edad de trabajar, activa y ocupada 

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

-II
T

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

-II
T
GRÁFICO 5.3. Evolución de la tasa de ocupación y sus 
determinantes. España y UE-27, 2000-2012

Fuente: Eurostat (2012a) e INE (2012b)
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La caída del consumo 
y la demanda interna 
ha incrementado los 
excesos de capacidad 
productiva que ya 
existían al fi nal de 
la expansión. La 
inversión acusó 
de inmediato el 
empeoramiento de 
las expectativas de 
ventas y benefi cios, 
frenándose en seco. 
La formación bruta 
de capital en 2011 es 
un tercio menor que 
la de 2007.

hace una década, reduciéndose las opor-

tunidades de autonomía económica y 

emancipación para los jóvenes y los que 

acceden al mercado de trabajo en condi-

ciones más precarias. Aunque la población 

activa se ha frenado, debido a que se des-

truye mucho empleo, el desajuste entre los 

que desean trabajar y los ocupados conti-

núa su avance y, con ello, el deterioro de 

las expectativas de participación laboral y 

social.

Una consecuencia directa del grave em-

peoramiento del mercado de trabajo es el 

retroceso del consumo privado, situado 

a fi nales de 2011 ligeramente por debajo 

de los niveles de 2007. La contención del 

consumo permitió inicialmente la recupe-

ración de las tasa de ahorro de las familias 

(gráfi co 5.4), pero la evolución de la renta 

bruta disponible de las mismas ha hecho 

que los niveles de consumo solo se hayan 

mantenido a costa de reducir de nuevo las 

tasas de ahorro. 

La caída del consumo y la demanda inter-

na ha incrementado los excesos de capaci-

dad productiva que ya existían al fi nal de 

la expansión, como resultado de un ritmo 

inversor intenso acompañado de una in-

sufi ciente capacidad de generar valor, re-

fl ejada en el retroceso de la productividad 

total de los factores (PTF). La inversión 

acusó de inmediato el empeoramiento de 

las expectativas de ventas y benefi cios, 

frenándose en seco. La duración de la cri-

sis ha acentuado su retroceso, siendo la 

formación bruta de capital en 2011 un ter-

cio menor que la de 2007, tras encadenar 

cuatro años con fuertes tasas de variación 

negativas.

El peso en la formación bruta de capital fi jo 

(FBCF) de la depreciación del capital acumu-

lado ha cambiado sustancialmente. Mientras 

entre 2000 y 2007 un 45% de la FBCF era adi-

ción neta al stock de capital, ahora ese por-

centaje ha caído al 25% y el restante 75% lo 

absorbe la depreciación. Esta estructura de 

la inversión es más parecida a la de las eco-

nomías maduras, pero España venía de altos 

ritmos de acumulación de capital y necesita 

sustituir esa menor aportación de la inver-

sión a la demanda agregada por otros com-

ponentes de la misma, so pena de frenarla.

La debilidad de la demanda privada no ha 

podido ser compensada por el sector públi-

co, que llegó a 2007 con superávit pero lo 

perdió de inmediato. Padece graves défi cits 
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La debilidad de la 
demanda privada 
no ha podido ser 
compensada por el 
sector público, que 
llegó a 2007 con 
superávit pero lo 
perdió de inmediato, 
padeciendo graves 
défi cits hasta 2011. El 
margen de maniobra 
de la política fi scal 
se encuentra muy 
limitado.

hasta 2011, situados entre el 11% y el 8,9% 

del PIB, que han aumentado el endeuda-

miento desde el 40% al 74,3% del PIB (grá-

fi co 5.5). Al deteriorarse sustancialmente 

la posición de España en los mercados de 

deuda, la prima de riesgo-país se ha eleva-

do por encima de los 500 pb y el margen de 

maniobra de la política fi scal se encuentra 

muy limitado. 

Desde 2010, los gobiernos de España se 

enfrentan a la necesidad de adoptar sus 

decisiones de ingresos y gastos públicos de 

manera que cumplan las estrictas obliga-

ciones impuestas por los criterios y ritmos 

europeos de consolidación fi scal. Además 

se ven obligados a responder con auste-

ridad a la desconfi anza de los mercados 

de deuda, en los que los títulos españoles 

han recibido el castigo de las agencias de 

rating y perdido atractivo para muchos in-

versores internacionales. Tras esa descon-

fi anza se encuentra el rápido crecimiento 

de la ratio deuda pública/PIB, las bajas ex-

pectativas de recuperación de la actividad 

a corto plazo y la caída del crecimiento po-

tencial.

El esfuerzo por reducir el défi cit público 

ha tenido hasta 2011 escasos resultados, 

pero ha contribuido a deprimir la deman-

da interna. A falta de estímulos provenien-

tes de la Unión Europea, donde podrían 

existir espacios para la política fi scal, Es-

paña no puede expandir en solitario la 

demanda sin debilitar su posición en unos 

mercados fi nancieros a los que, entre dé-

fi cit y refi nanciaciones de deuda pública 

necesita pedir unos 200.000 millones de 

euros anuales.

Los únicos alivios a una demanda deprimi-

da han llegado del sector exterior privado, 

gracias a la sustancial mejora del saldo 

comercial durante los últimos cuatro años 

(gráfi co 5.6). El défi cit comercial había cre-

cido enormemente entre 2004 y 2007 im-

pulsado por el aumento de las importacio-

nes, pero comenzó a reducirse a partir de 

2008 y, más todavía, al entrar la economía 

en recesión en 2009. Las exportaciones 

perdieron cinco puntos porcentuales con 

relación al PIB entre 2000 y 2009, pero han 

recuperado todo el terreno perdido en los 

últimos años, al orientarse las empresas 

hacia los mercados internacionales ante 

las negativas circunstancias del mercado 

interior. 
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GRÁFICO 5.5. Evolución del défi cit y el endeudamiento público. 
España, 2000-2015
(porcentaje del PIB)
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Los únicos alivios 
a una demanda 
deprimida han 
llegado del sector 
exterior privado, 
gracias a la sustancial 
mejora del saldo 
comercial durante 
los últimos cuatro 
años, al caer las 
importaciones 
y orientarse las 
empresas hacia 
los mercados 
internacionales 
ante las negativas 
circunstancias del 
mercado interior.

El défi cit comercial ha pasado del 6,7% del 

PIB en 2007 a un ligero superávit en 2012 

(2.o trimestre) y esta evolución ha tenido 

como consecuencias una reducción sustan-

cial del défi cit por cuenta corriente —que 

había alcanzado el 10% del PIB— y las nece-

sidades de fi nanciación exterior de nuestra 

economía. Esto es clave para avanzar hacia 

el desapalancamiento frente al resto del 

mundo y recuperar la confi anza de los mer-

cados fi nancieros, para lo que necesitamos 

lograr superávits por cuenta corriente.

En defi nitiva, la trayectoria de la actividad 

productiva en España desde que comenzó 

la crisis se ha caracterizado por una debili-

dad de la demanda interna, marcada por sus 

contribuciones negativas durante catorce 

trimestres consecutivos. Las aportaciones 

del sector exterior en todos estos años han 

sido favorables (gráfi co 5.7) y gracias a ellas 

se mantuvo en positivo el crecimiento del 

PIB en 2010 y 2011, aunque con tasas muy 

modestas; pero no evitó la grave recesión de 

2009 ni tampoco la que comenzó a fi nales 

de 2011. 

Ninguno de los componentes de la deman-

da interna ha crecido estos años. El consu-

mo público comenzó haciéndolas en 2008, 

pero en los dos últimos años —y en especial 

en 2011— contribuye negativamente como 

consecuencia de los ajustes. La FBCF no 

ha dejado de caer un solo trimestre en los 

cuatro años y en el consumo privado —que 

representa el 58% de la demanda total— 

también predominan las contribuciones ne-

gativas. 

En este contexto de demanda deprimida es 

relevante observar qué está sucediendo des-

de la perspectiva de la oferta, pues en este 

terreno pueden y deben producirse cambios 

positivos para la evolución a largo plazo de 

la economía.
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GRÁFICO 5.6. Exportaciones e importaciones (bienes y 
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Fuente: Banco de España (2012a, 2012c), INE (2012c, 2012d) y 
elaboración propia
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El lento avance de 
la productividad en 
España refl ejaba 
que la ampliación 
de la capacidad 
productiva no iba 
acompañada de una 
generación de valor 
añadido intensa. 
La capitalización 
y generación de 
empleo continuó 
porque los proyectos 
resultaban rentables 
a corto plazo gracias 
a la revalorización 
de los activos 
inmobiliarios.

5.2 Productividad 
y fuentes del crecimiento

Dadas las limitaciones que España tiene para 

impulsar la demanda agregada, la principal 

tarea de empresas y gobiernos es hacer re-

formas que faciliten los impulsos por el lado 

de la oferta, favoreciendo la reducción de 

costes y la efi ciencia, la productividad y la 

competitividad. Estos asuntos son puntos 

débiles de la economía española a los que 

se dio respuesta insufi ciente durante la ex-

pansión, al hacerse una lectura demasiado 

confi ada de unos resultados que no eran 

sostenibles. Pero el estancamiento en el que 

vivimos exige respuestas urgentes del tejido 

productivo para adaptarse a la nueva situa-

ción. No son fáciles, porque exigen reajustes 

de costes y rentas para conseguir mediante 

una devaluación interna parte de las mejo-

ras de competitividad que ofrecía la depre-

ciación del tipo de cambio en otras circuns-

tancias. Sin embargo, son inevitables, salvo 

que se opte por alternativas más radicales y 

peligrosas, como el abandono del euro.

Un rasgo de la trayectoria española durante 

el boom fue el lento avance de la produc-

tividad del trabajo y el retroceso de la PTF. 

Refl ejaba que la importante ampliación de 

la capacidad productiva no iba acompaña-

da de una generación de valor añadido su-

fi cientemente intensa. Pese al desfavorable 

comportamiento de la productividad, la 

acumulación de capital y la generación de 

empleo continuaron porque los proyectos 

de inversión resultaban rentables a corto 

plazo gracias a la revalorización de los ac-

tivos inmobiliarios (gráfi co 5.8). Además, 

las expectativas de fuerte crecimiento de la 

demanda estaban muy consolidadas por la 

duración de la fase expansiva.
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La productividad por 
trabajador crece más 
que la productividad 
por hora porque en 
muchos sectores 
se reduce más el 
empleo que las 
horas de los que 
conservan el trabajo. 
El mercado laboral 
español utiliza como 
principal variable de 
ajuste la parte del 
trabajo contratada 
en condiciones más 
variables.

El cambio de estas expectativas y la caída 

de los precios de viviendas, locales, naves y 

suelo han vuelto a hacer depender la renta-

bilidad de la productividad de los proyectos. 

Los esfuerzos por mejorarla se han intensifi -

cado y las empresas están ajustando la capa-

cidad productiva y los costes al menor nivel 

de actividad, reduciendo las cantidades de 

factores utilizadas y las remuneraciones. 

Pero los ajustes refl ejan las peculiaridades 

de nuestra economía, y que el capital y los 

distintos tipos de trabajo no son factores 

igualmente variables para las empresas. 

Las mejoras de la productividad por hora 

trabajada han sido sustanciales, multipli-

cándose sus incrementos por cuatro. Pese a 

todo son modestas, pues las tasas de varia-

ción se sitúan en el entorno del 2% anual 

(gráfi co 5.9). Como los incrementos de pro-

ductividad del trabajo han coincidido con 

un período de moderación o estancamien-

to salarial a partir de 2009, los costes labo-

rales unitarios se han reducido en 2011 y 

2012 cerca de un 2%. 

Las diferencias entre sectores en estos incre-

mentos de productividad son importantes y 

en algunos siguen siendo muy pobres (cua-

dro 5.1). Las mejoras más intensas se produ-

cen en la construcción, donde el trabajo es 

más variable y ha tenido lugar una intensa 

destrucción de empleo temporal asociada al 

desplome de la actividad. También son signi-

fi cativos los aumentos de productividad en 

las manufacturas, pero en cambio resultan 

escasos en los servicios, sobre todo cuando 

se considera la productividad horaria. 

La productividad por trabajador crece más 

que la productividad por hora porque en 

muchos sectores se reduce más el empleo 

que las horas de los que conservan el em-

pleo. Este dato confi rma que el mercado la-

boral español utiliza como principal variable 

de ajuste los contratos temporales, la parte 

del trabajo contratada en condiciones más 

variables. 

Los ajustes a las caídas en la actividad se 

concentran más en el factor que se alquila 

—el trabajo— que en el que es propiedad de 

las empresas —el capital— debido a la difi -

cultad de desprenderse del mismo, y más en 

la actual situación del mercado inmobilia-

rio. Pese a la intensa reducción del trabajo, 
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los ajustes no han revertido el signo negati-

vo de las variaciones de la PTF hasta 2010 y 

2011 (gráfi co 5.10). Al hacerse positivas, la 

proporción entre valor añadido generado y 

los recursos empleados comienza a mejorar.

Así pues, con la llegada de la crisis y la caída 

de las ventas, las empresas ajustan las horas 

trabajadas y frenan el crecimiento de los fac-

tores fi jos —capital físico y humano— pero 

sin reducir su nivel de inmediato. Esa correc-

ción parcial se explica por los costes de ajus-

te: es difícil a corto plazo deshacerse de los 

factores fi jos y puede tener costes haber pres-

cindido de ellos cuando llegue la recupera-

ción. Además, el desplome de los mercados 

inmobiliarios hace prácticamente imposible 

deshacerse de activos excedentes sin recono-

cer pérdidas importantes. Pero conforme se 

ha consolidado la perspectiva de un período 

dilatado de estancamiento o lento crecimien-

to, el tejido productivo ha ido ajustando su 

capacidad, consiguiendo variaciones posi-

tivas de la PTF que, paradójicamente, no lo-

graba cuando la economía crecía con fuerza.

Para valorar el efecto de esos cambios es im-

portante comprobar que la acumulación se 

ha frenado sustancialmente, hasta estancar-

se prácticamente en los últimos dos. El estan-

camiento es claro en el stock de viviendas, 

donde las que se fi nalizan apenas cubren la 

depreciación de las existentes; por otra par-

te, el retroceso es nítido en el capital acumu-

CUADRO 5.1. Tasas de variación anual del VAB, el empleo y la productividad del trabajo por sectores de actividad, 2000-2011
(porcentaje)

Empleo: Personas      

Agricultura –0,07 –1,63 1,56 –1,02 –2,92 1,89

Energía 2,16 2,06 0,10 0,35 –0,99 1,34

Manufacturas 1,23 0,49 0,74 –3,22 –6,50 3,29

Construcción 5,10 5,61 –0,51 –5,46 –16,78 11,32

Servicios de mercado 3,90 4,19 –0,28 0,17 –1,15 1,32

Servicios de no mercado 3,54 3,37 0,16 2,24 1,14 1,10

Empleo: Horas trabajadas      

Agricultura –0,07 –2,03 1,96 –1,02 –1,78 0,76

Energía 2,16 0,10 2,06 0,35 –1,22 1,57

Manufacturas 1,23 –0,62 1,85 –3,22 –6,09 2,87

Construcción 5,10 5,68 –0,58 –5,46 –15,43 9,97

Servicios de mercado 3,90 3,06 0,84 0,17 –0,56 0,73

Servicios de no mercado 3,54 3,08 0,46 2,24 2,22 0,02

Fuente: INE (2012e) y elaboración propia

 2000-2007 2007-2011

 VAB Empleo Productividad VAB Empleo Productividad

Total 3,29 3,27 0,02 –0,37 –3,07 2,70

Total 3,29 2,47 0,82 –0,37 –2,47 2,10
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lado en equipo de transporte. En el resto de 

activos se mantienen ligeros crecimientos del 

capital productivo, pero las tecnologías de la 

información y la comunicación (TIC) mantie-

nen un ritmo de aumento importante aun-

que algo más lento (gráfi co 5.11).

Así pues, la economía responde a la caída 

de la demanda agregada con ajustes de ca-

pacidad productiva y algunas mejoras de 

productividad. La PTF ha comenzado a cre-
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5.  La trayectoria española reciente

La economía 
española no genera 
renta y ahorro 
sufi ciente para 
fi nanciar sus elevados 
ritmos de inversión. 
La baja productividad 
confi rma la 
inefi ciencia de parte 
del tejido productivo 
y el negativo 
funcionamiento 
del mercado de 
trabajo, con salarios 
que no se vinculan 
adecuadamente a la 
productividad.

cer recientemente, al corregirse parte del 

exceso de capacidad acumulada como con-

secuencia de la fuerte caída de la inversión 

productiva. Su lento avance refl eja la difi cul-

tad de deshacerse del exceso de inversión 

inmobiliaria de muchas empresas y los pro-

blemas para captar más valor añadido en las 

circunstancias actuales. 

En la segunda parte de este informe se mos-

trará que en una parte del tejido productivo 

español está teniendo mayor capacidad de 

adaptación y sus resultados son diferentes: 

la competitividad, la productividad y el cre-

cimiento son una realidad en determinadas 

empresas, sectores y territorios, incluso en 

años de crisis. Sin embargo, otra parte de la 

economía presenta más debilidades y en ella 

los ajustes se producen a un ritmo muy lento 

o apenas tienen lugar. En todo caso, todos es-

tán padeciendo la duración de las difi cultades 

y, particularmente, esta segunda recesión.

5.3 Los desequilibrios 
fi nancieros 

Las difi cultades para salir de la crisis deriva-

das del bajo nivel de la demanda y la lenta 

adaptación de la oferta se asocian a varias 

debilidades de la economía española que li-

mitan el margen de maniobra del sector pú-

blico y el sector privado (como ya se apun-

taba en el capítulo 4). Son de naturaleza 

fi nanciera, manifestándose en las elevadas 

necesidades de fi nanciación y el alto nivel 

de deuda. El endeudamiento privado alcan-

za grados de apalancamientos de la totali-

dad de los sectores institucionales (familias, 

empresas no fi nancieras y bancos) difíciles 

de sostener. El endeudamiento público re-

sulta de un défi cit estructural que alcanzaba 

el 2,5% durante el boom —fi nanciándose de 

manera permanente con porcentajes impor-

tantes del gasto social— al que se han aña-

dido en los últimos años los efectos de una 

caída sustancial de los ingresos fi scales y de 

la necesidad de apoyar al sector bancario. 

La dependencia fi nanciera del exterior se 

deriva de las necesidades de fi nanciación 

del sector público y privado, refl ejando una 

insufi ciente competitividad internacional y 

la limitada productividad de las inversiones. 

Por ello la economía española no generaba 

renta y ahorro sufi ciente para fi nanciar sus 

elevados ritmos de inversión. La baja pro-

ductividad confi rma la inefi ciencia de parte 

del tejido productivo y el negativo funciona-

miento del mercado de trabajo. En este, los 

salarios no se vinculan adecuadamente a la 

productividad, incrementándose los costes 

laborales unitarios y retrocediendo la com-

petitividad, lo que desemboca en ajustes del 

empleo y paro elevado. 

Los desequilibrios fi nancieros, privados y pú-

blicos, están resultando claves en el devenir 

de la crisis, debido a la enorme tensión exis-

tente en los mercados fi nancieros en la ac-

tualidad, en especial en Europa. El origen del 

elevado endeudamiento español no es una 

tasa de ahorro muy baja, pues se ha situado 

en promedio desde 2000 en el 21% del PIB 

(gráfi co 5.12), sino un elevado y prolongado 

esfuerzo inversor (27% del PIB), que no ha 

tenido como resultado una generación de va-

lor añadido sufi ciente para facilitar la amorti-

zación del endeudamiento. La acumulación 

de capital fue intensa pero poco productiva, 

muy orientada hacia los activos inmobiliarios 

y fi nanciada en buena medida a crédito des-

de el exterior mediante recursos canalizados 

por el sistema fi nanciero. 

Los fondos fueron captados fundamental-

mente mediante inversiones de cartera, no 

directas. En consecuencia, la estructura tem-

poral de vencimientos de los pasivos acu-

mulados tiene plazos más cortos que la vida 
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El sistema bancario 
fue clave en 
el proceso de 
endeudamiento, 
por su función de 
canalizador de 
fondos del exterior y 
evaluador de riesgos 
en el interior. La 
infravaloración de 
riesgos, derivada 
de la concentración 
de inversiones 
inmobiliarias y la 
rápida expansión 
del crédito, ha sido 
evidente en muchas 
cajas de ahorros.

media de las inversiones, las necesidades de 

refi nanciación resultan más importantes y 

las difi cultades para realizarlas más condi-

cionantes. Con la tensión existente en los 

mercados durante la crisis, muchos agen-

tes —empresas no fi nancieras, gobiernos 

y sobre todo bancos— encuentran graves 

obstáculos para obtener los fondos que ne-

cesitan para que sus necesidades de liquidez 

no los conviertan en insolventes. Los deudo-

res se ven obligados por las circunstancias 

a ritmos de desapalancamiento demasiado 

intensos y, como consecuencia, la caída del 

gasto y del crédito es mayor. 

El sistema bancario fue clave en el proceso 

de endeudamiento, debido a su doble fun-

ción de canalizador de fondos del exterior 

y de evaluador de riesgos en el interior. La 

infravaloración de los riesgos asociada a la 

concentración de inversiones inmobiliarias y 

a la rápida expansión del crédito ha queda-

do evidenciada en estos años, sobre todo en 

muchas cajas de ahorros. El crecimiento de 

la morosidad y de las dotaciones derivadas 

de la toxicidad de los activos inmobiliarios 

son la causa fundamental de las difi cultades 

de fi nanciación españolas en este momen-

to (gráfi co 5.13). La falta de confi anza en la 

solvencia de algunas cajas —en particular 

de las que han necesitado ayudas públicas— 

se ha desbordado hacia el resto del sector 

bancario, las empresas y el sector público. 

Las dudas sobre cuánta deuda privada pue-

de acabar convertida en pública y la impor-

tancia de los défi cits a partir de 2008 están 

detrás de la actual crisis de deuda soberana.

En los bancos, en condiciones normales la es-

tructura de maduración de su activo es mucho 

más larga en plazo que la de su pasivo. Pero al 

dejar de funcionar con normalidad el merca-

do interbancario y los mercados de títulos, los 

bancos padecen graves problemas de refi nan-

ciación. Corren el riesgo de tener que desapa-

lancarse a un ritmo que les resulta inviable en 

cualquier circunstancia, y más si la realización 

de los activos implica reconocimiento de pér-

didas. Por ello se ha hecho cada vez más deci-

sivo el recurso al Banco Central Europeo (BCE) 

como prestamista en última instancia, el con-

trol del ritmo al que se reducen los balances. 

En el desequilibrio de las cuentas públicas 

cabe distinguir dos aspectos claramente 
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En el desequilibrio de 
las cuentas públicas 
cabe distinguir dos 
aspectos claramente 
diferentes: el 
défi cit estructural 
y el agravamiento 
de la insufi ciencia 
fi nanciera derivado 
de la crisis.

diferentes: el défi cit estructural y el agrava-

miento de la insufi ciencia fi nanciera derivado 

de la crisis. En cuanto al primer problema, 

existe un amplio acuerdo acerca de que el 

défi cit estructural fue infravalorado debido 

al incremento de los ingresos de naturaleza 

transitoria durante el boom inmobiliario y 

del empleo. Según las estimaciones de BBVA 

Research, entre 2000 y 2007 se mantienen dé-

fi cits estructurales de alrededor del 2,5% del 

PIB, pese a que existían saldos próximos al 

equilibrio o superávits ofi ciales debidos a un 

saldo cíclico fuertemente positivo. En los años 

de crisis la situación fi nanciera ha empeora-

do al convertirse en negativo el saldo cíclico y, 

aunque se han adoptado medidas correctoras 

a partir de 2010, el défi cit ajustado de ciclo es 

muy elevado, superior al 7% del PIB en 2011 

según la Comisión Europea (gráfi co 5.14).

Tras el fuerte crecimiento del défi cit desde 

2008 se encuentran durante los dos prime-

ros años tanto las caídas de ingresos como 

los incrementos del gasto. A partir de 2010, 

el esfuerzo por contener los gastos los redu-

ce desde el 46,2% del PIB de 2009 al 44% en 

2011, siendo la brecha del défi cit muy eleva-

da, aunque en el primer trimestre de 2012 

se observa un descenso de la misma debida 

a la fuerte reducción del peso de los gastos 

(37,9%). En este resultado infl uye decisiva-

mente que los ingresos fi scales se sitúan en 

el 35,5% del PIB en 2011 (32,4% en el primer 

trimestre de 2012), uno de los más bajos de 

los países desarrollados, en 2011 6 puntos 

porcentuales por debajo de su nivel de 2007 

(8,7 puntos en el primer trimestre de 2012).

En un país fuertemente descentralizado 

como España es importante conocer en qué 

niveles de gobierno se sitúan los problemas 

de défi cit y endeudamiento y la capacidad 

de corregirlos de cada Administración. Esta 

cuestión ha alcanzado gran relevancia, al 

considerarse que las comunidades autóno-

mas son en la actualidad una pieza clave de 

los problemas de control del défi cit. 

Una década después de completarse el tras-

paso a las comunidades autónomas de la sa-

nidad y la educación universitaria, las comu-

nidades gestionaban en 2010 el 34,4% del 

gasto público consolidado, la Administra-

ción Central el 20,8%, la Seguridad Social el 

31,4% y las corporaciones locales el restante 

13,4%. Estas cifras muestran el peso de las 

administraciones en la prestación de servi-

cios a los ciudadanos, pero no en el gasto 
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Relaciones fi nancieras entre la Administración Central 
y las comunidades autónomas

Para valorar la evolución del défi cit de la Admi-
nistración Central y las comunidades es impor-
tante prestar atención a las diferencias tempo-
rales en sus caídas de ingresos. Los ingresos de 
la hacienda central se desploman de inmediato 
pero los de las comunidades no tanto —a pe-
sar de su fuerte dependencia del ciclo inmobi-
liario— porque reciben la recaudación tributa-
ria como una transferencia a cuenta basada en 
las estimaciones hechas por el Estado y liqui-
dadas dos años más tarde. Al no reconocer los 
presupuestos del Estado de 2008 la caída de la 
recaudación, los ingresos de las comunidades 
autónomas no cayeron hasta que se liquidaron 
dos años más tarde, en 2010. En suma, la caí-
da de los ingresos de la Administración Central 
tiene efectos a partir de 2008 pero la caja de 
las comunidades autónomas la percibe a par-
tir de 2010, aunque la caída de los derechos 
fi nancieros reconocidos afecta a ambas desde 
2008. Esta circunstancia, y la negociación en 
2009 de un nuevo modelo de fi nanciación, per-
mitieron a las comunidades autónomas retra-
sar el reconocimiento de la caída de ingresos.

El comportamiento de los gastos es también 
distinto. En la Administración Central se 
produce un incremento brusco en 2008 y 
2009 debido a estabilizadores automáticos 
como el seguro de desempleo y a las medi-
das discrecionales adoptadas en 2008 (Plan E, 
rebaja de 400 euros, etc.). Ahora bien, en la 
primera mitad de 2010 hay un giro de la po-
lítica fiscal hacia la austeridad y el gasto 
comienza a reducirse. Sin embargo, es im-
portante advertir que la causa principal de 
la caída del gasto sin consolidar de la Admi-
nistración Central es la caída de las transfe-
rencias a las comunidades, por dos razones: 
porque se presupuestan de manera más rea-
lista los ingresos (y las entregas a cuenta 
son menores) y porque con la revisión del 
modelo de financiación en 2009 se amplía 
la cesión de tributos a las comunidades au-
tónomas y se reducen las transferencias. De 
hecho, la caída del gasto consolidado es mo-
desta, e indica que las medidas de control de 
la Administración Central tienen efectos muy 
escasos. 

GRÁFICO 5.15. Ingresos y gastos públicos de la Administración Central y las comunidades autónomas, 2000-2011 
(porcentaje del PIB)
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total sin consolidar de las administraciones, 

pues las transferencias entre las mismas son 

importantes. En particular, la Administra-

ción Central fi nancia a todas las restantes, y 

las comunidades autónomas a las corpora-

ciones locales (y viceversa, en el caso de las 

diputaciones forales vascas).1 

Tras los últimos traspasos sanitarios a las 

comunidades autónomas en 2001 y hasta la 

llegada de la crisis, la Administración Central 

y la Seguridad Social tenían ligeros superá-

vits gracias al mantenimiento de un peso es-

table de sus gastos con relación al PIB y una 

evolución de su presión fi scal suavemente 

creciente. En las comunidades el equilibrio 

se mantenía gracias al crecimiento paralelo 

de gastos e ingresos, siendo los primeros 

impulsados por la sanidad y la dependencia, 

y los segundos por los impuestos generales 

y los ligados al boom inmobiliario (transmi-

siones y actos jurídicos documentados).

A partir de 2007 las trayectorias de ingresos y 

gastos de la Administración Central y las co-

munidades cambian de distinta manera (grá-

fi co 5.15, en el recuadro). La crisis afecta muy 

negativamente a los ingresos de los dos ni-

veles de gobierno porque ambos dependen 

en la actualidad de una cesta de impuestos 

bastante similar —IRPF, IVA y Especiales— 

tras la importante descentralización de fuen-

tes tributarias llevada a cabo en 2001 y 2009. 

En 2011 el défi cit público alcanzaba el 8,5% 

del PIB, equivalente a cerca del 20% del gas-

to total de las Administraciones Públicas. La 

cifra es muy importante y se concentra casi 

en su totalidad en comunidades autónomas 

y Administración Central, aunque también 

las corporaciones locales y la Seguridad So-

cial —ésta por primera vez— tienen défi cit. 

Durante la última década la Administración 

con mayor propensión al défi cit ha sido la 

GRÁFICO 5.15. (cont.) Ingresos y gastos públicos de la Administración Central y las comunidades autónomas, 2000-2011 
(porcentaje del PIB)

Fuente: IGAE (2012), Banco de España (2012a, 2012b), INE (2012c) y elaboración propia

En las comunidades autónomas el gasto sigue 
una tendencia expansiva antes y durante la cri-
sis. Desde 2007 también aparece défi cit, pero al 
principio no crece tanto porque los ingresos solo 

caen a partir de 2010 debido al retraso en los 
efectos de la menor recaudación comentado. En 
2010 y 2011 el défi cit aumenta a pesar de que 
comienza a contenerse el gasto.
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En la trayectoria de 
las comunidades no 
es preocupante una 
mayor propensión 
estructural al défi cit 
y el endeudamiento 
—que podría 
derivarse de sus 
competencias 
vinculadas al 
envejecimiento— 
sino la tardanza en su 
contención.

Central. En promedio, su défi cit ha represen-

tado el 21,5% de su gasto consolidado frente 

al 9,8% de las comunidades autónomas. Los 

porcentajes respecto al gasto sin consolidar 

son 11,9% y 9,1%. Esa propensión a incurrir 

más en défi cit de la Administración Central se 

refl eja también en el endeudamiento acumu-

lado con relación a sus ingresos totales al fi nal 

de 2011: 296% para la Administración Central 

y 64,6% para las comunidades (gráfi co 5.16). 

Lo preocupante en la trayectoria de las comu-

nidades no es pues una mayor propensión 

estructural al défi cit y el endeudamiento 

—que podría derivarse de sus competen-

cias vinculadas al envejecimiento— sino la 

tardanza en su contención. Este retraso se 

debe a tres razones. Primero, el retraso en el 

impacto de la caída de la recaudación (véase 

recuadro en pág. 155). Segundo, a que ese 

impacto se produce en un año preelectoral y 

no se forman medidas correctoras. Y tercero, 

a que la inercia de los gastos sociales de las 

comunidades ha sido considerada un dato 

—al considerarse intocables los gastos de 

educación y sanidad—hasta que, en fechas 
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GRÁFICO 5.16. Evolución del défi cit y la deuda de la Administración Central y las comunidades autónomas, 2007-2011

1 Incluye empresas públicas
2  Datos fi nales una vez realizado el ajuste por liquidaciones negativas pendientes de 2009
CC. AA.: Comunidades autónomas; CC. LL.: Corporaciones locales

Fuente: Banco de España (2012a, 2012b, 2012c), IGAE (2012) y elaboración propia
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En la evolución del 
endeudamiento 
público en España 
incide también la 
asunción de pasivos 
fi nancieros derivados 
de operaciones 
de apoyo al sector 
bancario.

recientes, la intensa tensión fi nanciera ha 

obligado a revisarlos. El retraso en los ajus-

tes hace que en 2011 el volumen de défi cit de 

las comunidades autónomas haya superado 

al de la Administración Central, colocándolas 

en el punto de mira de los analistas en cuanto 

a capacidad de reequilibrar sus cuentas.

Por último, es conveniente advertir que en 

la evolución del endeudamiento público en 

España incide también la asunción de pasi-

vos fi nancieros derivados de operaciones de 

apoyo al sector bancario (Fondo de Reestruc-

turación Ordenada Bancaria – FROB). Las du-

das sobre los impactos que puedan derivarse 

para la deuda pública de las operaciones de 

saneamiento pendientes están afectando 

cada vez más a la prima de riesgo española.

La trayectoria fuertemente creciente de la 

deuda pública con respecto al PIB plantea 

la necesidad de colocar en el horizonte de 

las distintas administraciones escenarios de 

superávit para que la dinámica del endeuda-

miento no sea explosiva. Esto requiere un 

cambio muy importante de la perspectiva 

fi nanciera del sector público que ha sido ha-

bitual en buena parte de la última década, y 

asumir compromisos de estabilización pre-

supuestaria exigentes. 

5.4 Políticas para 
la recuperación 
y perspectivas: 
condicionantes internos 
y externos

Las autoridades españolas han tardado en 

reconocer la gravedad de los problemas y 

los desequilibrios mencionados, pero tam-

bién han padecido las restricciones deriva-

das de los compromisos que representa el 

marco institucional europeo y las visiones 

predominantes en estos años en el seno de 

la Unión Europea. En esas circunstancias, 

las medidas adoptadas han resultado hasta 

el momento inefi caces para enderezar la si-

tuación y la economía ha vuelto a entrar en 

recesión a fi nales de 2011.

Tras un primer intento en 2008 y 2009 de 

política fi scal compensatoria, el margen 

de maniobra de la misma se agotó rápida-

mente por tres razones. Primero, porque las 

Administraciones Públicas llegaron a la cri-

sis con un importante défi cit estructural que 

reducía el recorrido de los estímulos discre-

cionales contracíclicos. Segundo, porque la 

pertenencia a la Unión Monetaria Europea 

impedía monetizar el défi cit y obligaba a so-

meterse a la disciplina fi nanciera de la zona 

euro. Y tercero, porque las políticas imple-

mentadas no fueron acompañadas de refor-

mas ni apuntaron a gastos productivos.

El resultado de la dinámica fi scal ha sido 

claramente insatisfactorio. En 2011 el gasto 

público fue menor que en 2010 pero tam-

bién cayeron los ingresos. El défi cit alcanzó 

el 8,9% del PIB, muy alejado del objetivo del 

6% marcado por el Programa de Estabilidad 

y Crecimiento (PEC) 2011-2014 y la confi an-

za en España se desplomó. 

El incumplimiento de los objetivos de ajus-

te pone de manifi esto su difi cultad en una 

economía que no crece, pues los recortes 

de gasto público son en parte compensados 

por menores ingresos (gráfi co 5.17). El Fon-

do Monetario Internacional (FMI) (2012b) 

ha subrayado que en contextos recesivos los 

multiplicadores fi scales tienden a ser altos, 

de modo que el efecto benéfi co del ajuste 

sobre los niveles de endeudamiento y los 

diferenciales de la deuda puede retrasarse, 

manifestándose en cambio sus implicaciones 

negativas sobre la demanda agregada, la pro-

ducción y el empleo. En estas circunstancias, 
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España no ha tenido 
margen de maniobra 
para una reducción 
del défi cit más 
suave debido a que 
está fuertemente 
endeudada y no 
cuenta con acceso 
a la fi nanciación 
de las instituciones 
europeas sin cumplir 
objetivos de ajuste 
severos. Además, 
los ajustes no han 
preservado los gastos 
más productivos.

un número cada vez mayor de instituciones 

y analistas consideran que es preferible un 

ritmo de ajuste gradual pero continuo a uno 

fuerte pero insostenible. 

España no ha dispuesto de margen de ma-

niobra para fi jar objetivos de reducción del 

défi cit más suaves debido a que las tensio-

nes fi nancieras repercuten gravemente sobre 

una economía fuertemente endeudada, que 

no cuenta con acceso a la fi nanciación de las 

instituciones europeas —BCE, Fondo Euro-

peo de Estabilidad— sin cumplir objetivos de 

ajuste fi scal severos. Pero, además, los ajus-

tes de gasto no se han hecho intentando pre-

servar los gastos más productivos, sino con 

la urgencia de recortar lo que ofrece menos 

resistencia —la inversión primero, y luego 

todas las partidas, horizontalmente— y sin 

planes meditados de mejora de la efi ciencia.

Tras el cambio de Gobierno la voluntad de 

las autoridades de abordar los ajustes es 

mucho más nítida, y también su presión 

para que los compromisos sean asumidos 

por las comunidades autónomas, habiendo 

aprobado en el mes de mayo el Consejo de 

Política Fiscal y Financiera nuevos planes de 

estabilidad. Pero las dudas persisten porque 

su aplicación presenta resistencias y difi cul-

tades de puesta en práctica y porque el es-

tancamiento es un obstáculo para que estas 

políticas ofrezcan resultados, pues los ajus-

tes planteados son severos y deben aplicar-

se a una economía en recesión.2 

Los objetivos del Programa de Estabilidad 

2012-2015 (cuadro 5.2) fi jan una senda para 

el défi cit muy exigente, que lo sitúa en el 4,5% 

del PIB en 2013, alcanzándose ese mismo año 

superávit primario (neto de intereses). Las 

previsiones de primavera de la Unión Euro-

pea y el FMI son menos optimistas, y aunque 

reconocen un esfuerzo de reducción del défi -

cit estructural importante, debido a la situa-

ción cíclica elevan el défi cit ofi cial esperado 

por encima del 6% en 2012 y 2013. La Unión 

Europea admitió una ampliación del objetivo 

del défi cit para 2012 hasta el 6,3%.

Encontrar fórmulas para impulsar el creci-

miento es fundamental, pero no existe es-

pacio fi nanciero para el impulso fi scal desde 

el interior. Podría haberlo a escala europea, 

pero no existen hasta el momento objetivos 

ni instrumentos en este sentido. Serían de-

seables iniciativas para el desarrollo de pro-

gramas de inversión de la Unión Europea, 

facilidades para reducir el coste de la deu-

da o la expansión de los países con margen 

para hacerlo, como Alemania, así como un 

a) Ingresos no financieros
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GRÁFICO 5.17. Evolución de los ingresos y gastos no fi nancieros 
de las Administraciones Públicas. España, 1995-2011
(porcentaje del PIB)

Fuente: BBVA Research (2012)
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5.  La trayectoria española reciente

La solución de 
las difi cultades 
fi nancieras requiere 
consolidar un patrón 
de crecimiento que 
genere superávits 
corrientes y atraiga 
inversión extranjera 
estable y capaz de 
contribuir a mejorar 
el tejido productivo 
y la productividad. 
Las reformas 
estructurales 
aprobadas deben 
contribuir en esa 
dirección, pero sus 
resultados no serán 
inmediatos.

horizonte temporal de ajuste más largo. Las 

reclaman cada vez más los organismos in-

ternacionales y líderes europeos, así como 

también Estados Unidos, donde el presu-

puesto federal es clave para que los Estados 

más afectados por una recesión puedan 

superar sus difi cultades. El Gobierno espa-

ñol también lo ha pedido abiertamente, al 

tiempo que se esfuerza por convencer de su 

voluntad de corregir los desequilibrios. 

La solución de las difi cultades fi nancieras 

públicas y privadas requiere consolidar un 

patrón de crecimiento competitivo, que 

genere superávits por cuenta corriente y 

atraiga inversión extranjera directa, esta-

ble y capaz de contribuir a mejorar el tejido 

productivo y la productividad. Las reformas 

estructurales deben contribuir en esa direc-

ción3 y en los últimos meses se han aproba-

do nuevas medidas cuyos resultados están 

todavía por determinar.4

En el caso del mercado de trabajo, la última 

reforma persigue crear las condiciones para 

que se conecten más salarios y productivi-

dad al establecer la prevalencia de los con-

venios de empresa y limitar el alcance de la 

ultraactividad de los convenios (es decir, de 

la prolongación de los mismos sin acuerdo). 

Estas medidas y la reducción del coste de 

despido pueden debilitar la capacidad de 

negociación de los trabajadores y contribuir 

a que sea el salario una variable de ajuste 

más utilizada que el empleo. En la misma di-

rección se orientan las medidas para limitar 

las ventajas de la contratación temporal y 

favorecer la fi ja, para contribuir a mejorar la 

productividad al aumentar la experiencia en 

el puesto de trabajo y la formación.

En el funcionamiento de los servicios públi-

cos las actuaciones han estado más orien-

tadas a ajustar gastos que a redefi nir los 

modelos de prestación de los servicios y 

mejorar la efi ciencia. Esto vale tanto para el 

Gobierno central como para las comunida-

des, para los gastos de inversión y para los 

corrientes. La paralización de muchos pro-

yectos de inversión pública no va acompa-

ñada de un cambio de estrategia para que 

la evaluación ex ante de los proyectos mejo-

re. Lo mismo puede decirse de los cambios 

normativos recientes para ajustar el gasto 

sanitario o educativo, echándose en falta 

una apuesta por la evaluación rigurosa de 

las políticas y siendo preocupante el bajo 

horizonte de gasto educativo propuesto.

CUADRO 5.2. Proyecciones presupuestarias de la senda de consolidación fi scal. Capacidad o necesidad de fi nanciación. España, 
2011-2015
(porcentaje del PIB) 

Capacidad (+) o necesidad (–) de fi nanciación (EDP) –8,9 –6,3 –4,5 –2,8 –1,9

Administración Central y Seguridad Social* –5,2 –4,5 –3,8 –2,7 –

Comunidades autónomas* –3,3 –1,5 –0,7 –0,1 –

Corporaciones locales* –0,4 –0,3 0,0 0,0 –

Saldo primario –6,1 –3,1 –0,8 0,9 –

Nota: EDP: Protocolo de défi cit excesivo; P: Previsión 
* Datos procedentes del Plan Presupuestario 2013-2014. El año 2011 corresponde a los datos iniciales antes del ajuste por liquidaciones negativas 
pendientes de 2009

Fuente: MINECO (2012a, 2012c, 2012d)

 2011 2012 (P) 2013 (P) 2014 (P) 2015 (P)
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El estancamiento de la economía española 

dura ya cinco años pero las perspectivas a 

corto y medio plazo no son positivas, se-

gún las proyecciones del Gobierno y las 

instituciones especializadas. El Programa 

de Estabilidad contempla una vuelta al 

crecimiento en 2013 (cuadro 5.3), pero la 

Unión Europea y el FMI consideran que 

el próximo año también será de recesión. 

Todas las estimaciones indican que solo la 

demanda exterior tendrá variaciones po-

sitivas, continuando las contracciones del 

consumo, la FBCF y el gasto público. Con 

esas perspectivas no habrá creación de 

empleo hasta 2014 y solo si el crecimiento 

de la ocupación es más intenso que el de 

la población activa comenzaría ese año la 

reducción del paro.

Se espera que los salarios se mantengan es-

tables y la productividad por hora trabajada 

continúe mejorando, aunque menos que en 

los últimos años (cuadro 5.4). Los costes la-

borales unitarios se reducirán y continuará 

la mejora de la relación real de intercambio 

frente a los competidores, aumentando la 

competitividad en el exterior.

En cuanto a los saldos fi nancieros, si se 

cumplieran las previsiones del Programa de 

Estabilidad en 2013 deberían lograrse por 

primera vez en mucho tiempo saldos posi-

tivos por cuenta corriente. Esto signifi caría 

capacidad de fi nanciación frente al resto 

del mundo, es decir, posibilidad de reducir 

el endeudamiento exterior. Ese resultado se 

obtendría si necesidades de fi nanciación del 

sector público se ajustaran a las previsiones 

del Gobierno de reducción del défi cit para 

los dos próximos años, pero los organismos 

internacionales las consideran demasiado 

optimistas. Por tanto, el momento en el que 

CUADRO 5.3. Perspectivas macroeconómicas. Índices de volumen encadenados salvo indicación en caso contrario. España, 2011-2015 
(2008 = 100)

1. PIB real 96,9 0,7 –1,5 –0,5 1,2 1,9

2. PIB nominal (miles de millones de euros) 1.073,4 2,1 –1,2 1,2 2,6 3,5

Componentes del PIB real            

3. Gasto en consumo fi nal nacional privado1 96,3 –0,1 –1,5 –1,4 1,0 1,3

4. Gasto en consumo fi nal de las AA. PP. 101,7 –2,2 –4,8 –8,2 –6,4 –3,8

5. FBCF 74,2 –5,2 –9,8 –2,0 1,4 3,1

6. Variación de existencias (% del PIB) 88,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

7. Exportación de bienes y servicios 110,8 9,0 1,6 6,0 7,1 7,7

8. Importación de bienes y servicios 90,0 –0,1 –6,7 –1,5 3,3 5,6

Contribuciones al crecimiento del PIB real           

9. Demanda nacional fi nal – –1,7 –4,0 –2,8 –0,3 0,8

10. Variación de existencias – 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

11. Saldo exterior – 2,5 2,5 2,3 1,5 1,1

1  Incluye a los hogares y a las ISFLSH (instituciones sin fi nes de lucro al servicio de los hogares)
A: Avance; P: Previsión

Fuente: MINECO (2012a, 2012b)

 Nivel Variación anual en porcentaje

 2011 (A) 2011 (A) 2012 (P) 2013 (P) 2014 (P) 2015 (P)
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la economía española comienza a desapa-

lancarse frente al exterior en términos netos 

se puede retrasar.

El saldo por cuenta corriente es clave para 

recuperar la credibilidad y facilitar la nor-

malización de los restantes desequilibrios, 

de modo que lograr en ese ámbito buenas 

noticias pronto es muy relevante. También 

es importante que se confi rmen las mejoras 

de productividad y competitividad. La gene-

ralización de esos progresos dependerá de 

que se extiendan al conjunto del tejido pro-

ductivo los avances ya conseguidos por las 

empresas más efi cientes. Las circunstancias 

están haciendo evidente para las empresas 

la necesidad de abordar reformas, pero el 

motor decisivo de los cambios será la inten-

sifi cación de la competencia, que debería 

promoverse decididamente. 

CUADRO 5.4. Perspectivas del mercado de trabajo. España, 2011-2015

Población ocupada total (millones de personas) 18.412,9 –1,9 –3,7 –0,2 1,1 1,7

Productividad por ocupado (miles de euros) 57,2 2,8 2,6 0,7 1,0 1,1

Remuneración por asalariado1 (miles de euros) 33,7 0,8 –1,0 1,5 0,5 0,6

Coste laboral unitario – –1,9 –3,5 0,8 –0,5 –0,5

Tasa de paro (porcentaje de población activa) – 21,6 24,6 24,3 23,3 21,8

1 Asalariados equivalentes a tiempo completo
A: Avance; P: Previsión

Fuente: MINECO (2012a, 2012b)

 Nivel Variación anual en porcentaje

 2011 (A) 2011 (A) 2012 (P) 2013 (P) 2014 (P) 2015 (P)
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Resumen del capítulo 5

•  La economía española permanece es-

tancada desde que comenzó la crisis, 

habiendo retrocedido sustancialmente 

la ocupación y elevándose la tasa de des-

empleo al 25%.

•  El retroceso de todos los componentes de 

la demanda interna ha sido permanente 

y solo parcialmente compensado por la 

demanda exterior, algunos años, de ma-

nera que España padeció una grave rece-

sión en 2009 y ha vuelto a entrar en ella a 

fi nales de 2011.

•  El ajuste de la capacidad productiva al 

nuevo escenario de estancamiento se va 

produciendo más lentamente en el factor 

capital que en el trabajo, pero ha avan-

zado lo sufi ciente como para que la PTF 

haya presentado variaciones positivas a 

partir de 2010. 

•  Las mejoras de la productividad del tra-

bajo y la moderación salarial han permi-

tido reducir los costes laborales unitarios 

y mejorar la competitividad exterior. No 

obstante, en las actividades menos abier-

tas a la competencia externa, como los 

servicios, los avances de productividad 

continúan siendo escasos.

•  Los desequilibrios fi nancieros privados 

y públicos están condicionando mucho 

el margen de maniobra de la economía 

española durante la crisis. En el ámbito 

privado, la situación del sector bancario 

sigue siendo preocupante, dada la difi -

cultad de absorber las pérdidas derivadas 

de los activos inmobiliarios y las conse-

cuencias de esa situación para la confi an-

za en las instituciones y para el crédito.

•  La evolución del défi cit público es muy 

preocupante, dada la difi cultad para re-

ducirlo en un período de recesión y las 

implicaciones de los ajustes fi scales so-

bre la recuperación. España aborda es-

tos problemas en el marco de la Unión 

Europea y todavía no ha encontrado en 

ese contexto la combinación óptima de 

velocidad del ajuste fi scal y en la im-

plantación de las reformas que permita 

volver a crecer.

•  Las perspectivas para los próximos años 

apuntan que las difi cultades seguirán 

presentes. Las probabili dades de que 

se despejen depende rán de que el país 

recupere la confi anza de los mercados y 

las instituciones europeas por su com-

promiso con las reformas. Pero los re-

sultados de estas también dependen 

de que en el entorno europeo se desa-

rrollen instrumentos de ayuda distintos 

de los de los rescates y la intervención, 

que pueden aumentar innecesariamen-

te los costes cuando el compromiso con 

las reformas es fi rme.

•  La mejor noticia de cara al futuro es el 

avance conseguido en la corrección del 

desequilibrio exterior, que ha avan-

zado mucho. Refl eja la mejora com-

petitiva de una parte de la economía 

española y, junto con la recuperación 

de las tasas de crecimiento positivas 

de la productividad marcan el camino 

para, una vez aliviadas las tensiones 

fi nancieras, ir redefi niendo el modelo 

de crecimiento para que se encamine 

por una vía más sostenible que en el 

pasado.
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Notas

1  Sin consolidar, las comunidades gestionan el 

29,3% del gasto, la Administración Central el 

32,7%, la Seguridad Social el 25,7% y las corpo-

raciones locales el restante 12,3%. 
2  Según BBVA Research (2012) reducir el défi cit 

en 3,5 puntos del PIB en una economía que 

se espera que se contraiga 1,7 es un ajuste de 

una magnitud sin precedentes en la experien-

cia internacional. Véase también FMI (2012b).
3  En el Informe Fundación BBVA-Ivie 2011 se rea-

lizó una amplia revisión de los problemas es-

tructurales y las líneas de reforma pendientes. 

Véase Pérez (2011), en especial el capítulo 8. 
4  Sobre las reformas fi nancieras véase el capítulo 4.
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6
La rentabilidad empresarial

Entre las principales debilidades de la em-

presa española se encuentra el elevado 

peso de las microempresas y la reducida 

presencia de las más grandes. Esta circuns-

tancia limita tanto las posibilidades de in-

vertir en activos del conocimiento, como la 

profesionalización de los equipos directi-

vos y su separación de la propiedad. Junto 

al bajo nivel de formación de emprende-

dores y directivos —en comparación con 

Europa— existen debilidades adicionales 

como la reducida presencia de las activi-

dades basadas en conocimiento y una po-

sición frágil en los principales pilares de 

la competitividad: una baja efi ciencia del 

marco institucional en materia de educa-

ción, I+D+i, fi scalidad, mercado laboral y 

acceso a la fi nanciación.

Corregir todas estas debilidades para lograr 

que la empresa española se adapte a un nue-

vo entorno más globalizado, en el que las 

nuevas tecnologías y los activos del conoci-

miento desempeñen un papel fundamental, 

es clave y urgente. Pero la crisis no solo ha 

destruido un gran número de empresas sino 

que ha debilitado a muchas de las supervi-

vientes. A pesar de ello, un porcentaje signi-

fi cativo de empresas de distintas caracterís-

ticas y sectores de actividad han mantenido 

niveles de rentabilidad aceptables, en línea 

con las mejores de otros países, dando prue-

bas de que dentro de la estructura empre-

sarial española existen grandes diferencias, 

y que en algunas de ellas la adaptación al 

nuevo escenario competitivo ya ha comen-

zado o viene avanzando desde hace años. 

Ahora bien, para impulsar una recuperación 

intensa y duradera se deberá conseguir un 

mayor peso de ese tipo de empresas que ya 

existen en España —de mayor dimensión, 

internacionalidad, profesionalidad, nivel 

tecnológico e innovador— y orientarlas ha-

cia actividades con mayor potencial de cre-

cimiento. 

El primer apartado de este capítulo anali-

za el impacto de la crisis sobre la empresa 

española como un mecanismo de destruc-

ción creativa, en el que desaparecen las 
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La crisis ha provocado 
la desaparición de 
un buen número 
de empresas. Pero 
también existen 
muchas otras que 
han aprovechado 
las oportunidades 
y muestran 
rentabilidades 
elevadas.

más débiles al tiempo que se consolidan 

aquellas con mayor fortaleza y aparecen 

nuevos proyectos empresariales. El segun-

do apartado analiza la evolución de los 

resultados empresariales y de sus compo-

nentes, mediante un análisis comparativo 

que utiliza datos sectoriales de empresas 

de Alemania, Francia e Italia. Por último, el 

tercer apartado utiliza información indivi-

dual de empresas para destacar la hetero-

geneidad de los resultados entre empresas 

del mismo sector o del mismo tamaño. Si 

las diferencias son relevantes será indicati-

vo de que los problemas del tejido produc-

tivo español dependen en buena medida 

de circunstancias que se sitúan dentro de 

las empresas y no solo en el entorno de las 

mismas. 

6.1 La crisis y el ajuste 
del número de empresas

La destrucción de empresas es consustan-

cial a la dinámica capitalista. En circunstan-

cias normales, las empresas menos produc-

tivas y menos rentables terminan siendo 

expulsadas del mercado, fortaleciéndose el 

tejido productivo en lo que Schumpeter lla-

mó el proceso de destrucción creativa.1 De 

hecho, abundantes evidencias muestran 

que cada año se renueva aproximadamen-

te un 20% de las empresas (Bartelsman, 

Scarpetta y Schivardi 2003; López García y 

Puente 2006).

Como consecuencia de la crisis la econo-

mía española no solo se han perdido más 

de 3 millones de empleos (15%) sino que, 

en apenas cuatro años, el número total de 

empresas con algún empleado se ha redu-

cido en doscientas mil, pasando de un total 

de 1,7 millones (gráfi co 6.1) a 1,5 millones. 

Esa evolución ha seguido muy de cerca la 

evolución cíclica del PIB hasta 2009, pero 

la destrucción de empresas ha sido mucho 

más negativa después, como sucedió con el 

empleo.

El predominio de las pequeñas y medianas 

empresas se ha mantenido estable durante 

la crisis. Aunque el mayor descenso porcen-

tual se ha producido entre las grandes en el 

primer año de la crisis, posteriormente son 

en las que menos empresas se destruyen. 

Las empresas sin asalariados y las microem-

presas también presentan tasas de variación 

negativas, pero estas son menores en térmi-

nos netos. Por sectores, la destrucción neta 

de empresas ha sido más intensa en cons-

trucción, industria manufacturera, transpor-

te, industrias extractivas, actividades profe-

sionales y comercio (gráfi co 6.2). 

De acuerdo con Eurostat, en España, como 

en el resto de Europa, la tasa de mortalidad 

de la empresa española ha crecido duran-

te la crisis ya que desaparecen el 9,9% de 

las empresas vivas, frente al 6,6% de antes 

de la crisis (media 2000-2007). La tasa de 

mortalidad española de empresas en los 

años de crisis es similar a la de los países de 

nuestro entorno: superior a la de Francia 

(7,5%) e Italia (7,7%) y algo inferior a la de 

Alemania (10,4%) o Reino Unido (13,0%). 

En cuanto a la aparición de nuevas em-

presas (tasa de nacimientos), la crisis ha 

reducido el ritmo de creación en todos los 

países. España, junto a Italia, fi gura en el 

último lugar de los países de comparación 

con una tasa de un 7,3%. Los países más di-

námicos son Francia (12,5%) y el Reino Uni-

do (11,5%). 

Los factores subyacentes a cada uno de los 

tres motivos de salida del mercado de una 

empresa (fusión, liquidación voluntaria 

o quiebra) suelen ser distintos, y la dismi-

nución del número de empresas no debe 

imputarse necesariamente al fracaso em-
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presarial. La falta de rentabilidad suele ser 

bastante relevante para explicar el abando-

no de empresas en el caso de liquidación 

voluntaria o quiebra y menos en el caso de 

las fusiones. Pero hay otros determinantes 

que pueden distorsionar la relación entre 

rentabilidad y salida del mercado: incerti-

dumbre sobre el futuro, costes de liquida-

ción, elevado nivel de apalancamiento fi -

nanciero si cae la rentabilidad o la edad de 

la empresa. 

En cualquier caso, en una crisis tan grave 

en términos de actividad como la actual 

y con elevadas restricciones crediticias, 

la supervivencia viene determinada por la 

capacidad de la empresa de generar be-

nefi cios, al menos a un nivel que permita 

cumplir con las obligaciones fi nancieras. 

En este sentido, considerando los sectores 

a un nivel bastante agregado (16) la co-

rrelación entre la rentabilidad fi nanciera 

media en el sector y la proporción de las 
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    (porcentaje)

GRÁFICO 6.1. Evolución del número de empresas en la economía española, 2000-2011

Fuente: INE (2012) y elaboración propia
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Donde más intensa 
ha sido la destrucción 
de empresas es en 
la construcción, 
en las actividades 
inmobiliarias y 
en la industria 
manufacturera.

empresas que causan baja sobre las que 

sobreviven es negativa (–0,4). Por tanto, 

en los sectores en los que la rentabilidad 

fi nanciera es menor la mortalidad empre-

sarial es más elevada. En el siguiente apar-

tado se analiza la evolución comparada de 

la rentabilidad empresarial española y sus 

determinantes, en el contexto europeo y 

con datos sectoriales.

6.2 La evolución de la 
rentabilidad empresarial 
española en la crisis
La supervivencia de las empresas españo-

las enfrentadas a la crisis ha dependido 

tanto de la evolución de su rentabilidad 

como de su situación patrimonial. Los 

resultados económicos han empeorado 

de forma generalizada en la mayoría de 

ellas, pues casi todas se han visto afecta-

das directa o indirectamente por la gran 

recesión. Según la información del Banco 

de España, la rentabilidad ordinaria de los 

recursos propios creció en los años de ex-

pansión hasta un máximo en 2006, cuan-

do las empresas españolas ofrecían a sus 

accionistas tasas de retorno ordinario del 

14,5% (gráfi co 6.3). Sin embargo, desde 

2008 la rentabilidad ha disminuido conti-

nuamente, salvo una muy ligera recupe-

ración en 2010. A fi nal de 2011 la tasa de 

retorno ordinario de los accionistas había 

descendido hasta el 7,4%, prácticamente 

la mitad de la cifra que presentaba antes 

de la crisis. También se ha resentido de 

forma notable la rentabilidad ordinaria 

del activo neto o rentabilidad económica 

(ROA), siendo a fi nal de 2011 del 5,6%. 

La etapa expansiva se caracterizó por un 

incremento sustancial de la rentabilidad 

fi nanciera y la evolución mucho más mo-

derada de la rentabilidad económica. Esta 

Construcción

Act. inmobiliarias

Industria manufacturera

Industrias extractivas

Transporte y almacenamiento

Total

Act. profesionales, científicas y técnicas

Act. financieras y de seguros

Comercio y reparación

Otros servicios

Act. artísticas, recreativas y de entrenimiento

Hostelería

Act. sanitarias y de servicios sociales

Información y comunicaciones

Educación

Act. administrativas y servicios auxliares

Energía eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado

Agua, saneamiento, residuos y descontaminación
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GRÁFICO 6.2. Tasa de variación acumulada del número de empresas según sector de actividad, 2008-2011
(porcentaje)

Fuente: INE (2012) y elaboración propia
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Con la crisis, la 
rentabilidad de la 
empresa española 
ha sufrido más que 
en otros países 
europeos, y en 
especial la de las 
pymes.

diferencia entre los dos indicadores de 

rentabilidad se debe al creciente endeuda-

miento de las empresas españolas duran-

te la expansión. Una vez empieza la crisis 

en 2008, se inicia un proceso paulatino de 

desapalancamiento.

En general, la rentabilidad de las empresas 

crece con su dimensión.2 En España, en 2007 

una empresa grande duplicaba casi en ren-

tabilidad a una pequeña y, en una propor-

ción algo menor, también era más rentable 

que una mediana (cuadro 6.1). Además, du-

rante la crisis las grandes han tenido mayor 

capacidad de mantener la rentabilidad que 

las pequeñas y medianas. De hecho, en es-

tas últimas el descenso de la rentabilidad 

fi nanciera (ROE) es muy signifi cativo, situán-

dose por debajo del rendimiento nominal 

de la deuda pública a tres o más años,3 una 

circunstancia que difícilmente se justifi ca 

si se tiene en cuenta el riesgo inherente a 

la actividad empresarial. Las diferencias de 

rentabilidad entre grandes y pequeñas se 

observan también en el resto de países ana-

lizados, aunque únicamente en Italia son 

tan pronunciadas como en España. 

En 2007 la rentabilidad de las empresas espa-

ñolas era inferior a la de las empresas fran-

cesas y alemanas en todos los grandes sec-

tores, con la excepción de la construcción 

en este último caso. En España las mayores 

caídas de rentabilidad se observan en este 

mismo sector, que muestra pérdidas gene-

ralizadas. El desplome de rentabilidad es 

algo menor en la industria (10 puntos por-

centuales) y mucho menor en los servicios 

(3,7 puntos). Por último, el sector con mayor 

capacidad de sostener sus niveles de ren-

tabilidad fue la energía, con una reducción 

muy inferior.

Para comprender las vías por las que la crisis 

ha afectado a la rentabilidad fi nanciera, se 

ha descompuesto la ROE en la suma de dis-

tintos componentes: el efecto rentabilidad 

económica (resultado de explotación sobre 

activo total, ROA); el efecto apalancamien-

to; y el efecto residual (ingresos derivados 
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GRÁFICO 6.3. Rentabilidad de las empresas españolas. Central de Balances, 2000-2011
(porcentaje)

Nota: Rentabilidad ordinaria de los recursos propios: resultado ordinario neto / patrimonio neto. Rentabilidad ordinaria del activo medio: resultado 
ordinario neto + gastos fi nancieros por fi nanciación recibida / activo neto de recursos ajenos sin coste

Fuente: Central de Balances (Banco de España 2012b)
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La evolución de 
la rentabilidad 
fi nanciera (la que las 
empresas ofrecen 
a sus propietarios) 
depende de 
tres efectos: la 
rentabilidad 
económica —a su 
vez dependiente 
del margen y la 
rotación—, el efecto 
del endeudamiento 
y de otros factores 
como los ingresos 
fi nancieros.

de inversiones fi nancieras y de participacio-

nes empresariales —ingresos fi nancieros— 

ingresos extraordinarios e impuestos) (es-

quema 6.1). 

En primer lugar, la rentabilidad económica 

mide el retorno que obtiene la empresa de 

la inversión total realizada y se asocia con la 

capacidad de generar benefi cios de la acti-

vidad empresarial. Esta rentabilidad puede 

descomponerse, a su vez, en el producto del 

margen (resultado de explotación por uni-

dad de ventas) y por la rotación (ventas por 

unidad de activo). El primero mide la capa-

cidad de la empresa de generar benefi cios 

por cada unidad de ventas, mientras que la 

rotación mide la intensidad de la demanda 

en relación con los recursos empleados: 

ventas por cada unidad de activos totales 

invertidos.

En segundo lugar, el efecto apalancamiento 

mide el impacto sobre la rentabilidad del ac-

cionista de un incremento en la proporción 

de recursos ajenos utilizados sobre recursos 

propios. Siempre que la rentabilidad de la 

empresa supere el coste del endeudamien-

to, un mayor apalancamiento será benefi -

cioso para el accionista; pero, como ha de-

mostrado la actual crisis, el endeudamiento 

también trae consigo un mayor riesgo de 

quiebra si la rentabilidad económica cae por 

debajo del coste de la fi nanciación. 

Al aplicar esta descomposición se aprecia 

que, al comienzo de la crisis, las diferencias 

de rentabilidad que se observaban entre 

las empresas de España, Italia, Alemania o 

Francia no se debían ni a una débil rentabi-

lidad económica de las empresas españo-

las ni a su apalancamiento. Se originaban 

en el tercer componente, el efecto residual 

compuesto por ingresos fi nancieros, ingre-

sos extraordinarios y efectos impositivos 

(cuadro 6.2). En suma, no se aprecia en ese 

momento una posición de ventaja o desven-

taja en rentabilidad de la empresa española 

por motivos ligados a la actividad ordinaria 

ESQUEMA 6.1. Descomposición de la rentabilidad fi nanciera

Fuente: Elaboración propia

Rentabilidad 
fi nanciera (ROE)

Resultado después de 

impuestos / recursos 

propios

Rentabilidad 
económica (ROA)

Resultado de explotación / 

activo total

Efecto 
apalancamiento

Efecto ingresos 
fi nancieros, 

extraordinarios e 
impuestos

Ingresos fi nancieros + 

extraordinarios – 

impuestos) / recursos 

propios

Margen

Resultado de explotación / 

cifra de negocios

Rotación

Cifra de negocios / activo 

total

Margen de 
apalancamiento

Rentabilidad económica 

(ROA) – coste de la deuda

Apalancamiento

Deuda total / recursos 

propios

= + +

= =

× ×
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6. La rentabilidad empresarial 

La crisis ha 
agrandado las 
diferencias de  
rentabilidad de la 
empresa española 
en comparación a la 
europea. La demanda 
ha caído más y se ha 
reducido también 
más el benefi cio 
por unidad vendida. 
La rigidez de la 
estructura productiva 
difi culta el ajuste 
necesario. 

o al endeudamiento, sino a factores como 

las revalorizaciones de activos o las opera-

ciones fi nancieras. Sin embargo, entre 2007 

y 2009 los pilares de la rentabilidad empre-

sarial española se resienten de forma más 

intensa que en otros países, por los motivos 

siguientes.

En primer lugar, la rentabilidad económica 

de España (gráfi co 6.4) se contrae un 63%, 

mucho más que en Francia (40%), Alema-

nia (34%) o Italia (30%). Se debe al efecto 

combinado de una reducción simultánea 

del margen sobre ventas y de la rotación 

—ventas por unidad de recurso emplea-

do— (gráfi co 6.5). El primero se redujo en 

general de forma mucho más acusada que 

la rotación y en España mucho más que en 

los países de su entorno, con una ligera 

recuperación en 2010. La rotación, indica-

dor de grado de utilización de la capacidad 

productiva, ya partía en España de niveles 

más bajos debido a unos fuertes ritmos de 

inversión no siempre aprovechados, pero 

además se contrae de forma continuada 

durante toda la crisis como consecuencia 

de la atonía de la demanda, insufi ciente 

para emplear la capacidad instalada. En 

defi nitiva la disminución de la rentabi-

lidad económica se debe a la caída de la 

demanda y también a la intensa caída del 

benefi cio obtenido por unidad vendida. 

Esto refl eja una de las características de la 

economía española: la rigidez de la estruc-

tura productiva y de costes. Ante el shock 

de demanda que representa la crisis, ha 

quedado en evidencia el exceso de capaci-

dad instalada de nuestra economía y las di-

fi cultades de las empresas para adaptar sus 

estructuras, reduciéndose por ello el mar-

gen de benefi cios por unidad vendida. Esta 0

1

2
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4

5

6

7

España Francia Alemania Italia

2007 2009 2010

GRÁFICO 6.4. Rentabilidad económica (ROA) por países, 2007, 
2009 y 2010
(porcentaje)

Fuente: EECBSO (2012) y elaboración propia
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GRÁFICO 6.5. Descomposición de la rentabilidad económica 
(ROA) por países, 2007, 2009 y 2010

Fuente: EECBSO (2012) y elaboración propia
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Los recursos 
generados no 
han bastado para 
hacer frente a los 
costes fi nancieros. 
Esto ha lastrado 
la rentabilidad 
dado el elevado 
apalancamiento 
de la empresa 
española.

rigidez se puede comprobar analizando la 

evolución del coste laboral unitario en los 

primeros años de la crisis (cuadro 6.2).4,5 

En España crecen entre 2007 y 2009 pero lo 

mismo sucede en otros países, en los que 

se observa que las empresas conservan 

sobre todo su capital humano. En 2010, la 

mejora en la rentabilidad económica fue 

acompañada de una reducción en los cos-

tes laborales unitarios, facilitada por una 

cierta recuperación de la actividad.

En segundo lugar, el efecto apalancamien-

to contribuye negativamente también al 

empeoramiento de los resultados. Al co-

mienzo de la crisis, el nivel de apalanca-

miento (recursos ajenos/recursos propios) 

de las empresas españolas era similar al 

de las francesas, inferior al de las italianas 

y superior al de las alemanas (panel a del 

gráfi co 6.6). Durante la crisis las empresas 

han reducido su grado de apalancamiento 

pasando de encontrarse un 60% por enci-

ma de los recursos propios, a un porcentaje 

menor del 46% en 2009 y 2010, pero sus 

ventajas fi nancieras han desaparecido por 

completo, al hacerse negativa la diferencia 

entre rentabilidad económica y coste de la 

deuda.

Aunque el nivel de endeudamiento de 

la empresa española no es superior al de 

otros países, la deuda con coste explícito 

(que descuenta la fi nanciación sin coste, 

como el crédito comercial) sí lo es, en par-

ticular a largo plazo (cuadro 6.2). Según di-

cho indicador, el nivel de endeudamiento 

medio de las empresas españolas es sensi-

blemente superior al de las empresas euro-

peas, especialmente alemanas e italianas, 

y ha aumentado del 25% al 29% entre 2007 

y 2010. 

Otra característica de la empresa española 

es su fuerte dependencia del crédito ban-

cario como fuente principal de fi nanciación 

(cuadro 6.2). En promedio, a lo largo de los 

años analizados, la fi nanciación bancaria 

representaba el 40% de los recursos ajenos 

con coste y entre el 45% y 50% de la fi nan-

ciación a largo plazo, valores solo similares a 

los de Italia. Por el contrario, la dependencia 

de la fi nanciación bancaria de las empresas 

francesas y alemanas es inferior, en prome-

dio, en más de diez puntos porcentuales. 

Para valorar el impacto del grado de apa-

lancamiento hay que estimar el diferencial 

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

a) Apalancamiento  (recursos ajenos/recursos propios)

–1,0

–0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

b) Margen de apalancamiento: rentabilidad económica (ROA)
    menos coste de la deuda

España Francia Alemania Italia

España Francia Alemania Italia

2007 2009 2010

    (porcentaje)

GRÁFICO 6.6. Descomposición del efecto apalancamiento por 
países, 2007, 2009 y 2010

Fuente: EECBSO (2012) y elaboración propia
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6. La rentabilidad empresarial 

La economía 
española no solo 
tiene un problema 
de restricción en el 
acceso al crédito, 
sino también de 
falta de demanda de 
fi nanciación solvente.

entre el retorno ordinario de la actividad 

empresarial (ROA) y el coste de la fi nan-

ciación ajena (panel b del gráfi co 6.6). A 

pesar de que la política monetaria euro-

pea ha permitido una reducción del coste 

medio de la deuda empresarial del 3,6% 

en 2007 al 2,5% en 2010, el desplome de 

la rentabilidad ha generado un efecto apa-

lancamiento negativo, es decir, los costes 

de la fi nanciación son superiores a la ren-

tabilidad que las empresas obtienen de su 

actividad ordinaria. En España y Francia, en 

2009, y a diferencia de Alemania e Italia, el 

endeudamiento reduce y no mejora la ROE, 

de modo que eleva el riesgo de quiebra fi -

nanciera. 

El último efecto que se contempla en la 

descomposición de la rentabilidad fi nan-

ciera es el efecto residual de los ingresos 

fi nancieros, los de carácter extraordinario 

y los de origen impositivo (cuadro 6.2). 

En España, Francia y Alemania este com-

ponente ha sustentado los niveles de ren-

tabilidad fi nanciera en los años de crisis, 

aportando en la primera algo más de cinco 

puntos porcentuales a la rentabilidad fi -

nanciera que, de otro modo, hubiera sido 

muy inferior. 

En cuanto a la evolución de la situación de 

las empresas de distinto tamaño, en Espa-

ña los rasgos son similares en todos ellos 

a los descritos para el conjunto (cuadro 6.3 y 

gráfi co 6.7): disminución acusada de la ren-

tabilidad económica, derivada de la fuerte 

disminución del margen y de la rotación; 

efecto apalancamiento negativo, derivado 

de una carga fi nanciera superior a la ren-

tabilidad económica; y menor contribu-

ción positiva de los ingresos fi nancieros, 

extraordinarios e impuestos. No obstante, 

en general, pero sobre todo en este tercer 

componente, se pone de manifi esto la ma-

yor debilidad de las empresas medianas, 

y especialmente de las pequeñas, frente a 

una posición mucho más ventajosa de las 

grandes.

En las empresas pequeñas la disminución de 

la rentabilidad fi nanciera se debe, en primer 

lugar, a un fuerte descenso de la rentabili-

dad económica (72%) que es consecuencia 

tanto de una reducción del margen sobre 

ventas como del nivel de rotación. En otras 

palabras, las pequeñas han ganado menos y 

han trabajado menos, quizá porque el mo-

tor de la recuperación de 2010 llegó a través 

de las exportaciones a las que tienen mucho 

peor acceso. El segundo elemento que ha 

propiciado la reducción de su rentabilidad 

fi nanciera es el fuerte efecto apalancamien-

to negativo de las empresas pequeñas, a 

pesar de que su nivel de endeudamiento es 

menor, debido a sus peores condiciones de 

fi nanciación. 

Las empresas grandes se han encontrado 

en mejor disposición para afrontar los pri-

meros años de crisis, ya que su rentabilidad 

fi nanciera no bajó en 2010 del 9%, a dife-

rencia de las pequeñas que no alcanzaron 

el 1% o de las medianas que apenas supe-

raron el 2%. La desaceleración económica 

redujo la rotación y los márgenes, pero las 

grandes empresas resistieron mejor porque 

sus márgenes ordinarios, de apalancamien-

to y extraordinarios fueron superiores. En 

todo caso, el mantenimiento de la rentabi-

lidad fi nanciera de las grandes empresas se 

debe fundamentalmente a la contribución 

de los ingresos fi nancieros y extraordinarios 

y el efecto impositivo. Es decir, son básica-

mente las aportaciones de las empresas del 

grupo, posiblemente situadas en el extran-

jero, las que han permitido mantener la ren-

tabilidad. Por ejemplo, si no se contase con 

esta rúbrica, la rentabilidad fi nanciera de 

las grandes empresas hubiese sido tan solo 

del 1,7% y 2,9% en 2009 y 2010, respectiva-
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Parte II

6. La rentabilidad empresarial 

La gran empresa se 
encuentra en mejor 
situación que la 
pyme, sobre todo por 
la aportación de los 
ingresos fi nancieros 
de las empresas 
participadas, 
generalmente 
situadas en el 
extranjero.

mente, es decir, muy similar a las pequeñas 

y medianas. 

El desplome de la rentabilidad fi nanciera de 

las empresas españolas ha sido general en 

los grandes sectores económicos (cuadro 

6.4 y gráfi co 6.8). En todos se comprueba el 

importante impacto de la caída en la renta-

bilidad económica y del efecto negativo del 

apalancamiento. Los sectores industrial y de 

la construcción son aquellos en los que la 

rentabilidad fi nanciera se reduce de forma 

más acusada, 10 puntos porcentuales, aun-

que por motivos distintos. 

Entre 2007 y 2009 la rentabilidad económica 

de la industria se desploma debido funda-

mentalmente a la reducción en el margen y 

en menor medida a la rotación, dando lugar 

a un margen de apalancamiento negativo, 

pese a que el endeudamiento de este sec-

tor no es de los más elevados. En 2010 la 

recuperación de la rentabilidad se sustentó 

fundamentalmente en la recuperación del 

margen. Sin la contribución creciente de 

los ingresos fi nancieros y extraordinarios 

la rentabilidad de este sector hubiese sido 

negativa en 2009 y se habría reducido a la 

mitad en 2010.

En la construcción la rentabilidad fi nanciera 

ha sido negativa desde que comenzó la cri-

sis, como consecuencia de una rentabilidad 

económica muy baja y un margen de apa-

lancamiento muy negativo. Al ser el nivel 

de endeudamiento de las empresas de este 

sector el doble que el del resto de ramas, la 

caída de la rentabilidad económica ha lleva-

do a muchas empresas a la quiebra.

Los sectores energéticos y de servicios son 

los que mejores resultados muestran en 

términos de rentabilidad fi nanciera. En am-

bas ramas la rentabilidad económica se ha 

reducido, pero sigue siendo positiva y supe-

rior al 2%. En el sector energético la renta-

bilidad económica se ha reducido de forma 

moderada debido a que la rotación se ha 

mantenido en niveles similares a los previos 

a la crisis y el margen se ha reducido aun-

que menos que en el resto de sectores. De 

nuevo, el efecto apalancamiento ha sido ne-

gativo, especialmente en 2009, aunque de 

intensidad menor que en el sector industrial 
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GRÁFICO 6.7. Descomposición de la rentabilidad fi nanciera (ROE) según tamaño de empresa, 2007, 2009 y 2010
(porcentaje)

Fuente: Bureau van Dijk (2011) y elaboración propia
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Parte II

6. La rentabilidad empresarial 

Por sectores se 
observan patrones 
muy similares, 
aunque las 
debilidades son 
más intensas en 
la construcción y 
manufacturas, y 
menores en energía 
y servicios.

y, por supuesto, en la construcción. Otro ele-

mento común a estos dos sectores es la alta 

aportación de los ingresos fi nancieros y ex-

traordinarios a la rentabilidad, por encima 

de los 6 puntos porcentuales.

Por último, la agricultura, ganadería y pesca 

presentan un comportamiento algo distinto 

del resto de sectores. En 2007 la rentabilidad 

económica era ya sustancialmente inferior de-

bido al bajo margen con el que operan, sien-

do la rotación similar al resto. Por el contrario, 

el endeudamiento de este sector es muy re-

ducido, lo que no impide que el margen de 

endeudamiento sea negativo y signifi cativo, 

debido a que la reducida rentabilidad econó-

mica se sitúa por debajo del coste fi nanciero. 

6.3 Diferencias de 
rentabilidad entre 
empresas
La crisis ha afectado pues, gravemente, a 

la empresa española en general, cuya ren-

tabilidad fi nanciera se ha reducido sensi-

blemente, especialmente en el caso de las 

pequeñas y medianas empresas. Ese es el 

resultado del descenso de la rentabilidad 

ordinaria del negocio (rentabilidad econó-

mica) y de la aportación negativa del efecto 

apalancamiento. Una vez analizado el des-

plome generalizado de rentabilidad, aun-

que desigual en términos sectoriales o en 

función de la dimensión empresarial, tiene 

interés preguntarse si ha afectado a todas 

las empresas por igual. A responder a esta 

pregunta se destina este apartado.

Un buen número de empresas no padece 

únicamente las difi cultades derivadas de la 

falta de crédito, como en muchas ocasiones 

se subraya, sino también las consecuencias 

de su falta de rentabilidad que, desde el co-

mienzo de la crisis, para el conjunto de em-

presas españolas no ha sido sufi ciente para 

hacer frente a los costes fi nancieros. Sin em-

bargo, esta visión agregada esconde una di-

námica individual en la que se aprecian dife-

rencias notables entre empresas. Cada una 

se enfrenta a elementos comunes a todas 

pero desde posiciones diferentes, al tomar 

decisiones particulares relativas a la produc-

ción, el uso de los factores y de la tecnolo-
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GRÁFICO 6.8. Descomposición de la rentabilidad fi nanciera (ROE) según sector de actividad, 2007, 2009 y 2010 
(porcentaje)

Fuente: EECBSO (2012) y elaboración propia
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Existen grandes 
diferencias de 
rentabilidad entre las 
diferentes empresas, 
y con la crisis se han 
acentuado más en 
España que en otros 
países.

gía, la organización y la productividad, los 

canales de distribución o las estrategias de 

marketing, entre otros (Fernández de Gue-

vara 2011). Todos estos factores explican las 

grandes diferencias de rentabilidad entre las 

empresas, incluso entre aquellas que perte-

necen a un mismo sector o tienen el mismo 

tamaño. Uno de los resultados relevantes de 

esas diferencias es que, incluso en tiempos 

de crisis generalizada, parte de las empresas 

mantiene su rentabilidad. En este apartado 

se utiliza una muestra individual de empre-

sas europeas de la base de datos Amadeus 

para mostrar hasta qué punto eso es así. Se 

analizan, para los años 2007, 2009 y 2010, 

unas 210.000 empresas francesas, 338.000 

italianas, 278.000 españolas y 27.500 alema-

nas,6 clasifi cadas en cuatro tamaños distin-

tos y de todos los sectores de actividad.7

El foco de este apartado se coloca en el im-

pacto de la crisis sobre la dispersión de ren-

tabilidades8 que, en líneas generales, se in-

crementa durante la crisis, agudizándose las 

diferencias entre empresas. La dispersión, 

medida mediante el coefi ciente de variación 

de la rentabilidad fi nanciera, crece en los cua-

tro países durante 2007-2009 (gráfi co 6.9) 

y se reduce ligeramente en el año 2010, un 

año de recuperación. Los mayores niveles de 

dispersión se observan en Italia y España, los 

países en los que son mayores los impactos 

de la crisis. En estas dos economías la disper-

sión se ha duplicado entre 2007 y 2009, mien-

tras que en Alemania y Francia se ha multipli-

cado por 1,3. Esto apunta a que la crisis no 

solo ha sido más intensa en España e Italia, 

sino que también ha sido más desigual.

El análisis empresa por empresa permite 

averiguar cuántas de estas obtienen una 

rentabilidad determinada. El gráfi co 6.10 

presenta la mediana de las rentabilidades 

fi nanciera y económica así como el intervalo 

de rentabilidad en cuyo interior se sitúa el 

50% de las mismas.9 En el caso de España, 

el descenso del rango entre los percentiles 

25 y 75 pasa de 14 puntos en 2007 a 9,3 en 

2010, lo que indica que las empresas que ga-

nan en torno a la mediana concentran más 

su rentabilidad, aunque lo hacen sobre un 

valor mediano sensiblemente menor, como 

se ha comprobado anteriormente. Por el 

contrario, fuera de este intervalo (por enci-
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GRÁFICO 6.9. Dispersión de la rentabilidad fi nanciera (ROE) 
por países. Coefi ciente de variación, 2007, 2009 y 2010 
(porcentaje)

Fuente: Bureau van Dijk (2011) y elaboración propia

–5

0

5

10

15

20

25

30

2007 2009 2010 2007 2009 2010 2007 2009 2010 2007 2009 2010

España
Francia
Alemania
Italia

Percentil 75

Percentil 25

Mediana
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6. La rentabilidad empresarial 

El aumento de la 
dispersión de la 
rentabilidad de las 
empresas españolas 
se debe a que los 
resultados de las 
menos rentables 
empeoran mucho 
más rápidamente 
que la media y a que 
las más rentables 
aguantan mejor el 
embate de la crisis.

ma o por debajo) ven aumentada su disper-

sión como se comprobaba anteriormente 

mediante el coefi ciente de variación. 

Se observa, por tanto, un doble fenómeno. 

Por un lado, a raíz de la crisis aumenta la con-

centración del 50% de las empresas en torno 

a una rentabilidad menor. Sin embargo, el au-

mento global en la dispersión que se advertía 

con el coefi ciente de variación indica que las 

empresas con bajos y altos niveles de renta-

bilidad se alejan de estos valores medios. Es 

decir, las empresas con baja rentabilidad han 

reducido esta mucho más bruscamente que 

la media de entidades. En cambio, las que 

eran más rentables, han conseguido soste-

ner mejor la rentabilidad separándose de la 

media. En otras palabras, las empresas que 

les iba mal han tenido una evolución todavía 

peor que a la media, mientras que a las que 

les iba bien han podido resistir la crisis de 

mejor medida que la media. Concretamente, 

en nuestro país el 25% de la muestra tenía 

pérdidas superiores al 1,1% de los recursos 

propios, pero otro tanto obtenían benefi cios 

por encima del 8,2% en 2010, a pesar de la 

dureza con la que ha castigado la crisis. En 

los casos francés y alemán, una cuarta parte 

de sus empresas obtenían una rentabilidad 

fi nanciera superior al 18,9 y al 14,9%, respec-

tivamente, muy superiores a las españolas. 

Por tanto, incluso entre las empresas más 

rentables, España presenta desventajas. En 

2010 la rentabilidad fi nanciera del percentil 

75 (la que determina el 25% de empresas 

más rentable) era del 8,2%. Ese valor era in-

cluso inferior al que determina la rentabili-

dad de la mitad más rentable de las empresas 

francesas (9,6%). Obsérvese que, en todos 

los casos, incluso en España, todos los años 

existen empresas con tasas de retorno a sus 

accionistas por encima del 30%.

Cuando el coefi ciente de variación se calcula 

por tamaños, la mayor dimensión de la em-

presa implica menor dispersión de la ren-

tabilidad, es decir, las grandes son menos 

desiguales (gráfi co 6.11). Además, en todos 

los tamaños la dispersión de la rentabilidad 

ha aumentado en los años de crisis, aunque 

mucho más en las microempresas y en las pe-

queñas. En cualquier caso, en todos los tama-

ños un porcentaje importante de empresas, 

superior al 25%, presenta rentabilidades en 

los años de crisis por encima de la mediana 

de la rentabilidad antes del comienzo de la 

misma. En suma, lograr niveles de rentabili-

dad elevados no es una cuestión únicamente 

de tamaño, aunque este infl uye favorable-

mente. Además, en todos los grupos se ob-

serva un importante porcentaje de empresas 

muy rentables, pese a los efectos de la crisis.

También se aprecia una gran diferencia en 

el grado de dispersión de la rentabilidad por 

sectores (gráfi co 6.12). Las siguientes ramas: 

industrias extractivas, construcción, activida-

des artísticas y de entretenimiento y hostele-

ría presentan la mayor heterogeneidad de su 

rentabilidad en 2010. En este mismo año la 

cuarta parte de las empresas, las situadas por 

encima del percentil 75, mostraba rentabili-

0

1

2

3

4

5

6

Microempresas Pequeñas Medianas Grandes Total

2007 2009 2010

GRÁFICO 6.11. Dispersión de la rentabilidad fi nanciera (ROE) 
según tamaño de empresa. España. Coefi ciente de variación, 
2007, 2009 y 2010 
(porcentaje)

Fuente: Bureau van Dijk (2011) y elaboración propia
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Existen en España 
empresas, de todos 
los tamaños y de 
todos los sectores, 
que logran resultados 
tan buenos como las 
mejores empresas 
europeas.

dades superiores al 10% en al menos 12 de 

las 19 ramas de actividad. Por el contrario, en 

todas las ramas con la excepción de dos, acti-

vidades sanitarias y servicios sociales y agua, 

residuos y descontaminación, al menos una 

cuarta parte de las empresas, las situadas por 

debajo del percentil 25, dio pérdidas en el 

año 2010.

En defi nitiva, en España la crisis ha extendido 

las pérdidas y reducido las rentabilidades me-

dias de las empresas, pero no ha impedido 

que un buen número de ellas haya obtenido 

resultados satisfactorios. Al mismo tiempo, 

el grueso del tejido empresarial español se 

ha concentrado en niveles inferiores de ren-

tabilidad. Sin embargo, las empresas menos 

rentables la han reducido de forma aún más 

intensa, separándose en mayor medida del 

resto, y las más rentables han podido man-

tener niveles superiores de rentabilidad. Esto 

último ha permitido que una cuarta parte 

muestre rentabilidades muy aceptables en 

las cuatro categorías de tamaño mostradas y 

en prácticamente todos los sectores de activi-

dad, aunque por debajo de lo que se observa 

en otros países. Eso sí, también hay un con-

junto amplio de empresas con pérdidas im-

portantes que ponen en duda su viabilidad 

futura. Por tanto, parece que los factores que 

determinan la rentabilidad dependen tam-

bién de características específi cas de la pro-

pia empresa, y no solo del sector en el que 

opera, de su dimensión o incluso del país. 

En efecto, si se comparan las rentabilidades 

de las mejores empresas españolas durante 

la crisis se comprueba que la presencia de 

las primeras en el grupo de las europeas 

más rentables es relevante (gráfi co 6.13). 
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GRÁFICO 6.12. Dispersión de la rentabilidad fi nanciera (ROE) según sector de actividad. España. Coefi ciente de variación, 2010
(porcentaje)

Fuente: Bureau van Dijk (2011) y elaboración propia
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GRÁFICO 6.13. Distribución de empresas españolas en el primer decil de empresas europeas

Fuente: Bureau van Dijk (2011) y elaboración propia
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Las empresas 
españolas más 
rentables consiguen 
sus fortalezas 
en todos los 
determinantes de 
la rentabilidad. 
En cambio, las 
que ofrecen 
peores resultados 
presentan reducidos 
márgenes, debido 
fundamentalmente 
a su especialización 
en actividades 
tradicionales 
y a su elevado 
endeudamiento.

Para calcular la presencia de empresas espa-

ñolas en el 10% (primer decil) de las empre-

sas europeas más rentables de cada sector 

y año se utilizan dos indicadores. Por una 

parte se muestra el porcentaje de empresas 

españolas en este grupo de altos benefi cios 

sobre el total de España. Por otra, se calcula 

la representación de las empresas de nues-

tro país en este grupo de las europeas más 

rentables, en comparación con el peso que 

las españolas tienen en la muestra.10

De ambos indicadores se desprende que en 

todos los grupos de tamaños y en todos los 

sectores de actividad hay empresas españo-

las entre las más rentables de Europa, pero 

lo hacen en una proporción menor de la que 

le correspondería. En este sentido, lograr ta-

sas de retorno al nivel de las mejores empre-

sas europeas no es una cuestión únicamen-

te de tamaño o de especialización sectorial. 

Es posible que esa menor presencia se deba 

tanto a unas mayores difi cultades del entor-

no español como a que es menor el número 

de empresas que poseen las fortalezas que 

les hacen obtener rentabilidades elevadas. 

Que el primer factor está presente lo sugie-

re el hecho de que la crisis ha provocado 

una disminución de la presencia de empre-

sas españolas en el club de las más renta-

bles, lo que indica que ha perjudicado más 

a las mejores empresas españolas que a las 

mejores empresas europeas.

Por tamaños, las empresas grandes son las 

que mayor representación obtienen en el 

primer decil de rentabilidad, con un 12% en 

2010. Así pues, las grandes empresas espa-

ñolas parecen más potentes,11 con una pre-

sencia entre las mejores superior a la que le 

correspondería a nuestro país por tamaño. 

En cambio, los porcentajes del resto de cate-

gorías son menores (5,8% en el caso de las 

pequeñas, 7,6% en las medianas y 6,9% en 

las microempresas). Por ramas hay grandes 

diferencias, y la mayor presencia española 

entre las excelentes corresponde a siete sec-

tores: suministro de energía eléctrica, gas, 

vapor y aire acondicionado; agricultura, 

ganadería, silvicultura y pesca; actividades 

inmobiliarias; industrias extractivas; sumi-

nistro de agua, residuos y descontamina-

ción; actividades artísticas, recreativas y de 

entretenimiento e información y comunica-

ciones. En defi nitiva, al menos en un tercio 

de sectores el nivel de excelencia europeo 

se encuentra al alcance de la empresa espa-

ñola, a lo que ayuda poseer una dimensión 

sufi cientemente grande. 

Las empresas españolas que logran situarse 

entre las europeas más rentables lo consi-

guen gracias a una mejor posición en todos 

los determinantes de la rentabilidad fi nan-

ciera (gráfi co 6.14). Por una parte tienen 

mayor capacidad de obtener rentabilidad 

económica, tanto porque logran un mayor 

volumen de ventas por unidad de activo em-

pleado (rotación) como un mayor benefi cio 

por unidad de ventas (margen). El nivel de 

apalancamiento de estas empresas es tam-

bién mayor que el del resto, constituyendo 

un factor adicional para lograr mayor renta-

bilidad fi nanciera gracias a que el margen de 

apalancamiento, incluso en los años de cri-

sis, fue positivo. Las empresas que se sitúan 

en grupos con menor rentabilidad muestran 

debilidades en todos los componentes de la 

rentabilidad fi nanciera.

En cambio, las empresas españolas que se 

sitúan en el 25% de empresas europeas 

menos rentables destacan por su reducida 

rentabilidad económica y su elevado apa-

lancamiento. La escasa rentabilidad econó-

mica se debe fundamentalmente al reduci-

do margen con el que operan. La caída en 

la demanda (rotación), en cambio, ha sido 

similar a la del resto de grupos. Esto apun-

ta a una de las debilidades tradicionales de 
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la economía española, comentada en otros 

capítulos del informe: su especialización en 

actividades tradicionales, en las que la com-

petencia de otras economías es mayor. El 

elevado apalancamiento, muy similar al de 

las empresas que se encuentran en el grupo 

de mayor rentabilidad, compromete la via-

bilidad futura de este conjunto de empresas 

dado que los costes fi nancieros son en su 

caso superiores a la rentabilidad económica 

(margen de apalancamiento negativo).

Por tanto, el análisis de las características de 

las empresas españolas según el grupo euro-

peo de rentabilidad muestra que son el mar-

gen (benefi cio de explotación por unidad de 

ventas) y el margen de apalancamiento los 

dos factores que marcan las diferencias de 

rentabilidad. Es decir, para el éxito empresa-

rial en el contexto de crisis es fundamental la 

capacidad de ajustar la estructura productiva, 

manteniendo el benefi cio cuando se reducen 

las ventas. La reducción de la demanda en los 

años de crisis ha sido una característica más 

o menos común a todas las empresas, pero 

esto no ha marcado grandes diferencias en 

términos de la evolución de la rentabilidad. 

El elevado apalancamiento de las empresas 

españolas está teniendo un papel muy dis-

tinto en función de la empresa. Las más ren-

tables lo están utilizando para mejorar sus 

resultados, pues la mayor rentabilidad de ex-

plotación con relación a los costes fi nancie-

ros genera que el efecto apalancamiento sea 

positivo. Sin embargo, las empresas menos 

rentables tienen su viabilidad comprometida 

por la combinación de alto endeudamiento y 

margen de apalancamiento negativo.

En suma, las diferencias de rentabilidad 

entre las empresas españolas son impor-

tantes y durante la crisis coexisten empre-

sas con bajas tasas de retorno que tienen 

complicada su supervivencia futura, con 

otras que consiguen, pese a las difi culta-
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GRÁFICO 6.14. Determinantes de la rentabilidad fi nanciera de 
la empresa española según el grupo de pertenencia (cuartil) 
de la muestra europea
(valores normalizados: valor máximo de cada uno de los 
determinantes en los tres años = 1)

Nota: Para poder comparar todas las variables en los tres años, se 
normalizan los valores de cada variable por el máximo observado en los 
tres años, de forma que en el año en el que cada determinante toma el 
valor máximo adopta el valor 1

Fuente: Bureau van Dijk (2011) y elaboración propia
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des, sostener la rentabilidad en niveles 

positivos. La complejidad del mundo de 

los negocios y la gran cantidad de factores 

y decisiones estratégicas a las que tienen 

que hacer frente las empresas determinan 

que, incluso en un mismo sector y con una 

dimensión de empresa similar, los resulta-

dos sean muy distintos. Por tanto, muchas 

de las palancas que permiten mantener la 

rentabilidad se sitúan en el interior de las 

empresas, en su capacidad de lograr altos 

niveles de productividad y competitividad. 

La efi ciencia productiva, de gestión, las me-

joras de proceso y producto, la adopción de 

nuevas tecnologías, la inversión en I+D, la 

mejora de la formación de los trabajadores 

y de los directivos, el aumento de la cali-

dad, la diversifi cación y diferenciación de 

producto, el aumento del tamaño empresa-

rial, así como la internacionalización, son 

objetivos en los que muchas empresas pue-

den mejorar, simplemente convergiendo 

hacia las mejores prácticas. 

Eso no niega la importancia del entorno, de 

las instituciones y la regulación, un terreno 

en el que sin duda también hay mucho mar-

gen de maniobra (Pérez et al. 2011). Elimi-

nar las barreras a la competencia permite 

que aquellas empresas que sean más com-

petitivas y productivas crezcan, ganen peso 

en el mercado nacional y puedan acceder 

en mejores condiciones a nuevos mercados, 

tanto interiores como internacionales.
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Resumen del capítulo 6

•  La crisis ha destruido riqueza y pues-

tos de trabajo y también provocado 

la desaparición de un gran número de 

empresas. Hasta 2011 un 12,5% 

de empresas con algún asalariado 

había cesado su actividad. Este es el 

resultado de un aumento de la mor-

talidad empresarial española y un 

descenso en la tasa de creación de 

empresas, con mayor intensidad que 

el de otros países. 

•  La rentabilidad de la empresa espa-

ñola es inferior a la de los otros paí-

ses europeos, antes y después de la 

crisis. Las empresas grandes son más 

rentables que las medianas y estas 

que las pequeñas, y han tenido ma-

yor capacidad de mantener la renta-

bilidad. 

•  Por grandes sectores económicos, en 

España, las mayores caídas de renta-

bilidad se observan en la construc-

ción y en el sector primario. El sector 

industrial redujo su rentabilidad has-

ta hacerla desaparecer en 2009, aun-

que se recuperó algo en 2010, mien-

tras que en los servicios la caída de la 

rentabilidad fue menor.

•  La mayor caída en la rentabilidad es-

pañola se debe a la intensa reducción 

en la rentabilidad económica (ROA). 

Esta se debe tanto al fuerte descen-

so en la demanda (ventas por unidad 

de activo —rotación—), mayor que el 

del resto de países de nuestro entor-

no y que ha dejado patente el exceso 

de capacidad instalada, como a la in-

tensa reducción de los márgenes (be-

nefi cios sobre ventas —margen—). 

Por tanto, la reducción de la rentabili-

dad se debe también a que la rigidez 

de nuestra economía ha difi cultado el 

ajuste al nuevo entorno de crisis eco-

nómica. 

•  El endeudamiento ha pasado de ser 

un elemento que mejoraba la renta-

bilidad fi nanciera de las empresas a 

empeorarla, aumentando el riesgo 

de quiebra. Esto se debe a que la ren-

tabilidad económica durante la crisis 

es inferior al coste de la deuda. Las 

empresas están sufriendo difi culta-

des por la falta de crédito, pero sobre 

todo por la falta de rentabilidad. 

•  Por tamaños, se constata la mayor 

debilidad de las empresas media-

nas, y especialmente las pequeñas, 

y una posición más ventajosa de las 

grandes empresas. El papel clave de 

sus empresas participadas indica la 

importancia de lograr un tamaño 

sufi ciente que permita la expansión 

geográfi ca y la diversifi cación de 

mercados. El reducido peso de las 

grandes empresas en España ha su-

puesto que solo una pequeña parte 

de estas hayan podido aprovechar 

dichas ventajas.

•  La crisis ha afectado de forma des-

igual a la población empresarial es-

pañola, aumentando las diferencias 

entre ellas: las empresas con peores 

resultados han empeorado más in-

tensamente, y las que mayores tasas 
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Apéndice metodológico

La descomposición de la rentabilidad fi nanciera 

se realiza utilizando la información de la base 

de datos BACH/ESD elaborada por el European 

Committee of Central Balance-Sheet Data Offi  -

ces (ECCBSO) creado por los Bancos Centrales u 

ofi cinas estadísticas responsables de la recopila-

ción de las estadísticas de Central de Balances. 

Esta base de datos contiene la agregación para 

cada país, sector de actividad y tamaño de la 

empresa de la información contable consolida-

da y armonizada de una muestra representativa 

de empresas de diversos países europeos. Las 

variables utilizadas se defi nen de la siguiente 

manera:12

—  Rentabilidad fi nanciera (Rf) = Resultado ejer-

cicio (21) / Fondos propios corregidos (L – L3)

—  Tasa impositiva (t) = Impuestos (Y) / Resultado 

antes de impuestos (X)

—  Rentabilidad económica (Re) = Resultado ex-

plotación corregido (V + 12) / Inversión total 

(AE – L3)

—  Margen (Mg) = Resultado explotación corre-

gido (V + 12) / Cifra negocios corregida (1+12)

—  Rotación (Rot) = Cifra negocios corregida 

(V + 12) / Activo total corregido (AE – L3)

—  Efecto apalancamiento (Apal) = Margen de 

apalancamiento (Mg apal) / Endeudamiento 

(End)

de rentabilidad tenían han sorteado 

mejor la crisis.

•  A pesar de que la crisis ha castigado 

con dureza la rentabilidad, una cuar-

ta parte de las empresas españolas 

continuó ofreciendo resultados sobre 

recursos propios por encima del 8% 

en 2009 y 2010. A mayor tamaño de 

empresa mayor rentabilidad, fi nan-

ciera y económica. 

•  En todos los tamaños y sectores de ac-

tividad hay empresas españolas —so-

bre todo grandes—que logran situar-

se entre las que mejores resultados 

obtienen en España. El impacto de la 

crisis ha sido mayor en España, pero 

para algunas empresas no es imposi-

ble alcanzar los altos niveles de ren-

tabilidad de sus mejores homólogas 

europeas. Esto es una señal de que la 

excelencia depende en buena parte 

de las decisiones individuales de las 

empresas y que aunque el entorno no 

sea favorable no impide a las mejores 

obtener buenos resultados. 

•  Las empresas españolas con mejores 

resultados los obtienen gracias a su 

capacidad de generar benefi cios de 

explotación por unidad de ventas, 

dado que la reducción en la deman-

da ha sido común para la mayoría 

de ellas. Por tanto, la fl exibilidad 

para ajustar la estructura productiva 

en contextos de reducidas ventas ha 

sido fundamental.

•  El elevado apalancamiento está te-

niendo un efecto positivo para las 

mejores empresas, puesto que la 

mayor rentabilidad de explotación 

con relación a los costes fi nancieros 

potencia los resultados. En cambio, 

las empresas menos rentables se en-

cuentran en una situación fi nanciera 

límite por la combinación de alto en-

deudamiento y margen de apalanca-

miento negativo.
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—  Margen de apalancamiento (Mg apal) = Renta-

bilidad económica (Re) – Coste de la deuda (Cd)

—  Coste de la deuda (Cd) = Gastos fi nancieros 

(13) / Deuda total (F + I)

—  Endeudamiento (End) = Deuda total (F + I) / 

Fondos propios corregidos (L – L3)

—  Efecto ingresos fi nancieros (If) = Ingresos fi -

nancieros (9 – 11) / Fondos propios corregi-

dos (L – L3)

—  Efecto resultados extraordinarios (Ext) = Re-

sultado extraordinario (16 – 17) / Fondos pro-

pios corregidos (L – L3)

—  Efecto impositivo (Imp) = – (Re + Apal + If + Ext) × t

La información individual de empresas procede 

de la base de datos Amadeus (Bureau Van Dijk) 

que contiene información económico-fi nanciera 

de aproximadamente 19 millones de empresas 

europeas para el período 2003-2010. La mues-

tra fi nal utilizada se ha reducido sensiblemente, 

pues se han eliminado empresas sin la informa-

ción relevante o las consideradas como atípicas. 

Además, del conjunto de empresas disponibles 

en Amadeus, en cada año se han seleccionado 

aquellas con formas jurídicas mercantiles o socie-

tarias (excluyéndose asociaciones, fundaciones y 

otras formas jurídicas) y de las que se dispusiese 

de los contables individuales (no consolidados). 

Para la defi nición de los grupos de tamaño se 

ha seguido la Recomendación 2003/361/CE de 

la Comisión Europea sobre la defi nición de mi-

croempresas, pequeñas y medianas empresas.

Notas

 1  Véanse los modelos de destrucción creativa de 

Aghion y Howitt (1992), Caballero y Hammour 

(1994 y 1996) o Dwyer (1998), entre otros.
 2  La base de datos BACH clasifi ca las empresas 

pequeñas en aquellas cuya cifra de negocios 

es inferior a 10 millones de euros, las media-

nas entre 10 y 50 millones de euros, y las gran-

des más de 50 millones de euros.
 3  La rentabilidad en España de los bonos a tres 

años era del 3,32% y del 3,11% la de los bonos 

a cinco años (Banco de España 2012a).
 4  Los costes laborales unitarios no coinciden con 

los que se muestran en los capítulos 5 y 7, debi-

do a la distinta información de base con la que 

han sido calculados (información contable fren-

te a Contabilidad Nacional; horas trabajadas vs. 

ocupados), aunque el perfi l temporal es similar.
 5  El incremento de los costes laborales unitarios 

podría deberse también al mayor ritmo al que 

las empresas pueden haber estado reducien-

do el empleo de los trabajadores menos cua-

lifi cados y, por tanto, con menores salarios en 

relación con el de los trabajadores más cualifi -

cados, resultando en un incremento global del 

coste laboral por unidad de producto.
 6  En Alemania el número de empresas de las 

que se dispone la información de la cuenta de 

resultados es muy reducido.

 7  Se incluyen empresas de todos los sectores de 

actividad, aunque algún sector como el fi nan-

ciero no está sufi cientemente representado al 

no incluirse las entidades de crédito en la base 

datos.
 8  La información sobre rentabilidad empresa-

rial por países y tamaños entre las bases de 

datos BACH utilizada en el apartado anterior 

y la base de origen registral de la presente es 

muy coincidente en la evolución y algo dis-

tinta en los niveles. En este último caso más 

pronunciada en ROE que en ROA por la mayor 

discrepancia en la defi nición de recursos pro-

pios o equity.
 9  Por encima del intervalo se sitúa el 25% más 

rentable y por debajo el 25% menos rentable.
10  Si el valor del indicador se sitúa por encima de 

la unidad, la empresa española está sobrerre-

presentada en el grupo de excelencia corres-

pondiente.
11  Las empresas alemanas y francesas están so-

brerrepresentadas en relación con su presen-

cia en la muestra, independientemente del 

tamaño. Las empresas italianas, incluso las 

grandes, se encuentran infrarrepresentadas.
12  Entre paréntesis se muestran los códigos de 

cada variable en la base de datos BACH (EECB-

SO 2012).
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7
La productividad 
en las regiones

Durante los años de expansión que se ex-

tendieron desde mediada la década de los 

noventa hasta fi nales de 2007, la economía 

española se caracterizó por su mayor dina-

mismo en la generación de valor añadido 

bruto (VAB) y creación de empleo que los 

países de la Unión Europea y Estados Uni-

dos, pero con pobres ganancias de produc-

tividad en prácticamente todos los sectores 

económicos. El lento avance de la producti-

vidad no se tradujo en moderación salarial y, 

al crecer más los salarios que la productivi-

dad, empujaron al alza los costes laborales 

unitarios con el consiguiente efecto negati-

vo sobre la competitividad. 

Los fuertes crecimientos del VAB se produ-

jeron en un contexto de mejoras en la cuali-

fi cación de la fuerza de trabajo e importan-

tes aumentos en las dotaciones de capital, 

superiores a los de la práctica generalidad 

de países de nuestro entorno. Pero, a dife-

rencia de ellos, la acumulación de capital 

en estos años se distinguió por un marcado 

sesgo hacia los activos no ligados a las nue-

vas tecnologías (TIC) —fundamentalmente 

construcción de fábricas, locales comercia-

les, almacenes e infraestructuras, además 

de viviendas residenciales— que se han re-

velado menos productivos en los países más 

dinámicos de la Unión Europea, y especial-

mente en Estados Unidos. 

Lo que distinguió a la economía española de 

los restantes países fue el peor comporta-

miento de la productividad total de los facto-

res (PTF), que es habitualmente considerada 

un buen indicador del ritmo de avance del 

progreso técnico no incorporado o, si se pre-

fi ere, de las mejoras de efi ciencia. Mientras en 

los países desarrollados que mejor se están 

defendiendo en la actualidad el crecimiento 

se fundamentó en mejoras de productividad 

sustentadas en importantes avances del capi-

tal TIC y la PTF, en España ocurrió lo contrario. 

El superior dinamismo del VAB y el empleo 

descansó en lentos avances de productividad 

sustentados en la acumulación de capital no 

ligado a las TIC, y variaciones negativas de la 

PTF. Lo preocupante es que estas pautas de 
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El objetivo es 
contrastar si el pobre 
comportamiento 
de la productividad 
es un problema 
compartido por 
todas las regiones 
o alguna(s) han 
conseguido seguir 
una trayectoria 
más virtuosa, 
convirtiéndose así en 
ejemplo a seguir.

comportamiento fueron comunes en prácti-

camente todos los sectores económicos, con 

muy escasas excepciones. 

La llegada de la crisis tuvo consecuencias 

devastadoras en nuestra economía —anali-

zadas con detalle en otros capítulos— que 

se han agudizado conforme se prolongaba 

la recesión. Mientras los países que mostra-

ron un comportamiento más virtuoso en los 

años de expansión están consiguiendo ca-

pear el temporal, los que fundamentaron el 

crecimiento en bases menos sólidas, como 

España, Italia o Portugal, se encuentran en 

una situación más comprometida, sin que 

pueda atisbarse todavía la salida al fi nal del 

túnel.

Las líneas anteriores han descrito los perfi les 

básicos de la evolución de la economía espa-

ñola desde la perspectiva de la producción. 

Sin embargo, España es un país grande y di-

verso que integra comportamientos también 

diversos desde la perspectiva geográfi ca. 

En este capítulo se analizan las trayectorias 

seguidas por las comunidades autónomas 

españolas entre los años 2000 y 2011, distin-

guiendo entre los años de expansión 2000-

2007 y los de la crisis iniciada a fi nales de este 

último año. El objetivo es constatar si el po-

bre comportamiento de la productividad ob-

servado a escala nacional se extiende a todas 

las comunidades autónomas sin excepción o, 

por el contrario, es posible detectar signos 

esperanzadores en determinados territorios. 

Es también objetivo del capítulo identifi car 

las fuerzas que han actuado como potencia-

doras del crecimiento y su distinta intensidad 

en cada territorio, con el fi n de diseñar po-

líticas que contribuyan a cimentar la futura 

expansión sobre bases más sólidas que las de 

la fase expansiva previa. 

La estructura del capítulo es la siguiente. El 

apartado 7.1 describe el comportamiento 

seguido por la productividad del trabajo en 

el período 2000-2011, tanto en el agregado 

de la economía como en la parte de la mis-

ma que denominamos economía de merca-

do. En los restantes apartados el análisis se 

circunscribe exclusivamente a esta última 

y, en todos ellos, la variable empleo viene 

expresada en términos de horas trabajadas 

en lugar de la más frecuente de número de 

ocupados. El apartado 7.2 entra en el detalle 

sectorial con dos niveles de desagregación 

de la información: cinco grandes sectores 

económicos —agricultura y pesca; energía; 

manufacturas; construcción; y servicios de 

mercado— y el máximo nivel de desagrega-

ción que la información estadística permite, 

24 sectores de actividad. El apartado 7.3 re-

visa las fuentes del crecimiento y proporcio-

na la descomposición de la contabilidad del 

crecimiento para las comunidades autóno-

mas españolas. Esta descomposición permi-

te comprobar que el comportamiento de la 

PTF, muy lento en algunas regiones y nega-

tivo en otras, es el principal responsable del 

lento crecimiento de la productividad del 

trabajo en España. Por esta razón, el apar-

tado 7.4 indaga sobre los determinantes 

del crecimiento de la PTF haciendo uso de 

una muestra de países de la Unión Europea 

y Estados Unidos, mediante un análisis de 

regresión. Los parámetros estimados permi-

ten computar las ganancias que obtendrían 

las comunidades autónomas si los valores 

de esos determinantes convergieran a la 

media de los países que integran la muestra. 

7.1 La productividad 
del trabajo 

La productividad del trabajo es clave en el 

funcionamiento de cualquier sistema eco-

nómico porque es una fuente de crecimien-

to de la renta per cápita. Hay otras dos va-

riables que también afectan al crecimiento 
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El crecimiento de 
la productividad 
es decisivo para la 
mejora de la renta 
por habitante, 
la contención de 
la infl ación, el 
crecimiento de 
los salarios, la 
mejora del empleo 
y las ganancias de 
competitividad.

de la renta: el incremento de la población 

activa y del número de ocupados. De estas 

tres fuerzas, las dos últimas se comportaron 

de forma muy dinámica en los años de ex-

pansión. Sin embargo, el crecimiento de la 

productividad fue muy modesto, poniendo 

en peligro el futuro de la economía cuando 

las circunstancias torcieran el ciclo, como ha 

ocurrido.

El crecimiento de la productividad también 

es importante para el mantenimiento de los 

equilibrios macroeconómicos, puesto que 

permite incrementar los salarios de los tra-

bajadores sin que ello perjudique a la infl a-

ción o provoque tensiones en los márgenes 

empresariales y en el mercado de trabajo 

que terminen generando desempleo. 

En defi nitiva, el crecimiento de la productivi-

dad del trabajo tiene efectos positivos sobre 

la renta per cápita, la infl ación, el crecimien-

to de los salarios, la ocupación y la compe-

titividad de las economías. Sin embargo, du-

rante los años de expansión su crecimiento 

fue muy modesto en España (gráfi co 7.1), 

mientras que su fuerte avance en los años 

de crisis tuvo como origen la fuerte contrac-

ción en el número de horas trabajadas.

La tasa de crecimiento de la productividad 

de la economía española entre los años 2000 

y 2007 fue del 0,8% anual, casi 5 veces me-

nor que en los nuevos estados miembros1 

(NEM-10) que entraron en la última oleada 

de adhesiones (3,8%); 2,5 veces menor que 

Japón (2%) o Estados Unidos (1,9%); o el 

60% de la media de la UE-15 (1,2%). La ima-

gen que se obtiene de las tasas de variación 

es bastante diferente a la que se obtiene al 

observar los niveles de productividad. Desde 

una perspectiva internacional, si compara-

mos la posición de las distintas economías 

con el líder en productividad, Estados Uni-

dos, observamos que ninguna región espa-

ñola se encuentra próxima al mismo, ni logra 

posiciones superiores a las de Alemania, o a 

la media de la UE-15, aunque alguna se en-

cuentra muy próxima (gráfi co 7.2). Las comu-

nidades autónomas más destacadas son País 

Vasco, Comunidad de Madrid, Comunidad 

Foral de Navarra y Cataluña. Estas cuatro co-

munidades son las que presentan un mejor 

comportamiento en términos de niveles de 

productividad, aunque solo en el País Vasco 

la tasa de crecimiento de esta variable en los 

años de expansión se encuentra claramente 

por encima de la media nacional.

Con la llegada de la crisis, la intensa destruc-

ción de empleo —muy superior a la contrac-

ción del VAB— impulsó con fuerza el creci-

miento de la productividad del trabajo en 
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GRÁFICO 7.1. Tasa de variación de la productividad por hora 
trabajada. Total economía, 2000-2011
(porcentaje)

Fuente: EU KLEMS (2011), INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a), 
The Conference Board (2012) y elaboración propia
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La productividad del 
trabajo en España no 
alcanza el 70% de la 
de Estados Unidos.
El País Vasco, 
la Comunidad 
de Madrid, la 
Comunidad Foral de 
Navarra y Cataluña 
son las CC. AA. con 
mayores niveles, 
aunque solo el País 
Vasco en 2011 supera 
la media de UE-15.

España y en todas las comunidades (gráfi co 

7.3). La reducción en la fuerza de trabajo fue 

mayor en todas y cada una de las comuni-

dades autónomas que en Estados Unidos, 

o la media de la UE-15. Tan solo la Comu-

nidad de Madrid contrajo el empleo a una 

tasa menor que Japón, donde se continuó 

destruyendo empleo.

Las informaciones anteriores se refi eren al 

conjunto de la economía que engloba tanto 

a la economía de mercado como a la de no 

mercado, integrada en buena medida por la 

actividad productiva del sector público. Es-

tas actividades han experimentado variacio-

nes de intensidad diferente durante los años 

de crisis. La economía de no mercado repre-

senta alrededor del 20% del empleo (medi-

do por las horas trabajadas)2 en España, del 

cual las tres cuartas partes son empleo pú-

blico, aunque existen diferencias notables 

entre regiones que refl ejan, sobre todo, la 

distinta intensidad de la presencia del sec-

tor público entre territorios. En la franja 

superior del empleo público se encuentran 

Extremadura, con el 26,7% de media en el 

período 2007-2011 y Andalucía (22,4%), y 

en la inferior Cataluña, con diez puntos por-

centuales menos que la primera, el 16,4%. 

La paulatina pérdida de empleo en el sec-

tor privado ha ido aumentando el peso que 

el empleo de no mercado tiene en el total, 

desde el 18,6% en el primer año de crisis 

hasta el 21,9% en el último año disponible. 

Lo interesante es constatar que en los cua-
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GRÁFICO 7.2. Productividad por hora trabajada. Total 
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(Estados Unidos = 100)

Fuente: EU KLEMS (2011), INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a), TCB (2012) 
y elaboración propia
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tro primeros años de intensa destrucción 

de empleo en el total de la economía, en el 

sector de no mercado el empleo continuó 

creciendo de forma prácticamente sosteni-

da en España y en todas las comunidades 

autónomas. Incluso cuando los ajustes ya 

estaban en marcha, entre 2010 y 2011, con-

tinuó creciendo el empleo de no mercado 

(medido en horas) a tasas superiores al 1%, 

y en siete comunidades autónomas a tasas 

superiores al 2% (cuadro 7.1).

Si nos centramos exclusivamente en el sector 

privado obtenemos una visión algo diferente 

del crecimiento de la productividad. En los 

años de expansión la productividad por hora 

trabajada en el sector privado de la economía 

creció en España a una tasa del 0,9%, similar 

a la agregada, pero solo Extremadura presen-

tó un crecimiento superior a la media de la 

UE-15 (gráfi co 7.4). Durante los años de crisis 

la productividad mejora por encima del 2% 

debido, sobre todo, a la destrucción de em-

pleo. Considerando toda la década, las modi-

fi caciones más interesantes son la mejora del 

País Vasco que, con una tasa de crecimiento 

similar a la alemana, es la segunda comuni-

dad con mayor tasa de crecimiento; Catalu-

ña, que pasa de la décima posición a la quin-

ta; y Comunidad de Madrid, que crece por 

encima de la media española. Por otra parte, 

la Comunidad Foral de Navarra presentó las 

mayores ganancias de productividad en los 

primeros cuatro años de crisis.

CUADRO 7.1. Tasa de variación de las horas trabajadas, 2007-2011
(porcentaje)

Andalucía –3,9 –0,6 –9,9 –3,4 –1,9 2,0 1,9 3,5 0,7 1,8

Aragón –3,4 0,9 –8,8 –3,6 –2,0 2,1 1,7 2,6 2,0 1,9

Asturias, P. de –3,3 –0,1 –10,0 –1,3 –1,9 3,0 6,6 3,4 –0,1 2,0

Balears, I. –4,1 –2,3 –8,4 –4,4 –1,4 3,5 7,5 3,7 0,1 2,5

Canarias –4,4 –2,0 –11,6 –2,8 –1,3 1,3 2,2 0,8 –0,1 2,4

Cantabria –3,9 –0,4 –8,1 –5,2 –1,9 1,3 2,5 0,4 0,1 2,0

Castilla y León –3,6 –1,4 –8,1 –2,6 –2,2 2,1 1,5 3,8 1,3 1,7

Castilla-La Mancha –4,6 –1,0 –10,4 –5,0 –2,0 3,0 4,0 4,7 1,4 1,8

Cataluña –3,5 –0,3 –8,3 –3,6 –1,6 1,9 2,9 2,9 –0,3 2,2

C. Valenciana –5,1 –0,2 –12,7 –5,7 –1,6 1,5 0,7 1,8 1,0 2,4

Extremadura –3,7 –0,1 –10,3 –1,9 –2,6 2,8 3,8 4,3 1,4 1,6

Galicia –3,3 –0,6 –8,6 –2,2 –1,9 2,3 2,2 3,3 1,8 1,9

Madrid, C. de –2,6 –0,2 –6,6 –1,5 –2,0 2,9 5,3 2,8 2,1 1,2

Murcia, R. de –4,2 –1,1 –10,6 –3,3 –2,0 3,4 6,4 3,9 1,4 1,9

Navarra, C. F. de –4,1 0,1 –8,8 –5,4 –2,2 1,8 2,7 2,3 0,5 1,8

País Vasco –3,0 1,3 –7,8 –3,6 –1,8 2,2 2,0 3,0 2,0 1,8

Rioja, La –3,6 –0,9 –11,9 0,6 –2,3 2,4 3,0 2,7 1,8 2,0

España –3,7 –0,4 –9,1 –3,3 –1,8 2,2 3,0 3,0 1,0 1,9

Fuente: INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a) y elaboración propia

 Economía de mercado Servicios de no mercado

 2007-2011 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2007-2011 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011
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Los costes 
laborales por hora 
trabajada crecieron 
intensamente 
en la expansión, 
superando el 
3% en todas las 
comunidades, y el 4% 
en seis socavando la 
competitividad.

La competitividad de nuestra economía de-

pende, entre otros factores, de los costes la-

borales, y de la vinculación de estos con la 

productividad. Crecimientos de los salarios 

superiores a la productividad elevan los cos-

tes laborales unitarios (CLU), al ser su varia-

ción igual a la diferencia entre el crecimien-

to de las dos primeras variables. Cuando 

esto ocurre se producen presiones sobre los 

márgenes y los precios. El crecimiento de los 

precios, la infl ación, reduce el poder adqui-

sitivo de todas las remuneraciones pactadas 

en términos nominales (salarios, pensiones, 

seguros de desempleo, o remuneración del 

ahorro pactado a un tipo fi jo). En el caso 

en que los trabajadores tuvieran capacidad 

de repercutir el crecimiento de los precios 

sobre los salarios —como ha ocurrido en 

la economía española—, se produce un 

aumento de los salarios reales que tendría 

consecuencias adversas sobre el empleo. 

Este fenómeno es especialmente perjudicial 

para los trabajadores desempleados y para 

los que desempeñan trabajos temporales, 

un colectivo muy concentrado en jóvenes y 

mujeres. Además, la elevación de los precios 

y los costes laborales unitarios perjudican 

la competitividad exterior, al encarecer re-

lativamente los productos de exportación y 

abaratar los de importación.

Los costes laborales por hora trabajada pre-

sentan un amplio abanico en las regiones 

españolas. Como era de esperar, las comu-

nidades autónomas con mayor coste laboral 

son las que cuentan con mayores niveles de 

productividad (cuadro 7.2).

Los costes laborales por hora crecieron in-

tensamente en los años de expansión, el 

3,7% anual en España y en ninguna comu-

nidad por debajo del 3%. Lo preocupante 

es que en los años de crisis continuaron 

creciendo, pese a la intensísima destrucción 

de empleo. Sin embargo, ahora se amplía 

el abanico entre comunidades, oscilando 

entre una tasa anual del 4,2% en La Rioja 

y el 0,5% en Canarias y Cantabria. Hay que 

tener en cuenta que, en parte, el aumento 

del coste laboral se debe también al cambio 

en la estructura del empleo en los procesos 

de ajuste. Las empresas cuando ajustan el 

empleo suelen prescindir en primer lugar 

de los trabajadores con menor experiencia 

y, por tanto, con menor coste laboral.

Puesto que la productividad creció muy len-

tamente entre los años 2000 y 2007, la tasa 

de crecimiento de los costes laborales unita-

rios fue importante en todas las regiones, ya 

que en ninguna aumentó por debajo del 2% 

y en dos lo hizo por encima del 4%. Por lo 
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Fuente: EU KLEMS (2011), INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a) y 
elaboración propia
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tanto, la trayectoria de la economía españo-

la en los años de fuerte expansión descan-

saba sobre bases endebles que socavaban 

nuestra competitividad exterior.

Las tornas cambiaron con la crisis. Aunque 

los costes laborales continuaron creciendo 

—en parte como consecuencia de la perma-

nencia en el mercado de los trabajadores 

más caros— los costes laborales unitarios 

pueden reducirse si estos son también los 

más productivos. De hecho, el fuerte avance 

de la productividad —resultado de la fuerte 

destrucción de empleo menos productivo— 

permitió que los costes laborales unitarios 

se redujeran un 0,3% anual entre 2007 y 

2011 en España. Pero seis comunidades 

autónomas continuaron presentando creci-

mientos positivos de esta variable.

El crecimiento de los costes laborales suele 

presentar bastante inercia, especialmente en 

países como España que estaba —al menos 

hasta la reforma del mercado de trabajo en 

febrero de 2012— muy infl uida por los conve-

nios pactados a nivel sectorial y que incluían 

la denominada cláusula de ultraactividad, es 

decir, la prórroga automática del convenio 

cuando no había acuerdo entre trabajadores 

y empresarios. Por esta razón resulta de inte-

CUADRO 7.2. Coste laboral unitario. Economía de mercado, 2000-2011

Andalucía 10,9 13,9 14,5 3,4 1,1 0,6 2,0 2,8 –0,9

Aragón 12,8 17,0 18,9 4,0 2,7 1,2 2,0 2,8 0,6

Asturias, P. de 12,6 16,9 18,2 4,1 1,9 1,0 1,6 3,1 0,2

Balears, I. 12,0 15,7 17,5 3,9 2,6 –0,5 3,5 4,3 –0,8

Canarias 11,3 14,5 14,7 3,6 0,5 0,0 3,2 3,5 –2,8

Cantabria 12,4 16,0 16,3 3,6 0,4 0,8 2,7 2,8 –2,2

Castilla y León 12,2 15,7 17,0 3,7 1,9 1,4 3,1 2,2 –1,2

Castilla-La Mancha 10,7 14,7 15,4 4,6 1,1 0,7 2,7 3,8 –1,6

Cataluña 13,3 17,4 18,7 3,8 1,8 1,0 2,1 2,8 –0,3

C. Valenciana 11,7 15,4 16,6 3,9 2,0 0,7 2,8 3,2 –0,9

Extremadura 9,7 12,8 14,5 4,0 3,1 1,8 2,2 2,2 0,9

Galicia 11,1 14,7 15,9 4,0 1,8 1,0 2,2 3,0 –0,4

Madrid, C. de 15,2 19,0 21,0 3,2 2,4 1,0 1,7 2,2 0,7

Murcia, R. de 10,2 13,6 14,7 4,1 1,9 –0,2 2,3 4,3 –0,3

Navarra, C. F. de 13,7 17,7 20,0 3,6 3,1 1,0 3,8 2,7 –0,8

País Vasco 14,6 19,1 22,2 3,9 3,7 1,5 2,2 2,4 1,5

Rioja, La 12,0 15,8 18,6 3,9 4,2 1,0 2,3 2,9 1,9

España 12,6 16,3 17,7 3,7 2,0 0,9 2,3 2,8 –0,3

Fuente: INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a) y elaboración propia

 Nivel (euros corrientes)  Tasa de variación (porcentaje) 

 Coste laboral por  Coste laboral por Productividad Coste laboral
 hora asalariada hora asalariada por hora unitario
 trabajada trabajada trabajada (CLU)

 2000 2007 2011 2000-2007 2007-2011 2000-2007 2007-2011 2000-2007 2007-2011
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Los costes laborales 
unitarios comenzaron 
a desacelerarse 
al comienzo de 
la crisis, aunque 
entre 2010 y 2011 
todavía continuaron 
creciendo en dos 
comunidades 
autónomas.

rés seguir el rastro, año a año, de lo aconteci-

do con los costes laborales unitarios.

En 2008, los costes laborales unitarios con-

tinuaron creciendo con fuerza y en algunas 

comunidades a tasas muy elevadas (cua-

dro 7.3). En el año siguiente, cuando la cri-

sis ya se manifestaba con toda su crudeza, 

los costes unitarios se moderaron de forma 

importante, aunque sus variaciones todavía 

mantuvieron el signo positivo en España y 

ocho comunidades autónomas. En 2010 la 

caída se agudiza con la profundización de la 

crisis y el inicio de los ajustes, generalizándo-

se los signos negativos pero manteniéndose 

algunas excepciones. La caída en los costes 

laborales unitarios continuó en 2011, con 

solo dos excepciones: País Vasco y La Rioja. 

Obsérvese que estas dos comunidades fue-

ron las que mayores crecimientos de los cos-

tes laborales unitarios presentan en el con-

junto del período 2007-2011. Pese a ello, no 

son las que más han sufrido en términos de 

capacidad exportadora, pues los costes labo-

rales unitarios son solo uno de los determi-

nantes de la competitividad de las economías 

y, seguramente, no el más importante, como 

muestra la recuperación de las exportaciones 

españolas en los últimos años. 

7.2 La importancia 
de la composición 
sectorial
La evolución de la productividad del trabajo a 

nivel agregado puede ocultar comportamien-

tos sectoriales muy dispares. El problema es 

abordado en este apartado circunscribién-

donos a la economía de mercado y conside-

rando dos niveles de desagregación. La visión 

más general considera los cinco grandes sec-

tores económicos y por ellos comenzaremos. 

Durante los años de expansión (panel a del 

cuadro 7.4) —en los que el crecimiento de 

la productividad agregada fue muy lento— 

los sectores de energía (2,1%), agricultura y 

pesca (2,0%), y manufacturas (1,9%) crecie-

ron en productividad a buen ritmo en Espa-

ña. Sin embargo, el lento crecimiento de la 

productividad en el sector con mayor peso 

en la economía, servicios de mercado (0,8%), 

empujó a la baja el crecimiento agregado. En 

todo caso, la variación negativa procedió del 

sector de la construcción cuya productividad 

retrocedió (–0,6%). En todos los países es el 

que peor comportamiento presenta, pero 

esa circunstancia se vio agravada en nuestro 

caso por el peso tan importante que tiene 

tradicionalmente en la economía española, 

especialmente en esos años.

CUADRO 7.3. Tasa de variación del coste laboral unitario. 
Economía de mercado, 2007-2011
(porcentaje)

Andalucía 4,3 –1,0 –2,2 –4,7

Aragón 4,0 0,2 3,3 –4,9

Asturias, P. de 3,9 –0,1 –2,6 –0,2

Balears, I. 4,2 –0,8 –4,2 –2,5

Canarias 4,8 –2,7 –0,7 –12,5

Cantabria 6,5 –2,0 –8,0 –5,4

Castilla y León 2,5 0,4 –2,7 –5,0

Castilla-La Mancha 4,1 –0,3 –4,3 –5,7

Cataluña 5,4 0,2 –5,4 –1,3

C. Valenciana 4,9 –0,5 –4,2 –3,7

Extremadura 5,6 0,8 2,8 –5,8

Galicia 4,1 0,8 –2,3 –4,0

Madrid, C. de 5,8 1,6 –4,2 –0,4

Murcia, R. de 4,3 –2,0 2,5 –6,1

Navarra, C. F. de 3,4 1,0 –3,7 –3,8

País Vasco 4,7 1,0 –0,9 1,2

Rioja, La 2,6 –1,5 3,0 3,7

España 4,8 0,1 –3,2 –3,0

Fuente: INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a) y elaboración propia

 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011
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CUADRO 7.4. Tasa de variación de la productividad por hora trabajada. Economía de mercado, 2000-2007 y 2007-2011
(porcentaje)

a) 2000-2007

Andalucía 0,6 2,2 3,8 0,8 –1,4 0,8

Aragón 1,2 0,2 3,8 2,2 1,7 1,0

Asturias, P. de 1,0 1,1 5,3 1,2 0,4 1,2

Balears, I. –0,5 2,0 4,7 2,4 –2,3 –0,4

Canarias 0,0 1,9 0,8 0,3 –0,5 0,0

Cantabria 0,8 1,5 1,2 1,3 –0,7 0,9

Castilla y León 1,4 2,0 2,5 1,8 0,9 1,7

Castilla-La Mancha 0,7 2,1 –4,8 1,8 –0,3 0,7

Cataluña 1,0 1,5 1,2 2,3 0,3 0,7

C. Valenciana 0,7 3,4 0,1 1,7 –1,1 0,5

Extremadura 1,8 3,7 2,0 0,9 –0,9 2,0

Galicia 1,0 2,5 2,0 1,9 –0,5 0,8

Madrid, C. de 1,0 –3,0 2,9 2,2 –0,6 1,1

Murcia, R. de –0,2 0,1 –2,1 1,9 –2,8 –0,1

Navarra, C. F. de 1,0 2,5 2,2 1,9 –0,4 0,6

País Vasco 1,5 1,5 1,5 2,2 –0,8 1,7

Rioja, La 1,0 1,6 2,1 1,8 –1,0 0,9

España 0,9 2,0 2,1 1,9 –0,6 0,8

Fuente: INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a) y elaboración propia

 Economía Agricultura Energía Manufacturas Construcción Servicios
 de mercado y pesca    de mercado

b) 2007-2011

Andalucía 2,0 0,1 1,9 1,1 10,4 0,6

Aragón 2,0 -1,7 0,3 2,9 6,1 1,4

Asturias, P. de 1,6 1,0 1,1 0,2 9,2 0,6

Balears, I. 3,5 1,6 1,6 -2,8 10,3 2,0

Canarias 3,2 -1,6 3,2 5,0 8,4 1,8

Cantabria 2,7 3,1 0,1 3,9 10,2 0,5

Castilla y León 3,1 3,5 2,3 4,9 8,3 1,1

Castilla-La Mancha 2,7 1,3 8,3 4,0 10,5 0,2

Cataluña 2,1 0,8 2,4 3,5 9,6 0,2

C. Valenciana 2,8 -0,6 4,8 2,1 11,2 1,1

Extremadura 2,2 1,4 -2,5 -0,5 8,7 0,7

Galicia 2,2 1,8 1,9 3,4 8,5 0,7

Madrid, C. de 1,7 0,2 1,1 1,3 11,3 0,5

Murcia, R. de 2,3 -3,2 -1,9 2,3 8,7 1,6

Navarra, C. F. de 3,8 0,3 1,7 6,0 10,7 1,1

País Vasco 2,2 4,1 -6,6 3,0 10,0 0,8

Rioja, La 2,3 2,6 -2,3 1,6 8,8 0,4

España 2,3 0,8 1,6 2,9 10,0 0,7

 Economía Agricultura Energía Manufacturas Construcción Servicios
 de mercado y pesca    de mercado
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El sector de la 
construcción no fue el 
principal responsable 
del lento avance de la 
productividad en la 
expansión, pero sí lo 
es de su recuperación 
durante la crisis como 
consecuencia de la 
intensa destrucción 
de empleo 
experimentada.

Dentro del sector servicios de mercado se ob-

servan comportamientos muy distintos entre 

comunidades autónomas. La productividad 

en las manufacturas —el segundo sector en 

importancia— creció en España a una tasa de 

más del doble de la de los servicios. El sector 

de la construcción es el que más ha perjudi-

cado al avance de la productividad agregada. 

Sin embargo, en cuatro comunidades autó-

nomas (Aragón, Principado de Asturias, Cas-

tilla y León y Cataluña) presentó crecimientos 

positivos. En los dos restantes sectores —de 

tamaño mucho más reducido— se encuen-

tran regiones con comportamientos muy 

dispares. El Principado de Asturias lideró el 

crecimiento de la productividad en el sector 

energético, y la Comunidad Foral de Navarra 

en agricultura y pesca. 

Como puede observarse, dos de las cuatro 

comunidades con los niveles más elevados 

de productividad, el País Vasco y la Comu-

nidad de Madrid, aparecen de forma recu-

rrente en los primeros lugares del ranking 

de esta variable, mientras que Cataluña y la 

Comunidad Foral de Navarra alternan posi-

ciones según sectores.

En los años de crisis, entre 2007 y 2011, el 

fuerte repunte de la productividad del tra-

bajo estuvo prácticamente dominado por 

la intensísima destrucción de empleo en el 

sector de la construcción y, en mucha menor 

medida, en los sectores manufactureros. 

Una idea bastante extendida es que los pro-

blemas de lento avance de la productividad 

durante los años de expansión tienen como 

origen casi exclusivo el lastre que representa-

ba el sector de la construcción. Ciertamente, 

este sector presentó variaciones negativas de 

productividad en España y en prácticamente 

todas las comunidades autónomas. Sin em-

bargo, la responsabilidad que tiene cualquier 

sector sobre el comportamiento agregado 

depende de dos elementos: su tasa de varia-

ción (refl ejada en el panel a del cuadro 7.4) 

y la importancia que tiene en el agregado. 

Cuando combinamos ambos elementos 

—crecimiento y peso— podemos obtener la 

contribución de cada sector al crecimiento 

de la productividad del trabajo.

Los resultados indican (panel a del cua-

dro 7.5) que la construcción tuvo un efecto 

negativo sobre el crecimiento de la produc-

tividad pero de un orden de magnitud infe-

rior a la que en ocasiones se le supone. Si se 

excluyera el impacto negativo de este sector 

—es decir, se construyera un agregado vir-

tual en el que este sector no existiera— el 

crecimiento de la productividad en España 

entre los años 2000 y 2007 hubiera sido solo 

0,09 puntos mayor (es decir, 0,96% anual en 

lugar de 0,87%), cifra esta muy modesta. En 

cambio, este sector ha jugado un papel muy 

relevante en los modestos, incluso negati-

vos, ritmos de crecimiento de la productivi-

dad en la economía de mercado de algunas 

regiones, por ejemplo en la Región de Mur-

cia y en Illes Balears.

Cuando sí ha jugado el sector de la construc-

ción un papel decisivo es en el crecimiento 

de la productividad en los años de crisis. Si 

se excluyera este sector, el crecimiento de 

la productividad en España hubiera sido 1,5 

puntos porcentuales menor, es decir, 0,8% 

en lugar de 2,3% (panel b del cuadro 7.5). 

Por lo tanto, la construcción se ha respon-

sabilizado del 63,3% del crecimiento de 

la productividad en España en el período 

2007-2011. Obsérvese que en algunas regio-

nes la contribución de este sector es todavía 

mayor. Por ejemplo, en Andalucía el 96% y 

en Extremadura el 90,3%. 

En defi nitiva, ni el sector de la construcción 

puede considerarse único responsable del 

lento avance de la productividad durante los 
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CUADRO 7.5. Contribución de los grandes sectores al crecimiento de la productividad por hora trabajada. Economía de mercado, 
2000-2007 y 2007-2011
(porcentaje)

a) 2000-2007

Andalucía 0,61 0,13 0,15 0,11 –0,27 0,46 0,04

Aragón 1,25 –0,01 0,17 0,64 0,20 0,45 –0,18

Asturias, P. de 1,01 0,03 0,39 0,27 0,05 0,61 –0,34

Balears, I. –0,47 0,02 0,11 0,17 –0,31 –0,28 –0,18

Canarias 0,02 0,04 0,02 0,02 –0,07 0,03 –0,01

Cantabria 0,81 0,05 0,03 0,33 –0,10 0,44 0,05

Castilla y León 1,43 0,17 0,15 0,41 0,11 0,79 –0,21

Castilla-La Mancha 0,74 0,26 –0,24 0,38 –0,10 0,28 0,17

Cataluña 1,03 0,03 0,03 0,64 0,02 0,41 –0,10

C. Valenciana 0,65 0,10 0,00 0,41 –0,15 0,29 0,01

Extremadura 1,75 0,49 0,09 0,09 –0,20 0,95 0,33

Galicia 0,99 0,19 0,12 0,40 –0,09 0,39 –0,02

Madrid, C. de 1,01 –0,01 0,08 0,35 –0,06 0,79 –0,14

Murcia, R. de –0,17 –0,02 –0,09 0,36 –0,45 –0,04 0,06

Navarra, C. F. de 0,99 0,10 0,06 0,64 –0,05 0,27 –0,03

País Vasco 1,51 0,01 0,05 0,74 –0,08 0,80 –0,01

Rioja, La 1,01 0,11 0,03 0,57 –0,16 0,38 0,08

España 0,87 0,07 0,07 0,40 –0,09 0,47 –0,06

Nota: La contribución de cada sector al crecimiento de la productividad es el promedio de las contribuciones de las mismas en cada uno de los años 
del período considerado

Fuente: INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a) y elaboración propia

 Economía Agricultura Energía Manufacturas Construcción Servicios Efecto
 de mercado y pesca    de mercado reasignativo

b) 2007-2011

Andalucía 2,00 0,00 0,08 0,11 1,92 0,34 –0,45

Aragón 2,03 –0,10 0,01 0,69 0,91 0,70 –0,17

Asturias, P. de 1,64 0,02 0,07 0,01 1,68 0,32 –0,46

Balears, I. 3,47 0,02 0,05 –0,17 1,40 1,54 0,64

Canarias 3,22 –0,03 0,12 0,29 1,27 1,33 0,24

Cantabria 2,68 0,12 0,01 0,86 1,69 0,28 –0,29

Castilla y León 3,11 0,32 0,13 0,99 1,31 0,54 –0,19

Castilla-La Mancha 2,69 0,15 0,39 0,79 2,01 0,08 –0,73

Cataluña 2,06 0,01 0,06 0,85 1,20 0,13 –0,19

C. Valenciana 2,83 –0,02 0,13 0,39 1,71 0,65 –0,03

Extremadura 2,20 0,19 –0,11 –0,04 1,99 0,35 –0,17

Galicia 2,21 0,11 0,10 0,62 1,48 0,39 –0,49

Madrid, C. de 1,75 0,00 0,04 0,17 1,42 0,34 –0,23

Murcia, R. de 2,26 –0,23 –0,09 0,39 1,30 0,88 0,02

Navarra, C. F. de 3,83 0,01 0,05 1,92 1,43 0,54 –0,12

País Vasco 2,16 0,06 –0,30 0,92 1,27 0,40 –0,20

Rioja, La 2,26 0,21 –0,05 0,49 1,29 0,18 0,13

España 2,34 0,03 0,06 0,52 1,48 0,44 –0,19

 Economía Agricultura Energía Manufacturas Construcción Servicios Efecto
 de mercado y pesca    de mercado reasignativo
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años de expansión, ni tampoco se advierten 

otras buenas noticias tras el repunte de la 

productividad en los años de crisis, ya que 

tiene como fundamento, casi exclusivamen-

te, la intensísima destrucción de empleo en 

este sector.

El segundo aspecto que se analiza en este 

apartado es la importancia de la especiali-

zación sectorial en el lento avance de la pro-

ductividad durante el período 2000-20073 

acudiendo a un nivel de desagregación 

superior, los 24 sectores para los cuales es 

posible disponer de información estadística 

regional. 

El ejercicio shift-share que se propone des-

compone las diferencias en los niveles de 

productividad entre España y sus regiones 

y la media de la UE-15, en dos efectos, el 

efecto país y el efecto especialización. El pri-

mero muestra las diferencias en productivi-

dad que podrían surgir aunque la especia-

lización productiva de los territorios fuera 

la misma. El efecto especialización capta el 

impacto de diferencias en la especialización 

productiva hacia sectores con elevada, o 

baja, productividad. La descomposición se 

realiza para el último año disponible, 2007. 

Puesto que España y sus regiones tienen ni-

veles de productividad inferiores a la media 

de la UE-15, el efecto total es siempre nega-

tivo, y más cuanto menor es la productivi-

dad del territorio (cuadro 7.6). El efecto país 

—que refl eja diferencias de productividad de 

cada sector en relación a la media de la UE-15 

si todas las regiones españolas tuviesen la 

misma especialización que esta última— es 

negativo para la gran mayoría de regiones y 

también para el agregado nacional. Además, 

el efecto país es mayor que el efecto especia-

lización, incidiendo en la idea de que el pro-

blema de la productividad en España es co-

mún a todos los sectores. Sin embargo, como 

indican los resultados de Fernández de Gue-

vara (2011) existe una elevada heterogenei-

dad entre las empresas dentro de un sector 

determinado, que es superior a la que existe 

entre sectores. Esto indica que, incluso con 

una desagregación sectorial relativamente 

importante como la utilizada, las diferencias 

intrasectoriales entre países son importantes 

y muy relevantes para explicar las diferencias 

de productividad.

Aunque el efecto país es negativo a escala 

nacional, la Comunidad Foral de Navarra y 

el País Vasco presentan signos positivos 

—pero de escasa entidad— y la Comunidad 

CUADRO 7.6. Descomposición de la productividad por hora 
trabajada. Economía de mercado. Análisis shift-share, 2007
(diferencia relativa en porcentaje con UE-15)

Andalucía –30,2 –21,0 –9,2

Aragón –19,5 –12,2 –7,3

Asturias, P. de –20,3 –17,9 –2,4

Balears, I. –25,8 –11,9 –13,9

Canarias –27,3 –20,5 –6,7

Cantabria –21,8 –12,7 –9,1

Castilla y León –20,7 –12,3 –8,4

Castilla-La Mancha –32,4 –24,2 –8,2

Cataluña –15,1 –11,7 –3,4

C. Valenciana –25,3 –16,3 –9,0

Extremadura –32,2 –20,6 –11,6

Galicia –29,8 –20,4 –9,4

Madrid, C. de –6,1 –8,0 1,9

Murcia, R. de –31,1 –20,9 –10,2

Navarra, C. F. de –9,6 1,1 –10,6

País Vasco –2,4 1,6 –4,0

Rioja, La –17,3 –7,5 –9,8

España –20,0 –13,5 –6,4

Fuente: EU KLEMS (2011), INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a) y 
elaboración propia

 Efecto Efecto Efecto
 total país conjunto
   especialización
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El crecimiento de la productividad: industrias versus servicios 

Durante el período 2000-2007 el crecimiento de 
la productividad en los servicios fue claramente 
inferior al de las manufacturas. Sin embargo, 
este resultado no debe interpretarse en térmi-
nos de necesaria superioridad de las segundas 
sobre los primeros, ni tampoco colegirse que 
el cambio de la estructura productiva hacia un 
mayor peso de la industria —y menor de los 
servicios— contribuiría a mejorar el comporta-
miento agregado.

El gráfi co 7.5 ofrece los resultados del creci-
miento de la productividad en España en el 
conjunto de la fase expansiva iniciada en 1995 

y fi nalizada en 2007 (Mas y Robledo 2010). 
Durante esta larga etapa de crecimiento, la 
productividad de las manufacturas fue ligera-
mente superior a la de los servicios, pero en 
ambos casos inferior al 1%. En las manufactu-
ras ningún sector creció a una tasa superior al 
1,5% y la industria de la alimentación, bebidas 
y tabaco, experimentó un ligero retroceso. 
Por otra parte, el más lento crecimiento de la 
productividad en los servicios fue compatible 
con fuertes ganancias en correos y telecomu-
nicaciones (6,0%) e intermediación fi nanciera 
(5,0%). El primero es un sector productor de 
TIC y el segundo intensivo en su uso.

GRÁFICO 7.5. Tasa de variación de la productividad por hora trabajada. Economía de mercado. España, 1995-2007
(porcentaje)

Fuente: EU KLEMS (2011), INE (2012a) y elaboración propia
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Los resultados 
sectoriales destacan 
a la Comunidad 
de Madrid, el País 
Vasco, Cataluña y 
la Comunidad Foral 
de Navarra como las 
cuatro comunidades 
autónomas con mejor 
comportamiento, 
especialmente las 
dos primeras.

de Madrid, La Rioja y Cataluña presentaron 

efectos país negativos pero de menor valor 

absoluto que el resto de regiones. Por otra 

parte, el efecto especialización es negativo 

en todas las regiones excepto en la Comu-

nidad de Madrid. En defi nitiva, los resulta-

dos sectoriales vuelven a destacar a la Co-

munidad de Madrid, el País Vasco, Cataluña 

y la Comunidad Foral de Navarra como las 

cuatro comunidades autónomas con mejor 

comportamiento, especialmente las dos pri-

meras. 

 7.3 Las fuentes 
del crecimiento 

La contabilidad del crecimiento descom-

pone el incremento de la productividad 

del trabajo entre las contribuciones de tres 

fuentes: las mejoras en la cualifi cación de 

la fuerza de trabajo; el aumento en las do-

taciones de capital por hora trabajada; y la 

productividad total de los factores (PTF), 

que se suele identifi car con el progreso téc-

nico no incorporado mediante las mejoras 

de la calidad del trabajo (capital humano) y 

del capital (como consecuencia de los cam-

bios en su composición, en particular el au-

mento del capital TIC).4

En el período 2000-2007 el crecimiento de 

la productividad del trabajo en España fue 

lento, la mitad que el de Alemania y casi 

un tercio que el de Estados Unidos. En este 

último país el importante aumento de la 

productividad del trabajo tuvo su origen en 

notables avances del progreso técnico (PTF) 

y una contribución del capital TIC que prácti-

camente dobló a la del capital no TIC (panel 

a del cuadro 7.7). En Alemania el crecimien-

to de la productividad fue más modesto que 

en Estados Unidos pero descansó en los mis-

mos pilares: la mitad se debió a mejoras en 

la PTF y una cuarta parte a la contribución 

del capital TIC, que también fue superior 

a la del capital no TIC. Por su parte, casi la 

mitad del crecimiento de la productividad 

en la UE-15ex se debió a las mejoras de efi -

ciencia (PTF), aunque ahora la contribución 

del capital TIC fue algo inferior al del capital 

no TIC. En España, en cambio, el lento avan-

ce de la productividad tuvo un origen bien 

distinto: la PTF presentó un signo negativo 

y la contribución del capital no TIC triplicó 

al del capital TIC. Por el contrario, la contri-

bución de las mejoras en la cualifi cación de 

la fuerza de trabajo fue mucho mayor que 

en los restantes países. Puesto que nuestro 

nivel de cualifi cación de partida era inferior, 

las indudables mejoras derivadas del acceso 

a la educación superior tuvieron un recorri-

do mayor. Esta combinación de fuentes del 

crecimiento indica que en España la expan-

sión se apoyó en incrementos sustanciales 

del capital por trabador y del capital hu-

mano, pero sin lograr generar valor con la 

sufi ciente intensidad como para conseguir 

ganancias de efi ciencia. Al contrario, la PTF 

retrocede porque los capitales aumentan 

más que el PIB. 

Este comportamiento de España es, no obs-

tante, el resultado de evoluciones muy 

diversas en las comunidades autónomas. 

Cinco de ellas (Extremadura, el Principado 

de Asturias, el País Vasco, Castilla y León, y 

Cataluña) tuvieron contribuciones positi-

vas de la PTF, aunque modestas, y tres más 

(Cantabria, Aragón y la Comunidad Foral de 

Navarra) valores negativos pero próximos a 

cero. En el otro extremo, con valores muy 

negativos de la PTF aparecen Illes Balears, 

la Región de Murcia y Canarias. Con valores 

también negativos aunque no tan pronun-

ciados se encuentran la Comunidad Valen-

ciana y la Comunidad de Madrid. 

Por lo tanto, de las cuatro regiones con ni-

veles más elevados de productividad del 
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trabajo, dos —el País Vasco y Cataluña— ex-

perimentaron contribuciones positivas de 

la PTF; en la Comunidad Foral de Navarra y 

Madrid fueron negativas.

La contribución del capital TIC por hora tra-

bajada —el segundo responsable después 

de la PTF del crecimiento de la productividad 

del trabajo en Estados Unidos y los países de 

la Unión Europea que mejor comportamien-

to han mostrado en esta variable— fue es-

pecialmente intenso en Illes Balears, segui-

da por la Comunidad de Madrid, Canarias y 

La Rioja. 

CUADRO 7.7. Contabilidad del crecimiento. Productividad por hora trabajada. Economía de mercado, 2000-2007 y 2007-2009 
(porcentaje)

a) 2000-2007

Andalucía 0,61 0,33 0,88 0,22 0,66 –0,64 0,04

Aragón 1,25 0,43 1,14 0,23 0,91 –0,14 –0,18

Asturias, P. de 1,01 0,34 0,59 0,14 0,44 0,42 –0,34

Balears, I. –0,47 0,38 1,35 0,37 0,97 –2,02 –0,18

Canarias 0,02 0,54 0,72 0,27 0,45 –1,22 –0,01

Cantabria 0,81 0,54 0,26 0,09 0,17 –0,04 0,05

Castilla y León 1,43 0,53 0,76 0,14 0,62 0,35 –0,21

Castilla-La Mancha 0,74 0,44 0,77 0,14 0,64 –0,64 0,17

Cataluña 1,03 0,34 0,77 0,17 0,60 0,02 –0,10

C. Valenciana 0,65 0,62 0,88 0,21 0,67 –0,86 0,01

Extremadura 1,75 0,54 0,41 0,18 0,23 0,47 0,33

Galicia 0,99 0,63 0,78 0,23 0,54 –0,39 –0,02

Madrid, C. de 1,01 0,76 1,23 0,31 0,92 –0,84 –0,14

Murcia, R. de –0,17 0,46 0,86 0,21 0,65 –1,56 0,06

Navarra, C. F. de 0,99 0,31 0,88 0,19 0,69 –0,17 –0,03

País Vasco 1,51 0,41 0,69 0,23 0,46 0,41 –0,01

Rioja, La 1,01 0,45 0,86 0,25 0,61 –0,38 0,08

España 0,87 0,49 0,89 0,22 0,67 –0,46 –0,06

UE-15ex1 1,45 0,20 0,77 0,36 0,41 0,61 –0,13

Alemania 1,56 0,13 0,63 0,36 0,27 0,70 0,10

EE. UU. 2,40 0,29 0,97 0,60 0,37 1,30 –0,16

¹ UE-15ex está formada por Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, España, Finlandia, Francia, Italia, Países Bajos y el Reino Unido

Fuente: EU KLEMS (2011), Fundación BBVA-Ivie (2012), INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a) y elaboración propia
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En los primeros años de crisis, la produc-

tividad del trabajo se aceleró en España y 

en todas las comunidades autónomas. La 

recuperación fue acompañada de nota-

bles crecimientos de la PTF que, aunque 

en España mantuvo el signo negativo que 

había presentado en el período 2000-2007 

(panel b del cuadro 7.7), se aceleró en 

2010 y 2011 pasando a valores positivos, 

como se ha mostrado en otros capítulos 

anteriores. 

Las comunidades autónomas españolas 

presentan no solo diferencias importantes 

en las tasas de crecimiento de la PTF, sino 

también en los niveles que alcanzan. La 

Comunidad de Madrid es la región con ma-

yores niveles de efi ciencia en el uso de los 

factores de producción, aproximadamente 

un 30% más que la media española (gráfi -

co 7.6). Illes Balears ocupaba el segundo 

lugar en el año 2000 y el tercero en 2007 

y 2009, años en los que el País Vasco pasó 

CUADRO 7.7. (cont.) Contabilidad del crecimiento. Productividad por hora trabajada. Economía de mercado, 2000-2007 y 2007-2009 
(porcentaje)

b) 2007-2009

Andalucía 2,34 0,34 2,16 0,43 1,73 0,11 -0,27

Aragón 1,46 0,01 2,17 0,31 1,86 -0,48 -0,23

Asturias, P. de 1,80 0,21 2,73 0,39 2,34 -0,60 -0,53

Balears, I. 3,16 0,12 1,79 0,41 1,38 0,28 0,98

Canarias 3,34 0,31 2,11 0,39 1,72 0,42 0,50

Cantabria 1,67 0,31 1,52 0,25 1,27 -0,21 0,05

Castilla y León 2,89 0,06 2,44 0,39 2,05 0,38 0,01

Castilla-La Mancha 3,04 0,34 3,08 0,52 2,56 -0,12 -0,25

Cataluña 1,00 0,48 1,96 0,36 1,60 -1,34 -0,09

C. Valenciana 2,27 -0,06 2,19 0,32 1,87 -0,06 0,20

Extremadura 3,20 -0,09 1,61 0,43 1,17 1,50 0,19

Galicia 2,47 0,23 2,38 0,49 1,89 0,14 -0,28

Madrid, C. de 1,53 0,31 1,89 0,40 1,49 -0,56 -0,10

Murcia, R. de 2,52 0,06 2,43 0,48 1,95 -0,27 0,30

Navarra, C. F. de 2,59 0,15 2,20 0,46 1,74 0,07 0,17

País Vasco 0,72 0,30 1,38 0,21 1,18 -0,76 -0,20

Rioja, La 3,61 0,32 2,00 0,26 1,75 0,86 0,43

España 2,01 0,25 2,10 0,39 1,71 -0,33 -0,01

Fuente: Fundación BBVA-Ivie (2012), INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a) y elaboración propia
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Al contrario que 
España, el País 
Vasco e Illes Balears 
experimentaron 
mejoras de 
efi ciencia. En 2009, 
la Comunidad de 
Madrid, el País 
Vasco e Illes Balears 
presentaron los 
niveles de efi ciencia 
más elevados.

a ocupar la segunda posición. Cataluña ha 

presentado niveles de efi ciencia superiores 

a la media nacional, aunque no tan pronun-

ciados como la Comunidad de Madrid y el 

País Vasco. La posición de la Comunidad Fo-

ral de Navarra es menos favorable que el de 

las otras tres regiones de comportamiento 

destacado, aproximadamente el 95% de la 

media nacional.

7.4 Determinantes 
del crecimiento de la PTF

El apartado anterior ha constatado la im-

portancia de la PTF en el crecimiento de la 

productividad del trabajo en las economías 

desarrolladas, pero no en España y sus co-

munidades autónomas. Por esta razón, es 

importante analizar los determinantes de 

las mejoras de efi ciencia —del crecimiento 

de la PTF— a partir de una batería de poten-

ciales variables explicativas.5 

El análisis se realiza en dos etapas. En la 

primera se estiman, mediante un modelo 

de regresión, las variables determinantes 

del crecimiento de la PTF, utilizando infor-

mación al máximo nivel factible de des-

agregación sectorial y por países.6 Se ha 

optado por estimar los determinantes de la 

PTF a partir de las experiencias de Estados 

Unidos y los países de la Unión Europea de 

los que se dispone información, en lugar 

de la estrategia alternativa más habitual 

de acudir a la de las unidades objeto de 

estudio; en nuestro caso las comunidades 

autónomas. La razón estriba en que reali-

zar el análisis tomando como referencia un 

marco en el que apenas se incrementa la 

productividad ocultaría la importancia de 

las variables que han contribuido decisi-

vamente al crecimiento de la PTF en países 

más dinámicos que el nuestro. 

En la segunda etapa se valora, utilizando los 

coefi cientes estimados, el potencial que tie-

nen estas variables para mejorar la PTF en 

España y sus comunidades autónomas. Las 

variables explicativas seleccionadas7 y el 

efecto estimado sobre el crecimiento de la 

PTF se resumen a continuación:

—  Crecimiento del coste laboral unitario. Las 

estimaciones confi rman el efecto negativo 

sobre la PTF avanzado en el apartado 7.2.

—  Temporalidad del trabajo. Una mayor 

temporalidad tiene efectos negativos 

sobre la PTF, debido a que disminuye el 

esfuerzo de los trabajadores y la proba-

bilidad de que adquieran mayor capital 

humano.

—  Tamaño empresarial. La relación entre 

el tamaño de la empresa (medido por 
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GRÁFICO 7.6. PTF. Economía de mercado, 2000, 2007 y 2009
(España = 100)

Fuente: Fundación BBVA (2012), INE (2010, 2011a, 2011b y 2012a) y 
elaboración propia
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Los problemas 
de productividad 
tienen su origen en 
el crecimiento de 
los costes laborales 
unitarios; la elevada 
temporalidad del 
empleo; el reducido 
peso de la I+D; el 
pequeño tamaño 
de las empresas; 
y el retardo en la 
adopción y uso de 
las TIC.

el porcentaje de empresas con 10 o más 

trabajadores) y las ganancias de efi cien-

cia es positiva. 

—  Peso de la Inversión TIC. El peso de la in-

versión TIC en la inversión total tiene una 

infl uencia positiva y estadísticamente sig-

nifi cativa sobre la PTF.

—  Efectos desbordamiento en el uso del 

capital físico y el capital humano. La ma-

yor intensidad en la utilización de estos 

factores productivos puede generar efec-

tos que van más allá de su contribución 

directa al proceso productivo en cada 

sector (efectos de desbordamiento o spi-

llovers), refl ejándose en la PTF, aunque 

dicho efecto es débil desde un punto de 

vista estadístico, especialmente en la va-

riable de capital humano.

—  Infraestructuras TIC y uso de Internet. 

Mejorar las infraestructuras de acceso y 

el uso de Internet por parte de la pobla-

ción acelera el crecimiento de la PTF.

—  Gasto en I+D. Existe un amplio consenso 

en que el bajo nivel del gasto en I+D es 

en parte responsable del bajo nivel de 

productividad de la economía española. 

Los resultados confi rman el efecto positi-

vo de esta variable sobre la PTF.

Desde la perspectiva regional (cuadro 7.8) el 

crecimiento de los costes laborales unitarios 

fue superior en todas las comunidades autó-

CUADRO 7.8. Valores medios de los determinantes de la PTF. Total sectores. Promedios 1998-2007

Crecimiento del coste laboral unitario (%)² 0,9 0,7 1,5 2,3 1,6 1,3 0,8 

Grado de temporalidad en los ocupados (%)³ 35,8 22,0 23,1 25,5 33,6 23,3 22,9 

Empresas de 10 o más trabajadores (%)² 5,4 5,9 4,9 5,9 6,5 5,5 4,5 

Peso de la inversión TIC (%) 14,9 13,9 14,3 17,2 14,7 13,9 15,5 

Stock de capital per cápita (miles de euros) 45,2 69,4 58,5 71,9 59,7 65,5 64,6 

Población con estudios superiores (%)² 21,1 28,3 25,4 19,3 22,2 27,5 26,4 

Gasto empresarial en I+D respecto 

a la inversión total (%) 0,9 1,5 1,2 0,2 0,4 0,9 1,4 

Gasto público respecto al PIB (%)² 50,0 39,7 54,1 34,7 42,2 43,3 45,9 

Población usuaria de internet (%)² 42,2 49,6 48,0 52,7 48,3 47,5 44,0 

Penetración de la banda ancha (%)² 8,7 10,0 10,1 12,0 10,9 10,8 8,4 

¹ Países europeos: Austria, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Países Bajos, España, Suecia y Reino Unido
²  El período temporal analizado varía para las siguientes variables: grado de temporalidad, la población con estudios superiores y el gasto público 

(2000-2007), las empresas de 10 o más trabajadores (1999-2007), la población usuaria de internet (2003-2009) y la penetración de banda ancha 
(2000-2009)

³ Se supone que la temporalidad es nula para Estados Unidos 

Fuente: Comisión Nacional del Mercado de Valores (varios años), OCDE (2012), EU KLEMS (2011), Eurostat (2011a, 2011b, 2011c y 2012), Pérez et al. 
(2011), Fundación BBVA-Ivie (2012), INE (2007, 2010, 2011a, 2011b, 2012a, 2012b, 2012c, 2012d) y elaboración propia
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nomas al de Alemania y Estados Unidos. Solo 

el País Vasco tuvo un crecimiento similar a la 

media de los países europeos considerados, 

mientras en la Comunidad de Madrid era li-

geramente superior. 

El porcentaje de trabajadores temporales 

sobre el total en España multiplica por 2,5 

el del agregado de países europeos. La Co-

munidad de Madrid, la Comunidad Foral de 

Navarra, Cataluña y el País Vasco se encuen-

tran en la franja baja, con porcentajes de 

temporalidad entre cuatro y seis puntos por-

centuales por debajo de la media nacional. 

El porcentaje de empresas con 10 trabajado-

res o más es menor en España, sobre todo 

si nos comparamos con Estados Unidos. Tan 

solo la Comunidad Foral de Navarra y la Re-

gión de Murcia ofrecen valores similares a la 

media de los países europeos. 

El peso de la inversión TIC sobre el total es 

menos de la mitad que en Estados Unidos y 

ninguna comunidad autónoma alcanza los 

valores de la media de los países europeos. 

La Comunidad de Madrid y Extremadura 

destacan en esta variable.

Las dotaciones de capital per cápita son in-

feriores en España. Las más elevadas corres-

ponden a la Comunidad de Madrid, que 

tampoco alcanza la media de los países eu-

ropeos. Cataluña, la Comunidad Foral de Na-

varra y el País Vasco ocupan las siguientes 

posiciones. Por lo tanto, estas cuatro regio-

nes son las más capitalizadas de España.

El porcentaje de población con estudios 

superiores en España supera la media de 

los países europeos, destacando por sus 

elevados porcentajes la Comunidad Foral 

de Navarra, el País Vasco y la Comunidad de 

Madrid. 

El gasto empresarial en España en I+D es 

menos de un tercio de la media de los países 

europeos, y casi la quinta parte de Estados 

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

28,2 21,0 30,4 27,4 28,0 20,3 32,5 20,5 22,1 20,4 26,1 10,7 10,3 0,0

5,4 6,8 6,8 4,4 5,1 6,6 7,0 7,0 6,2 6,6 6,1 7,0 9,4 25,1

12,7 16,3 14,1 19,5 18,7 19,8 13,1 15,5 16,2 14,7 16,3 21,7 18,2 35,0

55,0 77,6 63,4 51,3 51,5 82,1 52,2 73,9 72,0 69,2 63,7 85,2 79,7 89,8

18,8 26,7 22,9 18,8 23,6 34,7 22,3 34,0 36,7 26,7 25,8 23,2 24,0 38,5

0,7 3,1 1,0 0,3 1,1 3,7 1,0 2,9 4,9 1,5 2,0 6,3 9,0 9,6

51,0 32,5 36,6 64,4 49,9 25,7 39,6 35,9 36,3 36,5 38,5 46,7 46,5 35,8

42,9 54,7 47,0 37,7 40,6 58,5 43,1 51,3 51,0 46,6 48,4 59,9 69,7 71,0

7,7 12,5 9,4 6,4 7,3 13,1 8,0 9,5 10,7 9,3 10,3 13,2 13,4 14,9

Ca
st

ill
a-

La
 M

an
ch

a
Ca

ta
lu

ña

C.
 V

al
en

ci
an

a
Ex

tr
em

ad
ur

a
G

al
ic

ia

M
ad

ri
d,

 C
. d

e
M

ur
ci

a,
 R

. d
e

N
av

ar
ra

, C
. F

. d
e

Pa
ís

 V
as

co

Ri
oj

a,
 L

a

Es
pa

ña

Pa
ís

es
 e

ur
op

eo
s¹

A
le

m
an

ia

Es
ta

do
s 

U
ni

do
s



Prefacio Resumen ejecutivo Introducción Parte I 

212 Informe Fundación BBVA–Ivie 2012

Unidos. El País Vasco es la única comunidad 

que se aproxima a la media europea, mien-

tras la Comunidad de Madrid y Cataluña son 

las únicas —junto con el País Vasco— que 

superan el 3% de la inversión total. 

España está también relativamente mal si-

tuada en dotación y uso de las TIC. La Co-

munidad de Madrid y Cataluña lideran el 

porcentaje de población usuaria de inter-

net. Por su parte, la penetración de la banda 

ancha también es más elevada en la Comu-

nidad de Madrid y Cataluña. 

A partir de los coefi cientes estimados en el 

análisis de regresión (véase Fernández de 

Guevara y Mas 2012), el cuadro 7.9 ofrece 

el efecto que tendría en el crecimiento de 

la PTF la variación de cada determinante 

desde su valor efectivo hasta situarse en 

los niveles medios de los países que inte-

gran la muestra (países europeos y Esta-

CUADRO 7.9. Efectos estimados de la convergencia de las economías regionales a los valores medios del conjunto de los países 
europeos¹ y Estados Unidos de cada determinante de la productividad² 
(puntos porcentuales)

Crecimiento del coste laboral unitario (%)3 *** 0,57 0,43 1,01 1,57 1,08 0,85 

Grado de temporalidad en los ocupados (%)4 ** 1,61 0,89 0,94 1,07 1,49 0,95 

Empresas de 10 o más trabajadores (%)3 *** 0,13 0,12 0,15 0,12 0,11 0,13 

Sectores usuarios TIC   0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 

Sectores productores TIC *** 1,52 1,52 1,52 1,52 1,52 1,52 

Peso de la inversión TIC (%) *** 0,37 0,41 0,39 0,31 0,38 0,41 

Stock de capital per cápita (miles de euros) ** 0,08 0,04 0,06 0,03 0,06 0,04 

Población con estudios superiores (%)3   0,20 0,04 0,10 0,24 0,17 0,06 

Gasto empresarial en I+D respecto 

a la inversión total (%) *** 0,85 0,78 0,81 0,94 0,92 0,85 

Barreras para la entrada en los servicios   0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 

Cargas administrativas específi cas a los sectores 

de transporte en carretera y comercio al por menor  0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 

Barreras a la entrada en los «sectores de redes» ** 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 

Población usuaria de internet (%) ** 0,43 0,29 0,32 0,23 0,32 0,33 

Penetración de la banda ancha (%) * 0,22 0,16 0,16 0,08 0,13 0,13 

Nota: ***, **, *: signifi cativo al 1%, 5% y 10%, respectivamente
1 Países europeos: Austria, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Países Bajos, España, Suecia y Reino Unido
2 Efectos estimados a partir de las diferencias en el período 1998-2007
3 Media anual para el período 2000-2007
4 Se supone que la temporalidad es nula para Estados Unidos 

Fuente: Elaboración propia

Crecimiento medio anual de la PTF observado (%)2   –0,64 –0,14 0,42 –2,02 –1,22 –0,04 
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La productividad 
aumentaría si se 
consiguiera: reducir 
la temporalidad; 
acompasar el 
crecimiento de 
los salarios a las 
ganancias de 
productividad; 
aumentar el tamaño 
de las empresas; 
aumentar el peso de 
la inversión en activos 
ligados a las TIC; 
aumentar los gastos 
en I+D; favorecer el 
uso de las TIC, así 
como aumentar sus 
dotaciones.

dos Unidos). Los resultados indican que 

esos cambios serían potencialmente capa-

ces de convertir en positivas las variacio-

nes de la PTF. 

El mayor impacto potencial sobre la PTF pro-

cede de los sectores productores de bienes 

TIC (equipo eléctrico, electrónico y óptico y 

correos y telecomunicaciones). Los resulta-

dos de la estimación señalan que estos sec-

tores tienen, en media, una productividad 

1,5 puntos porcentuales superior a la de los 

sectores no TIC.

Las dos variables con variabilidad sectorial 

que tienen un efecto mayor sobre el creci-

miento de la PTF son la temporalidad y el 

crecimiento de los costes laborales unita-

rios. Si la economía española convergiese 

a los niveles de temporalidad del conjunto 

de países considerados como referencia, el 

crecimiento de la PTF se incrementaría en 

1,10 puntos porcentuales. Las comunida-

des potencialmente más benefi ciadas por 

la convergencia en esta variable son las que 

se encuentran más alejadas de la media. En 

este caso la Región de Murcia, Canarias, An-

dalucía y la Comunidad Valenciana.

La desaceleración de los costes laborales uni-

tarios hacia los valores medios de la Unión 

Europea y Estados Unidos aumentaría el cre-
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0,40 0,42 0,19 0,34 0,52 0,46 0,12 0,41 0,26 0,26 0,35 0,31

0,23 0,26 0,06 0,19 0,31 0,27 0,04 0,24 0,18 0,13 0,19 0,15
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cimiento de la PTF en 0,68 puntos porcen-

tuales en España. Las comunidades que más 

se benefi ciarían de esta convergencia son la 

Región de Murcia, Illes Balears y Castilla-La 

Mancha. El País Vasco y la Comunidad de 

Madrid son las que menos se benefi ciarían 

de la convergencia al ser el crecimiento de 

sus costes laborales unitarios cercanos a la 

media de referencia.

El gasto en I+D sobre la inversión total tie-

nen también una infl uencia potencial desta-

cable sobre el crecimiento de la productivi-

dad. El impacto sobre el crecimiento de la 

PTF española de una convergencia hasta la 

media de los países considerados como re-

ferencia sería de 0,72 puntos porcentuales. 

Las comunidades menos benefi ciadas son 

las que se encuentran más próximas al valor 

de referencia: el País Vasco, la Comunidad 

de Madrid, la Comunidad Foral de Navarra 

y Cataluña.

La convergencia en el uso de internet per-

mitiría una ganancia de 0,31 puntos por-

centuales en España. Las regiones más 

benefi ciadas serían Galicia, Extremadura, 

Castilla-La Mancha y la Región de Murcia.

El aumento del peso de la inversión TIC so-

bre la inversión total aceleraría el crecimien-

to de la PTF en 0,33 puntos porcentuales. 

Las comunidades que se benefi ciarían más 

serían Castilla-La Mancha, la Región de Mur-

cia, Aragón y Cantabria.

El potencial de mejora de la productividad 

del aumento del tamaño empresarial ante 

la convergencia a los niveles medios de los 

países considerados es más reducido que 

en el caso de las variables anteriores, pues 

en todos los países las microempresas do-

minan el tejido empresarial.8 La ganancia en 

el crecimiento de la PTF sería 0,12 puntos 

porcentuales en caso de convergencia a los 

valores de los países europeos. Las comuni-

dades con más recorrido de mejora son Cas-

tilla y León, Extremadura y el Principado de 

Asturias.

Pese a reconocer el efecto positivo sobre la 

PTF de los sectores productores de TIC en 

Estados Unidos y algunos países europeos, 

no defendemos que se incentive directa-

mente su producción ya que, seguramen-

te, la economía española no es ahí donde 

tiene su ventaja comparativa. Lo que sí se 

recomienda es orientar la producción ha-

cia sectores con mayor valor añadido por 

ocupado, independientemente de que se 

encuadren, o no, en los dos sectores pro-

ductores TIC. 

Por otra parte, mejorar las dotaciones de inter-

net —medidas por la penetración de la banda 

ancha— incrementaría la PTF en 0,15 puntos 

porcentuales. Las regiones con más potencial 

de mejora son Extremadura, Galicia y Castilla-

La Mancha. Por último, los efectos de desbor-

damiento mejorarían la PTF en 0,05 puntos 

porcentuales si las dotaciones de capital físico 

per cápita convergieran hasta los valores me-

dios de la Unión Europea. Las comunidades 

que resultarían más benefi ciadas por la con-

vergencia en esta variable son Andalucía, la 

Región de Murcia, Extremadura y Galicia. 
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Resumen del capítulo 7

•  Las comunidades autónomas españo-

las comparten en líneas generales los 

perfi les de crecimiento de España pero 

con desigual intensidad. En el período 

2000-2007 experimentaron un fuerte 

dinamismo en la generación de valor 

añadido bruto (VAB) y empleo pero 

con muy lentas ganancias de produc-

tividad, mientras que en los primeros 

años de crisis destruyen empleo a ma-

yor ritmo que la producción, repun-

tando de esta forma la productividad. 

•  En todas las regiones el crecimiento 

de la productividad se basó en la acu-

mulación de capital, especialmente 

en activos ligados al sector de la cons-

trucción (fábricas, almacenes, naves 

industriales y locales comerciales) y 

en un pobre comportamiento —ne-

gativo en muchos casos— de las me-

joras de efi ciencia. 

•  Las regiones con mayores niveles de 

productividad del trabajo son el País 

Vasco, la Comunidad de Madrid, la 

Comunidad Foral de Navarra y Cata-

luña. Todas ellas presentan fortalezas 

remarcables en comparación con el 

resto de territorios.

•  La Comunidad de Madrid muestra 

ventajas competitivas frente a otras 

regiones. Se distingue por sus ma-

yores niveles de PTF y unos elevados 

costes laborales, compatibles con su 

mayor productividad. Presenta ele-

vadas tasas de crecimiento de la pro-

ductividad en energía, manufacturas 

y servicios de mercado, e importan-

tes mejoras en la cualifi cación de la 

fuerza de trabajo. El peso del trabajo 

temporal es menor y el empleo en las 

empresas grandes mayor. También 

posee mayores dotaciones de capital 

per cápita y realiza gastos en I+D más 

elevados que la media nacional, a la 

vez que tiene un mayor peso la inver-

sión en TIC, un mayor porcentaje de 

población usuaria de internet y ma-

yor penetración de la banda ancha. 

Su rasgo menos favorable es el creci-

miento negativo de la PTF en los dos 

períodos, 2000-2007 y 2007-2011.

•  El País Vasco comparte la mayoría de 

los rasgos de la Comunidad de Ma-

drid pero con un comportamiento 

positivo de la productividad en el sec-

tor agrícola y mayor crecimiento de 

la productividad en los servicios. Sin 

embargo, el rasgo que más diferencia 

al País Vasco es la contribución positi-

va de la PTF y un sesgo más favorable 

hacia la acumulación de capital TIC.

•  La Comunidad Foral de Navarra y Ca-

taluña también comparten muchos 

de los rasgos positivos anteriores, 

pero no todos. El hecho más digno de 

mención es la contribución negativa 

de la PTF en la Comunidad Foral del 

Navarra y positiva en Cataluña. 

•  El lento crecimiento de la producti-

vidad del trabajo en España durante 

los años de expansión no tuvo como 

responsable exclusivo el sector de 

la construcción, aunque en algunas 

comunidades —principalmente tu-
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Notas

1  Bulgaria y Rumanía han sido excluidas de este 

colectivo por no disponerse de información es-

tadística sufi ciente.
2  Recuérdese que siempre que nos referíamos al 

empleo viene medido en términos de horas tra-

bajadas por lo que utilizamos ambos conceptos 

de forma indistinta.
3  El análisis se realiza únicamente para el perío-

do anterior a la crisis debido a que no se dispo-

ne de la desagregación con el nivel de desglose 

sectorial necesario para el período posterior.
4  Los resultados de esta descomposición apa-

recen en los paneles a y b del cuadro 7.7. La 

última columna recoge el denominado efecto 

reasignativo que refl eja la contribución de los 

cambios en la asignación del trabajo entre sec-

tores sobre el que no nos detendremos.
5  El detalle de este ejercicio puede encontrarse 

en Fernández de Guevara y Mas (2012).
6  En concreto, se utiliza la información para 

24 sectores de 10 países europeos para los 

que se dispone de información a partir de EU 

KLEMS (Austria, Dinamarca, Finlandia, Fran-

cia, Alemania, Italia, Países Bajos, España, 

Suecia y Reino Unido) —a los que se añaden 

Estados Unidos— durante el período 1998-

2007.
7  La estimación ofrecida en Fernández de Gue-

vara y Mas (2012) también incluye el efecto de 

las regulaciones en los servicios, así como dos 

variables fi cticias que miden si el sector es pro-

ductor de TIC o si es usuario intensivo de las 

nuevas tecnologías. 
8  El origen de este resultado puede encontrarse 

en la variable de tamaño fi nalmente seleccio-

nada. El porcentaje de microempresas se si-

túa próximo al 95%. En cambio el empleo en 

las microempresas es muy variable. En España 

alcanza el 44%, una cifra muy superior a la de 

otros países. El uso de la variable fi nalmente 

empleada se debe a que es la única disponible 

por sectores. 

rísticas— este tuvo una infl uencia 

negativa importante. Sin embargo, 

la construcción sí es responsable casi 

exclusiva de la recuperación de la 

productividad del trabajo en los cua-

tro primeros años de crisis.

•  Las diferencias negativas con la Unión 

Europea en los niveles de productivi-

dad de España y la mayoría de las re-

giones se deben al efecto país (menor 

productividad dentro de los sectores) 

y no tanto el efecto especialización. 
El País Vasco y la Comunidad Foral de 

Navarra son las únicas en las que el 

efecto país es positivo. 

•  La efi ciencia productiva de todas las 

comunidades autónomas podría be-

nefi ciarse de una aproximación de 

sus economías al funcionamiento 

que favorece las mejoras en produc-

tividad en otros países: reducir la 

temporalidad en el empleo; contener 

el crecimiento del coste laboral uni-

tario, acompasando el crecimiento 

de los salarios a las ganancias de pro-

ductividad; aumentar el tamaño de 

las empresas; aumentar el peso de la 

inversión en activos ligados a las TIC; 

aumentar los gastos en I+D; favorecer 

el uso de las TIC, así como aumentar 

sus dotaciones.
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8
Luces y sombras de los 
yacimientos de empleo 

La situación del mercado de trabajo en Espa-

ña es, sin duda, uno de nuestros principales 

problemas, si no el mayor. El elevado des-

empleo —enorme entre los jóvenes menos 

cualifi cados— y los desajustes entre forma-

ción y perfi l de los puestos de trabajo exis-

tentes son cuestiones extraordinariamente 

preocupantes, no solo desde el punto de 

vista del aprovechamiento de los recursos y 

la competitividad sino desde la perspectiva 

de la inclusión social. Sin embargo, ese os-

curo panorama no debe ocultar los avances 

que están teniendo lugar en algunas direc-

ciones. Uno de ellos es el comportamiento 

del empleo de trabajo cualifi cado durante la 

crisis, en particular del número de universi-

tarios ocupados. Es el refl ejo de que parte 

de nuestro tejido empresarial está progre-

sando en los ajustes y transformaciones ne-

cesarios para adaptarse a las condiciones 

del entorno económico global. Se trata de 

progresos que marcan el camino a seguir 

para competir mejor y volver a crecer, con-

solidando mayores niveles de progreso y 

bienestar. 

Sin duda, la crisis es grave y generalizada, 

pero no todos los sectores se están com-

portando igual. El paro es elevado, pero 

no es el mismo para los trabajadores más 

formados que para el resto. Es evidente 

que se han destruido muchos puestos de 

trabajo y se han creado muchos menos que 

en épocas anteriores, pero estos fl ujos no 

operan de la misma manera para todos 

los tipos de empleo. Hasta el momento, 

el saldo global que emerge de estas trans-

formaciones a los ojos de la sociedad es, 

casi exclusivamente, el paro creciente. 

Pero existen otros aspectos de las mismas 

a los que merece la pena prestar atención, 

pues se trata de evoluciones más positivas 

del mercado de trabajo español, particu-

larmente relevantes para identifi car por 

dónde podría transitar nuestra futura es-

tructura económica y laboral. Desde esta 

perspectiva, también hay que preguntarse 

sobre la capacidad de las reformas de im-

pulsar los cambios en la dirección más de-

seable y los tiempos en los que se pueden 

ver los resultados de las mismas.
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El cambio en la 
estructura sectorial 
va en la dirección 
adecuada con 
algunos sectores 
capaces de crear 
empleo neto incluso 
durante la crisis.

Este capítulo se centra en el estudio del mer-

cado de trabajo en el período posterior a 

2007 y se interroga sobre las perspectivas del 

mismo. Además de examinar su comporta-

miento reciente, presenta algunos ejercicios 

de prospectiva laboral para lo que resta de 

esta década, tomando como referencia los 

análisis a medio plazo de las demandas de 

trabajo y sus características realizados por 

el European Centre for the Development of 

Vocational Training (Cedefop), con horizon-

te 2020.1 Se desea con ello responder a dos 

preguntas básicas que se formulan muchos 

españoles: cuántos empleos se pueden crear 

en España en lo que resta de década y de qué 

características. El análisis contempla las dife-

rentes trayectorias de destrucción y creación 

de empleo de distintos grupos de actividades 

y trabajadores. Para ello, se estudian distintas 

desagregaciones de la economía: las ramas 

de actividad (apartado 8.1), las ocupacio-

nes (apartado 8.2), los niveles educativos de 

los trabajadores (apartado 8.3), los tipos de 

jornada (apartado 8.4), y el tamaño de las 

empresas (apartado 8.5). Como se verá, al 

contemplar por partes la evolución de la ocu-

pación, junto a las evidentes sombras apare-

cen también algunas luces. Una pregunta a la 

que también se intenta responder es si pre-

dominarán unas u otras en el futuro. 

8.1 El empleo por ramas 
de actividad

En España, la crisis tiene su peor y más dra-

mática manifestación en el comportamien-

to del empleo, habiéndose destruido más 

de tres millones de puestos de trabajo, y en 

la situación del mercado laboral, con una 

tasa de paro del 24,4%. Sin embargo, en ese 

contexto de masiva destrucción de empleo 

durante la crisis, algunas actividades lo han 

creado: 27 de las cerca de 90 rúbricas de la 

Clasifi cación Nacional de Actividades Econó-

micas 2009 (CNAE-2009) han aumentado el 

empleo desde fi nales de 2007 (cuadro 8.1). 

Aunque su importancia en el saldo total es 

limitada, es interesante prestar atención a 

los perfi les de estas actividades que, en un 

contexto tan desfavorable, crean empleo 

neto. Se trata por lo general de sectores pe-

queños (como las ramas relacionadas con la 

minería, o el cine y la televisión), o de activi-

dades de servicios, en una parte de las cua-

les tiene una presencia o infl uencia muy alta 

del sector público (Administración Pública, 

educación o sanidad), y en las que los ajus-

tes más importantes se producirán previsi-

blemente a partir de ahora. 

En conjunto, los sectores creadores de em-

pleo han experimentado hasta el primer 

trimestre de 2012 un incremento neto de 

568.000 ocupados, un 2,8% del empleo to-

tal existente a comienzos de 2008. Esa ci-

fra apenas ha podido paliar la destrucción 

de 3,5 millones de puestos de trabajo en 

otros 60 sectores (un 17,3% del empleo to-

tal de la economía española a comienzos de 

2008). En este segundo grupo destacan las 

ramas de la construcción (tanto de vivienda 

como de obra civil) y algunas industrias es-

pecialmente vinculadas a la construcción y 

el equipamiento de los hogares (materiales 

de construcción, industria del mueble), así 

como el comercio al por menor. 

Ese comportamiento dual indica que la cri-

sis, aun afectando negativamente a todas 

las ramas, tiene efectos distintos por secto-

res y está signifi cando un cambio sustancial 

en la estructura productiva de nuestra eco-

nomía. Se trata de un resultado del impac-

to sectorial de la gran recesión, de la dispar 

capacidad de cada rama de actividad para 

hacerle frente y de los muy distintos hori-

zontes de futuro que parecen perfi larse para 

los sectores productivos.
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CUADRO 8.1. Ocupados por rama de actividad. España, 1.er trimestre de 2008-1.er trimestre de 2012
(miles de personas)

Ramas de actividad con descensos netos de empleo

41    Construcción de edifi cios  –1.008,1 –68,5 34,0

43    Actividades de construcción especializada  –423,1 –41,5 14,3

47    Comercio al por menor, excepto de vehículos de motor y motocicletas  –176,0 –8,8 5,9

25    Fabricación de productos metálicos, excepto maquinaria y equipo  –145,4 –37,5 4,9

56    Servicios de comidas y bebidas  –131,4 –12,0 4,4

46    Comercio al por mayor e intermediarios del comercio, excepto 
         de vehículos de motor y motocicletas –108,7 –13,4 3,7

31    Fabricación de muebles  –107,9 –57,2 3,6

23    Fabricación de otros productos minerales no metálicos  –104,7 –48,0 3,5

49    Transporte terrestre y por tubería  –93,8 –15,5 3,2

97    Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico  –89,3 –11,9 3,0

45    Venta y reparación de vehículos de motor y motocicletas  –75,4 –19,2 2,5

01    Agricultura, ganadería, caza y servicios relacionados con las mismas  –67,5 –8,6 2,3

10    Industria de la alimentación  –57,7 –12,9 1,9

42    Ingeniería civil  –52,5 –29,3 1,8

81    Servicios a edifi cios y actividades de jardinería  –49,3 –8,8 1,7

20    Industria química  –47,2 –33,4 1,6

29    Fabricación de vehículos de motor, remolques y semirremolques  –41,9 –17,3 1,4

24    Metalurgia; fabricación de productos de hierro, acero y ferroaleaciones  –40,0 –32,7 1,3

64    Servicios fi nancieros, excepto seguros y fondos de pensiones  –39,8 –12,4 1,3

16    Industria de la madera y del corcho, excepto muebles; cestería y espartería  –39,8 –37,7 1,3

18    Artes gráfi cas y reproducción de soportes grabados  –39,8 –36,2 1,3

71    Servicios técnicos de arquitectura e ingeniería; ensayos y análisis técnicos  –34,4 –14,9 1,2

27    Fabricación de material y equipo eléctrico  –34,3 –35,8 1,2

28    Fabricación de maquinaria y equipo n.c.o.p.  –33,2 –19,7 1,1

13    Industria textil  –32,3 –36,8 1,1

96    Otros servicios personales  –26,5 –9,3 0,9

22    Fabricación de productos de caucho y plásticos  –26,3 –24,3 0,9

69    Actividades jurídicas y de contabilidad  –26,3 –8,2 0,9

14    Confección de prendas de vestir  –24,5 –27,0 0,8

68    Actividades inmobiliarias  –23,7 –19,6 0,8

77    Actividades de alquiler  –21,6 –45,7 0,7

66    Actividades auxiliares a los servicios fi nancieros y a los seguros  –21,5 –36,6 0,7

26    Fabricación de productos informáticos, electrónicos y ópticos  –20,8 –33,3 0,7

58    Edición  –20,5 –27,3 0,7

61    Telecomunicaciones  –19,2 –12,5 0,6

08    Otras industrias extractivas  –19,0 –47,7 0,6

51    Transporte aéreo  –18,4 –33,8 0,6

65    Seguros, reaseguros y fondos de pensiones, excepto
         Seguridad Social obligatoria  –17,9 –12,9 0,6

15    Industria del cuero y del calzado  –15,9 –23,7 0,5

74    Otras actividades profesionales, científi cas y técnicas  –14,6 –15,1 0,5

32    Otras industrias manufactureras  –12,9 –23,3 0,4

53    Actividades postales y de correos  –12,6 –10,4 0,4

33    Reparación e instalación de maquinaria y equipo  –11,6 –11,3 0,4

11    Fabricación de bebidas  –11,0 –17,4 0,4

55    Servicios de alojamiento  –10,9 –3,6 0,4

91    Actividades de bibliotecas, archivos, museos y otras actividades culturales  –10,7 –26,0 0,4

03    Pesca y acuicultura  –10,1 –20,3 0,3

02    Silvicultura y explotación forestal  –9,7 –29,9 0,3

30    Fabricación de otro material de transporte  –9,3 –13,0 0,3

 Variación Tasa Total = 100
  de crecimiento

n.c.o.p.: No clasifi cado en otra parte
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60    Actividades de programación y emisión de radio y televisión  –7,6 –15,7 0,3

21    Fabricación de productos farmacéuticos  –7,1 –9,7 0,2

73    Publicidad y estudios de mercado  –6,6 –7,2 0,2

79    Actividades de agencias de viajes, operadores turísticos, servicios 
         de reservas y actividades relacionadas con los mismos  –5,9 –9,6 0,2

17    Industria del papel  –5,6 –13,6 0,2

95    Reparación de ordenadores, efectos personales y artículos de uso doméstico  –5,5 –9,3 0,2

92    Actividades de juegos de azar y apuestas  –4,5 –7,8 0,2

63    Servicios de información  –2,3 –13,1 0,1

37    Recogida y tratamiento de aguas residuales                                         –1,4 –20,9 0,0

12    Industria del tabaco                                                    –1,3 –18,8 0,0

05    Extracción de antracita, hulla y lignito                                          –0,3 –4,2 0,0

Ramas de actividad con aumentos netos de empleo

84    Administración Pública y defensa; Seguridad Social obligatoria  140,5 11,5 –4,7

86    Actividades sanitarias  85,7 10,2 –2,9

88    Actividades de servicios sociales sin alojamiento  75,7 50,2 –2,5

87    Asistencia en establecimientos residenciales  54,3 28,4 –1,8

85    Educación  46,1 4,0 –1,6

62    Programación, consultoría y otras actividades relacionadas 
         con la informática  32,0 16,5 –1,1

93    Actividades deportivas, recreativas y de entretenimiento  21,7 16,6 –0,7

38    Recogida, tratamiento y eliminación de residuos; valorización  17,1 26,4 –0,6

70    Actividades de las sedes centrales; actividades de consultoría de 
         gestión empresarial  15,6 23,6 –0,5

52    Almacenamiento y actividades anexas al transporte  13,9 9,0 –0,5

35    Suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado  10,7 14,8 –0,4

80    Actividades de seguridad e investigación  9,5 6,6 –0,3

72    Investigación y desarrollo  8,1 15,4 –0,3

75    Actividades veterinarias  6,4 42,7 –0,2

59    Actividades cinematográfi cas, de vídeo y de programas de televisión, 
         grabación de sonido y edición musical  5,7 15,2 –0,2

94    Actividades asociativas  5,4 6,0 –0,2

78    Actividades relacionadas con el empleo  5,0 15,5 –0,2

39    Actividades de descontaminación y otros servicios de gestión de residuos  3,2 64,0 –0,1

07    Extracción de minerales metálicos  2,4 160,0 –0,1

90    Actividades de creación, artísticas y espectáculos  1,9 3,7 –0,1

50    Transporte marítimo y por vías navegables interiores  1,6 8,2 –0,1

82    Actividades administrativas de ofi cina y otras actividades auxiliares 
         a las empresas  1,4 2,0 0,0

19    Coquerías y refi no de petróleo  1,1 7,1 0,0

09    Actividades de apoyo a las industrias extractivas  1,0 90,9 0,0

99    Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales  1,0 168,2 –0,1

06    Extracción de crudo de petróleo y gas natural  1,0 27,8 0,0

36    Captación, depuración y distribución de agua  0,2 0,5 0,0

Total  –2.969,1 –14,6 100,0

Total ramas con descensos netos –3.537,1 –17,3 119,1

Total ramas con aumentos netos 568,2 2,8 –19,2

 Variación Tasa Total = 100
  de crecimiento

CUADRO 8.1. (cont.) Ocupados por rama de actividad. España, 1.er trimestre de 2008-1.er trimestre de 2012
(miles de personas)

Fuente: INE (2012) y elaboración propia
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El cambio en la estructura del empleo en 

España va en la dirección que marcan las 

transformaciones del conjunto de la econo-

mía europea (gráfi co 8.1): desde sectores 

como las manufacturas y la construcción ha-

cia los servicios privados y públicos. El caso 

español resulta singular porque continúa la 

reducción de la importancia de la agricultu-

a) UE-27

–50

–40

–30

–20

–10

0

10

20

A B C D E F Total

–50

–40

–30

–20

–10

0

10

20

A B C D E F Total

b) Alemania 

c) España

–50

–40

–30

–20

–10

0

10

20

A B C D E F Total

–50

–40

–30

–20

–10

0

10

20

A B C D E F Total

d) Francia

e) Italia

–50

–40

–30

–20

–10

0

10

20

A B C D E F Total

–50

–40

–30

–20

–10

0

10

20

A B C D E F Total

f) Reino Unido

GRÁFICO 8.1. Tasa de variación del empleo por rama de actividad, 2007-2011
(porcentaje)

Nota: Las ramas de actividad se han clasifi cado de la siguiente forma. A: Agricultura, pesca y energía. B: Manufacturas. C: Construcción. 
D: Distribución, hostelería y transporte. E: Intermediación fi nanciera y otros servicios de mercado. F: Servicios de no mercado

Fuente: Eurostat (2012) y elaboración propia
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Tras un intenso 
ajuste el peso de la 
construcción ya es 
semejante a la media 
europea, refl ejando 
una composición 
del empleo más 
equilibrada y 
sostenible.

ra, por el comportamiento muy negativo de 

las manufacturas y, sobre todo, de la cons-

trucción. También se diferencia por la debi-

lidad relativa de los servicios de mercado y 

el fuerte impulso del empleo en servicios de 

no mercado, ligado en buena medida a la 

respuesta de la política económica durante 

la fase inicial de la crisis y al aumento del 

empleo público hasta el comienzo de los 

ajustes fi scales en curso.2 Este patrón de 

cambio estructural es similar al de otros paí-

ses europeos, pero el mayor impulso de los 

servicios de no mercado y la intensidad de la 

crisis inmobiliaria (y sectores vinculados a la 

misma, como los servicios fi nancieros y los 

fabricantes de materiales para la construc-

ción) le confi eren un carácter más extremo 

en el caso español. 

Tras el intensísimo ajuste del sector de la 

construcción, en 2011 su peso en el empleo 

está ya en España en niveles semejantes a 

los del resto de países. La intermediación 

fi nanciera y otros servicios de mercado son 

algo más importantes que en el conjunto de 

la Unión Europea (UE), pero su presencia es 

similar a la que alcanzan en el resto de gran-

des economías europeas (gráfi co 8.2). Los 

servicios de no mercado han aumentado 

su participación (4,6 puntos hasta el 22,1%) 

pero, es importante señalarlo, en España 

siguen por debajo del peso que tienen en 

otros países, pese a que la brecha se ha re-

ducido debido a su reciente expansión. Las 

manufacturas tienen una menor importan-

cia relativa que en el resto de Europa (12,8% 

en España frente al 16,0% de la UE-27), pero 

las distancias apenas han aumentado, debi-

do a que la pérdida de peso de la industria 

es general en el ámbito europeo. Finalmen-

te, destaca el peso de los servicios ligados a 

la distribución, el transporte y la hostelería, 

mayor en España que en las otras grandes 

economías y cuya diferencia ha crecido de 

modo sustancial durante la crisis.

Las perspectivas de la estructura sectorial 

del empleo son una cuestión problemáti-

ca. Las proyecciones del Cedefop ofrecen 

evoluciones previstas del empleo por ra-

mas de actividad hasta 2020. En el caso de 

España se prevé un incremento neto del 

empleo del 5% entre 2010 y 2020 (929.000 

empleos). Esto signifi caría alcanzar los 19,6 

millones de empleos en 2020, es decir 2,2 mi-

llones más de los existentes en la actuali-

dad. Si se le añaden los retiros estimados 

durante la década (6,4 millones) eso supo-

ne una oferta total de aproximadamente 

7,3 millones de empleos durante el perío-

do. Naturalmente, esas previsiones deben 

ser utilizadas con la mayor de las cautelas 

por el conjunto de hipótesis subyacentes a 

las mismas y la complejidad de los cálculos 

en los que se basan. A pesar de ello, se trata 

de un indicador interesante de hacia dónde 

puede esperarse que se oriente la estructu-

ra productiva española (gráfi co 8.3) y se tra-

ta de estimaciones recientes, actualizadas 

en marzo de 2012.
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2011
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Fuente: Eurostat (2012) y elaboración propia
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Esas previsiones plantean para España un es-

cenario con modestos crecimientos netos de 

empleo en el conjunto de la economía duran-

te el período considerado, teniendo en cuen-

ta la magnitud del paro acumulado. Esa tóni-

ca de moderado crecimiento caracteriza las 

perspectivas de diversos sectores producto-

res de servicios de mercado. Por el contrario, 

el empleo se reduciría en el sector primario 

(-2,0%), los servicios de no mercado (-5,1%) 

y, sobre todo, en la construcción (-10,6%), 

mientras que las manufacturas crecerían 

moderadamente (2,9%). En cambio, los cre-

cimientos más destacados se producirían 

en los servicios de distribución, hostelería y 

transporte (15,3%), en servicios fi nancieros y 

en otros servicios de mercado (9,9%). 

Comparando la senda proyectada para el 

empleo de España y otros países europeos, 

se observa convergencia de nuestra econo-

mía hacia estructuras productivas de aque-

llas, pero solo parcialmente. Por una parte, 

las diferencias con otros países se habrían 

estrechado más en cuanto al peso de la 

construcción y en manufacturas, y apenas 

variarían en el sector primario. Sin embargo, 

en el caso de los servicios fi nancieros, otros 

servicios de mercado y de los servicios de no 

mercado las diferencias respecto al conjun-

to de la UE-27 aumentarían, manteniéndose 

una menor presencia relativa de todos esos 

sectores en España. Por el contrario, las dife-

rencias positivas existentes en la actualidad 

en cuanto al peso de los servicios de distri-

bución, hostelería y transporte se harían 

aún mayores.

Según estos resultados, la experiencia y las 

perspectivas de las economías más desarro-

lladas coinciden en señalar a los servicios 

avanzados —fi nancieros, servicios a empre-

sas, educación, sanidad— como los grandes 

yacimientos de empleo en los países euro-

peos. Esas actividades no tienen en España 

tanto peso ni parece que vayan a avanzar a 

mayor velocidad y, sin embargo, podrían ser 

palancas poderosas para acelerar la creación 

de empleo y, a la vez, intensifi car el peso de 

las ocupaciones más cualifi cadas, relativa-

mente abundantes en estas actividades.

8.2 Ocupaciones

El comportamiento del empleo durante 

la crisis ha mostrado diferencias sustan-

ciales según los puestos de trabajo consi-

derados. La evolución de la composición 

de la población ocupada, de acuerdo con 

la Clasifi cación Nacional de Ocupaciones 

(CNO), muestra un pobre comportamien-

to en todas ellas, pero las diferencias son 

muy signifi cativas (gráfi co 8.4). Durante el 

período 2007-20103 el empleo total en Es-

paña cayó un 10%, pero en los trabajos no 

cualifi cados y los puestos para trabajadores 

manuales la caída ronda el 15%, un porcen-

taje sin parangón en el conjunto de la UE-27 
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Fuente: Cedefop (2012)
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GRÁFICO 8.4. Tasa de variación del empleo por ocupación, 2007-2010
(porcentaje)

Nota: Las ocupaciones se han clasifi cado de la siguiente forma. 1 a 3: Altamente cualifi cados. 4: Administrativos. 5 a 8: Trabajadores manuales. 
9: Trabajadores no cualifi cados

Fuente: Eurostat (2012) y elaboración propia
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El peso creciente 
de las ocupaciones 
más cualifi cadas es 
un indicio de una 
reorientación hacia 
actividades intensivas 
en conocimiento, 
propias de economías 
avanzadas.

ni en ninguna de las grandes economías 

europeas. También es muy negativa, pero 

menos que la anterior, la evolución de los 

ocupados en trabajos administrativos, con 

una caída acumulada del 10%; de nuevo 

es una cifra de magnitud excepcional en el 

entorno europeo. Sin embargo, el empleo 

en ocupaciones altamente cualifi cadas (di-

rección de empresas y Administraciones 

Públicas, CNO 1; técnicos y profesionales 

científi cos e intelectuales, CNO 2; técnicos 

y profesionales de apoyo, CNO 3) presen-

ta un ligerísimo incremento, existiendo un 

contraste muy acusado con los descensos 

extremos en el resto de ocupaciones. Este 

mejor comportamiento de las ocupaciones 

cualifi cadas se produce en todos los países 

pero, a pesar de que en casi todos ellos los 

crecimientos de estos puestos de trabajo 

son más nítidos que en España, aquí el dife-

rencial positivo respecto a la media del país 

es el más elevado debido a las caídas en el 

resto de ocupaciones.

Este claro contraste entre ocupaciones pone 

de manifi esto que durante la crisis ha conti-

nuado el proceso de transformación de Es-

paña hacia una economía más sofi sticada. El 

peso creciente de las ocupaciones más cuali-

fi cadas es un indicio de la mayor orientación 

hacia las actividades intensivas en conoci-

miento, generadoras de mayor valor añadi-

do y más resistentes a la competencia de los 

países emergentes basada en el trabajo no 

cualifi cado y los bajos costes. En este senti-

do, es llamativo el contraste con Italia, otra 

economía con caídas de empleo, aunque 

menores que en España. Mientras en nues-

tro país el ajuste apenas afecta al empleo 

más cualifi cado, en Italia se está concentran-

do en ese tipo de empleo y en los trabajos 

manuales, mientras crecen con fuerza los 

empleos administrativos y los trabajos no 

cualifi cados, una orientación preocupante 

de cara al futuro de ese país.

La evolución de las ocupaciones en España 

también nos acerca a una estructura del em-

pleo más parecida a la de otras economías 

avanzadas de nuestro entorno (gráfi co 8.5).4 

El empleo altamente cualifi cado alcanza ya 

el 31,9% del total, pero se trata de un por-

centaje que, pese a los avances logrados, 

aún se sitúa claramente por detrás de la me-

dia europea (39,4%) y, sobre todo, de otras 

tres grandes economías europeas que alcan-

zan porcentajes del 43% (Alemania), 44,6% 

(Francia) y el 45,9% (Reino Unido). Todavía 

persiste, pues, una brecha importante de 

once puntos respecto a Alemania y catorce 

puntos frente al Reino Unido. Estos ejemplos 

muestran la senda que nuestra estructura 

de ocupaciones debería transitar en lo que 

resta de crisis y en la recuperación posterior 

si queremos reforzar nuestra productividad. 

El esfuerzo debe seguir enfocado a la expan-

sión del empleo más cualifi cado, es decir, 

reforzar las oportunidades competitivas en 

las ocupaciones intensivas en conocimien-

to. En paralelo, también cabría esperar una 

transformación adicional de la estructura de 

los puestos desde ocupaciones no cualifi ca-

das y trabajos manuales (más frecuentes en 

España que en el resto de economías) hacia 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

UE-27 Alemania España Francia Italia Reino Unido

CNO 9 CNO 5-8 CNO 4 CNO 1-3

GRÁFICO 8.5. Composición del empleo por tipo de ocupación, 
2011
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Fuente: Eurostat (2012) y elaboración propia
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Se prevé que casi la 
mitad de la oferta 
de nuevos puestos 
de trabajo hasta 
2020 corresponda 
a ocupaciones 
cualifi cadas.

los empleos administrativos (relativamente 

más escasos en España).

Ese camino es el que señalan los estudios 

de prospectiva sobre el mercado laboral 

europeo. Las previsiones con horizonte 

2020 de Cedefop (gráfi co 8.6)5 indican que 

en España más del 73% del aumento neto 

del empleo entre 2010 y 2020 podría co-

rresponder a las ocupaciones altamente 

cualifi cadas (0,7 millones sobre un total 

de 0,9 millones). Puede parecer exagera-

do, pero hay que considerar que si se cum-

pliesen esas previsiones el porcentaje de 

empleo altamente cualifi cado en España 

sería del 35,3%, todavía bajo en compara-

ción con el 42,6% esperado para la media 

europea o los valores algo mayores del res-

to de grandes economías. En realidad, esas 

previsiones muestran un mayor impulso de 

las ocupaciones altamente cualifi cadas en 

las demás economías consideradas que en 

España, lo que resulta preocupante. Para 

muchas de ellas el aumento de ese tipo de 

empleo es mayor que el del empleo total, 

al tiempo que es intensa la destrucción pre-

vista de puestos de trabajo en las ocupacio-

nes menos cualifi cadas.

Atendiendo al comportamiento reciente 

de la economía española, esas previsiones 

parecen demasiado modestas. Por ejem-

plo, entre 1995 y 2010 el porcentaje de em-

pleo cualifi cado no ha dejado de crecer y, 

si bien en algunos períodos más deprisa y 

en otros de modo más pausado, ha ganado 

8,9 puntos porcentuales en la ocupación to-

tal durante ese período. Por consiguiente, 

un avance a ese ritmo intensifi caría todavía 

más el peso de las ocupaciones cualifi cadas 

de lo que anticipa Cedefop (gráfi co 8.7). 

En las oportunidades de empleo a medio y 

largo plazo hay otros factores importantes 

a considerar además del crecimiento neto 

del empleo, como los retiros en cada tipo 

de empleo durante el período considera-

do, conforme los trabajadores actuales van 

alcanzando la edad de jubilación. Cedefop 

hace previsiones para el total de empleos 

ofrecidos (sea por creación neta o por sus-

titución de trabajadores jubilados) en cada 

ocupación, para el horizonte 2020. En pro-

medio prevé que por cada empleo neto 

creado en España se generen en torno a 6,9 
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Fuente: Cedefop (2012)
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Pese a la gravedad 
de la crisis se ha 
mantenido el empleo 
de universitarios, 
en contraste con los 
acusados descensos 
de los colectivos con 
menor formación.

empleos por jubilación. En el caso de las 

ocupaciones cualifi cadas la relación es me-

nor —en torno a 3,4 empleos asociados a 

la jubilación por cada empleo neto— pues 

se trata de ocupaciones menos frecuentes 

entre la población de mayor edad. En todo 

caso, un 42,0% de la oferta total de pues-

tos de trabajo prevista entre 2010 y 2020 

(cifrada en torno a 7,3 millones) serían em-

pleos cualifi cados, es decir, 3,1 millones de 

puestos de trabajo. Estas cifras hay que va-

lorarlas desde dos perspectivas. La prime-

ra es que la otra cara de la moneda de esa 

importante creación de puestos de trabajo 

para oferentes cualifi cados —en especial, 

titulados superiores, universitarios o de 

formación profesional— es la intensísima 

destrucción de ocupaciones no cualifi cadas 

y, consiguientemente, unas perspectivas de 

empleo muy negativas para las personas 

con un bajo nivel de formación. La segun-

da perspectiva a considerar es la relación 

entre la evolución prevista de la demanda y 

la oferta de trabajo cualifi cado, y concreta-

mente, la relación entre puestos de traba-

jo cualifi cados y egresados del sistema de 

educación superior.

8.3 Oportunidades 
de empleo y formación

Es bien conocido el efecto positivo que tie-

ne una mayor formación de las personas en 

sus oportunidades y resultados laborales.6 

En cuanto a las probabilidades de empleo, 

estas ventajas son más nítidas durante las 

crisis, pues cuando la economía va bien 

existen sufi cientes oportunidades para todo 

tipo de trabajadores pero en las recesiones 

se reducen muy especialmente para los me-

nos formados. En los últimos cuatro años se 

constata que una mayor formación contri-

buye tanto a reducir el riesgo de pérdida de 

empleo para los ocupados (y más si se consi-

dera su efecto positivo de cara a disfrutar de 

un contrato indefi nido) como a aumentar la 

probabilidad de encontrar empleo para los 

parados.

Contemplando los datos de empleo y paro 

en España desde 2007 (gráfi co 8.8), las cifras 

son claras al respecto cuando se distingue 

entre los niveles educativos de la Interna-

tional Standard Classifi cation of Education 

(ISCED). El empleo de trabajadores con 

estudios básicos (secundaria obligatoria o 

menos, ISCED 0-2) ha caído un 22,0%. En el 

caso de las personas con secundaria post-

obligatoria (ISCED 3-4) el descenso ha sido 

del 10,5%. Por el contrario, el empleo de las 

personas con estudios superiores no uni-

versitarios (ISCED 5B) se ha mantenido y el 

de universitarios ha crecido un 3,9% (ISCED 

5A y 6). En general, en Europa el empleo de 

los universitarios aumenta —y en muchos 

países el de las personas con otros estudios 

superiores también— mientras que el de las 

personas con pocos estudios se reduce.

A pesar de esas mayores oportunidades, el 

crecimiento del empleo universitario en Es-

paña se compara desfavorablemente con el 

registrado en el conjunto de la UE-27 y las 

cuatro grandes economías del área, en las 

que han sido habituales crecimientos del 

15%. Además, pese a todo, el desempleo de 

los titulados crece. Sin embargo, el contras-

te es radicalmente positivo si es valorado 

en el contexto de la grave crisis de empleo 

española, con caídas de la ocupación total 

superiores al 11% frente al ligero decreci-

miento experimentado en el conjunto de la 

Unión Europea.

Así pues, el mercado español se ha compor-

tado mal pero ha seguido creando empleo 

neto para los trabajadores más formados. 

Las empresas españolas parecen haber rea-

lizado un esfuerzo por preservar sus recur-
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GRÁFICO 8.8. Tasa de variación del empleo por nivel de estudios terminados, 2007-2011
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Nota: Los niveles de estudios considerados se basan en la ISCED. ISCED 0-2: Hasta estudios obligatorios. ISCED 3-4: Estudios secundarios 
posobligatorios. ISCED 5B: Estudios superiores no universitarios. ISCED 5A y 6: Estudios universitarios e investigación

Fuente: Eurostat (2012) y elaboración propia
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El problema no es la 
escasez de ocupados 
con formación 
universitaria o 
superior, sino la 
pobre presencia 
de los colectivos 
con formaciones 
intermedias, más 
allá de la enseñanza 
obligatoria.

sos humanos más valiosos durante la crisis, 

y mantener de ese modo sus opciones de 

transformación productiva de cara al cre-

cimiento futuro, apoyándose en el capital 

humano en mayor medida. Como resultado 

de ese esfuerzo, la composición de la ocupa-

ción por niveles educativos muestra un giro 

decidido hacia un uso más intensivo de capi-

tal humano. Esta señal debe ser valorada po-

sitivamente pues, aunque resulte en parte 

de una destrucción muy intensa de empleo 

para los menos formados, también se debe 

a la creación neta de empleo para universi-

tarios en un contexto recesivo.

Según los datos correspondientes a 2011 

(gráfi co 8.9), España y Reino Unido son las 

dos grandes economías europeas cuyo 

empleo muestra una mayor presencia de 

universitarios (26,4% y 28,8% respectiva-

mente), claramente por encima de la media 

(22,3%) y del resto de grandes economías 

europeas. Pero España no sobresale a la vez, 

como hace Reino Unido, por la abundancia 

de ocupaciones altamente cualifi cadas, de 

modo que el riesgo de sobrecualifi cación 

para los titulados es mayor. 

Parece evidente que el primer problema 

español no es la escasez de ocupados con 

formación universitaria o superior, sino 

la pobre presencia de los colectivos con 

formaciones intermedias, más allá de la 

enseñanza obligatoria. En efecto, los tra-

bajadores con estudios secundarios post-

obligatorios apenas son el 23,9% en Es-

paña, mientras que en la UE son normales 

porcentajes de entre el 40% y el 60%. Se 

trata de una carencia que se traduce en que 

una parte muy considerable de los ocupa-

dos en España tiene, como mucho, estu-

dios obligatorios. El 38,2% de España casi 

dobla la media europea (20,8%) y triplica el 

porcentaje de Alemania (13,2%). Italia es el 

único país comparable con España y aun así 

su porcentaje es menor (34,8%). 

Esta situación es consecuencia en parte 

del tardío arranque del proceso de mejo-

ras educativas en nuestro país pero, sobre 

todo, del elevado abandono de los estudios 

de nuestros jóvenes tras completar el pe-

ríodo de escolarización obligatoria. Al fi n 

y al cabo, el retraso educativo mencionado 

no ha impedido alcanzar una destacada po-

sición en cuanto a empleo universitario, ya 

comentada. Algo parece fallar en nuestro 

sistema educativo, en nuestra estructura 

económica y en la relación entre ambos 

ámbitos que acentúa el dualismo educativo 

de los jóvenes.

Las proyecciones de Cedefop en el horizon-

te 2020 apuntan para España un incremen-

to nítido del peso del empleo más forma-

do. Los ocupados con estudios superiores 

llegarían a suponer el 43,3% del total en 

esa fecha, con un aumento previsto de 7,3 

puntos porcentuales respecto a 2010. En 

el caso de los que tienen estudios poso-

bligatorios el aumento sería similar, de 6,5 

puntos, hasta el 31,6%. Por el contrario, el 

empleo con formación básica caería 13,8 
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GRÁFICO 8.9. Composición del empleo por nivel de estudios 
terminados, 2011
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Nota: Véase nota explicativa de gráfi co 8.8

Fuente: Eurostat (2012) y elaboración propia
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Desajustes entre formación y empleo: los universitarios

La dispar evolución del empleo durante la crisis 
según la formación del trabajador, con caídas 
abruptas en el caso de los menos cualifi cados 
y crecimientos signifi cativos para los universi-
tarios, plantea preguntas inquietantes sobre 
la causa de ese contraste. Una posibilidad se-
ría que fuese el resultado de un proceso de 
sustitución en los puestos de trabajo: los más 
formados, debido a la situación de crisis y para 
evitar el desempleo, aceptan peores empleos 
con menores requerimientos de formación, ex-
pulsando a los menos formados hacia el paro. 
Sobre estos últimos trabajadores se concentra-
rían así los efectos tendenciales de la compe-
tencia de los países emergentes y dos efectos 
coyunturales asociados a la crisis: caída de la 
demanda de trabajo y competencia de los tra-
bajadores cualifi cados por los puestos. 

El resultado de un cambio como el descrito 
intensifi ca el empleo de capital humano, pero 
difícilmente podría ser considerado como satis-
factorio, en primer lugar por la difícil posición 
de los desempleados menos cualifi cados. Pero, 
además, si esa hipótesis resultase ser cierta, los 
problemas de sobreeducación, ya más intensos 
previamente en España que en el resto de Eu-
ropa, podrían estar agudizándose con la crisis.

La evolución durante la crisis no respalda esta 
última hipótesis, ya que no se observa un incre-
mento de la sobreeducación entre las personas 
con estudios universitarios. Por el contrario, 
durante el período 2007-2010 se registra una 
caída de 1,8 puntos porcentuales en el porcen-
taje de personas con estudios universitarios en 
ocupaciones incluidas en los grupos 4-9 de la 
Clasifi cación Nacional de Ocupaciones (CNO), 
que no requieren esa formación. Ese porcenta-
je de sobreeducación se ha mantenido práctica-
mente estable en torno al 22,5% incluso duran-
te la fase más reciente de la crisis (del primer 
trimestre de 2011 al primer trimestre de 2012).

En realidad, la crisis parece haber supuesto un 
cambio signifi cativo en la composición del em-
pleo en puestos de trabajo cualifi cados, cada 

vez menos ocupados por trabajadores poco for-
mados y más por universitarios (cuadro 8.2). El 
mejor comportamiento del empleo de univer-
sitarios es, precisamente, resultado de caídas 
importantes en las ocupaciones menos adecua-
das para esa formación y crecimientos en las 
ocupaciones más cualifi cadas, más apropiadas 
para esos trabajadores. Conviene observar, sin 
embargo, que los datos del último año sugie-
ren que la crisis habría empezado a generar 
ligeras pérdidas netas de empleo universitario 
en las ocupaciones más cualifi cadas (–0,8% 
entre los primeros trimestres de 2011 y 2012).

Existe un innegable problema de sobrecua-
lifi cación, más grave que en otros países de 
nuestro entorno, pero ese problema no parece 
haberse intensifi cado durante la crisis, aunque 
la situación podría variar si esta se prolonga. 
Esta evolución sugiere un cambio del modelo 
de crecimiento, hacia una estructura producti-
va basada en ocupaciones cualifi cadas y más 
intensiva en capital humano, que en otras eco-
nomías se ha revelado más competitiva y capaz 
de sostener un desarrollo más resistente a las 
crisis. Se trata de una estrategia que debería fa-
cilitar, cuando la recuperación se produzca, que 
sea más rápida y vigorosa ya que encontrará a 
las empresas en mejor situación para reaccio-
nar, al haber preservado su capital humano.

Cuadro 8.2. Crecimiento del empleo por nivel de estudios 
y ocupación, 2007-1.er trimestre de 2012 
(porcentaje)

Nota: Hay una nueva Clasifi cación Nacional de Ocupaciones desde 
2011. El total del período se obtiene acumulando el crecimiento 
entre la población ocupada media de 2007 y de 2010, y el registrado 
entre los primeros trimestres de 2011-2012

Fuente: INE (2012) y elaboración propia

CNO 1-3 4,2 –13,8

CNO 4 –3,2 –11,5

CNO 5-8 –8,8 –18,8

CNO 9 –9,2 –21,4

 Universitarios No universitarios

Total 1,9 –17,5
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puntos hasta el 25,1%. La evolución previs-

ta es una mejora general en los niveles de 

formación y una corrección parcial de esa 

mayor defi ciencia actual, la escasez rela-

tiva de trabajadores con formación poso-

bligatoria intermedia. Teniendo en cuenta 

el comportamiento esperado para el resto 

de países europeos, se trata de un escena-

rio de convergencia y mejora relativa de 

nuestro país (gráfi cos 8.9 y 8.10). España 

sería en 2020 la gran economía europea 

con mayor peso de empleo con formación 

superior (seguida por Francia y Reino Uni-

do), además de alcanzar porcentajes de 

trabajadores con formación básica y poso-

bligatoria más parecidos al resto de países 

que en la actualidad. Todo indica que las 

mayores oportunidades de empleo estarán 

ligadas en España cada vez más a una ma-

yor formación, pero teniendo en cuenta la 

estructura de ocupaciones comentada en 

el apartado anterior, también pueden exis-

tir importantes problemas de sobrecualifi -

cación. 

Cedefop prevé para España un incremen-

to neto del empleo de titulados superiores 

—universitarios y de formación profesio-

nal— de 1,8 millones entre 2010 y 2020. En 

el caso de la secundaria posobligatoria el in-

cremento neto sería de 1,5 millones. Por el 

contrario, la previsión para las personas con 

estudios obligatorios o inferiores es una caí-

da neta de 2,4 millones de empleos. Tenien-

do en cuenta el efecto de los retiros duran-

te el decenio, la oferta total de puestos de 

trabajo prevista por Cedefop se situaría en 

4,0 millones para los titulados superiores, 

3,0 millones para los trabajadores con estu-

dios secundarios posobligatorios y apenas 

0,2 millones para las personas con forma-

ción obligatoria. En el caso de los titulados 

superiores, ese número de empleos brutos 

equivale a un fl ujo medio de 400.000 al año, 

mayor que el número de egresados de la 

educación superior, que no alcanza en los 

primeros años de esta década los 350.000.

El análisis de las ofertas de empleo por parte 

de las empresas durante los años de crisis 

transcurridos confi rma que las oportunida-

des existen fundamentalmente para las per-

sonas con mayor nivel de formación. Según 

los datos de Infoempleo7 (gráfi co 8.11), un 
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GRÁFICO 8.10. Composición prevista del empleo por nivel 
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Nota: Véase nota explicativa de gráfi co 8.8 (p. 230)

Fuente: Cedefop (2012)
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El trabajo a tiempo 
parcial se ha 
convertido en una 
de las pocas vías 
signifi cativas de 
creación de empleo 
durante la crisis pero 
en el caso español, 
a diferencia de otros 
países, no se debe 
a que sea un tipo 
de empleo deseado 
por los trabajadores, 
sino a la ausencia de 
alternativas.

49% de las ofertas en 2011 correspondieron 

al perfi l de titulados universitarios, mientras 

que en apenas un 30,5% bastaba la ense-

ñanza obligatoria o un nivel educativo in-

ferior. La diferente situación en el mercado 

laboral de los trabajadores en función de su 

cualifi cación resulta aún más evidente si se 

comparan esas ofertas con la composición 

educativa de la población parada en 2011. 

Un 12,5% de los parados tienen formación 

universitaria, y optarían al 49% de las ofer-

tas de empleo. Por el contrario, el 56,2% de 

parados con estudios básicos solo puede as-

pirar al 30,5% de las ofertas, las compatibles 

con ese perfi l.

A la vista de este estado de cosas resulta 

evidente la urgencia de políticas más agre-

sivas de formación, especialmente para los 

parados menos cualificados y con otras 

características que afecten negativamen-

te a su empleabilidad tales como la edad, 

la falta de experiencia o la duración del 

 desempleo. 

8.4 Flexibilidad: empleo 
a tiempo parcial

Entre los rasgos del mercado de trabajo es-

pañol se encuentra su falta de fl exibilidad 

y una de sus manifestaciones es la escasez 

de empleo a tiempo parcial, que se traduce 

en una mayor difi cultad para crear empleo. 

Los datos confi rman la poca importancia de 

este tipo de puestos de trabajo con anterio-

ridad al inicio de la crisis (gráfi co 8.12). Sin 

embargo, en el transcurso de la misma esa 

situación ha ido cambiando, debido a dos 

factores. Por un lado, la destrucción de em-

pleo a tiempo completo ha sido muy intensa 

(–13,3% hasta 2011), pero por otro ha au-

mentado el empleo a tiempo parcial (4,6% 

durante el mismo período). Como resultado 

de esa evolución tan dispar de ambos tipos 

de contratos, el peso del empleo a tiem-

po parcial ha aumentado y se aproxima ya 

al 13,7%, prácticamente uno de cada siete 

ocupados. 

El trabajo a tiempo parcial se ha convertido, 

por consiguiente, en una de las (pocas) vías 

signifi cativas de creación de empleo duran-

te la crisis. En esto el patrón seguido por Es-

paña es similar a la experiencia del resto de 

países europeos, en los que también estos 

empleos han mostrado un mayor dinamis-

mo. Ese es especialmente el caso de Italia, 

pero también en Alemania, Reino Unido y 

el conjunto de la Unión Europea, donde el 

empleo a tiempo parcial ha crecido a un rit-

mo similar al español en los últimos años. 

Las diferencias de España radican más bien 

en el comportamiento del empleo a tiempo 

completo, que ha evolucionado de manera 

mucho más negativa.

Pese a estos cambios (gráfi co 8.13), el peso 

del empleo a tiempo parcial continúa siendo 

más bajo en la actualidad en España que en 

el ámbito europeo. El 13,7% de nuestro país 

queda todavía lejos de la media europea, 

18,8%, y sobre todo de países como Alema-

nia y el Reino Unido donde ese porcentaje 

se acerca al 26% y casi dobla al porcentaje 

español. Esto parece indicar que queda mar-

gen para lograr aumentos adicionales del 

empleo mediante una mayor difusión de 

este tipo de contratos, favoreciendo su uso 

con una regulación legal que elimine obstá-

culos a ese proceso. Una de las potenciales 

consecuencias de la expansión del empleo a 

tiempo parcial es que permite el reparto del 

tiempo de trabajo entre más personas —y en 

ese caso la reducción del número de desem-

pleados—, aunque también es posible que 

eso no suceda si los empleados a tiempo 

parcial son personas que se incorporan a la 

población activa al percibir oportunidades 

de empleo que se ajustan mejor a sus pre-
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ferencias laborales. En todo caso, por una u 

otra vía el número de ocupados crecería.

Desde esta perspectiva, hay que advertir 

que la expansión de este tipo de empleo 

durante la crisis se debe en parte a una 

respuesta a la propia crisis y no a un me-

jor ajuste entre las condiciones laborales 

y las preferencias y situaciones personales 

de los trabajadores. En otras palabras, en 

la actualidad, para una parte de los traba-

jadores a tiempo parcial, esta modalidad 

laboral es simplemente un mal menor 

ante la falta de otro tipo de empleos. En 

España más de la mitad de los ocupados a 

tiempo parcial declara preferir un trabajo 

a tiempo completo y aceptar la situación 

por no poder encontrarlo (gráfi co 8.14). 

Para gran parte de la población, el trabajo 

a tiempo parcial es una alternativa al des-

empleo (algo a valorar, pues no es poca 

cosa), pero no es preferida a los empleos 

más tradicionales. En realidad, el creci-

miento observado del empleo a tiempo 

parcial es consecuencia de que no se en-

cuentra a tiempo completo: los ocupados 

que valoran de ese modo su situación han 

aumentado en cerca de 600.000 personas. 

Por el contrario, el número de personas 

con empleo a tiempo parcial que prefi eren 

esta modalidad ha descendido en cerca de 

500.000.

En el conjunto de la Unión Europea no pa-

rece ser ese el caso, pues solo el 26,1% de 

los trabajadores a tiempo parcial están en 

esa situación por no haber encontrado un 

empleo a tiempo completo. En España ese 

porcentaje es más del doble. Alemania y es-

pecialmente Reino Unido serían ejemplos 

de un patrón diferente. En este último país 

solo uno de cada seis trabajadores con este 

tipo de contrato alega que el motivo es la 

difi cultad de encontrar un empleo a tiempo 

completo. Las preferencias por el trabajo a 

tiempo parcial están básicamente ligadas a 

la fl exibilidad de estos empleos, que per-

mite compatibilizar la actividad laboral con 

el estudio, el cuidado de niños o personas 

mayores, con otro tipo de responsabilida-
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La crisis ha reducido 
el peso en el empleo 
de las grandes 
empresas, un peso 
que ya era menor 
que en el resto de 
grandes economías 
europeas.

des familiares y personales, o con enferme-

dades y/o situaciones de discapacidad del 

trabajador. 

En defi nitiva, los empleos a tiempo par-

cial parecen una de las alternativas viables 

para crear empleo a corto plazo y, por ello, 

deberían ser impulsados con decisión. 

Para ello habría que abordar las modifi -

caciones normativas necesarias para que 

su papel se parezca cada vez más al que 

desempeña en otras economías avanzadas 

en las que, lejos de ser un pobre sustituto 

de otros empleos o una solución de emer-

gencia, es principalmente un tipo de em-

pleo interesante para las empresas y de-

seado por los trabajadores, debido a sus 

características.

8.5 Empleo y dimensión 
empresarial

Un rasgo singular de la crisis en España es la 

tendencia de las empresas de mayor tama-

ño a perder peso en el empleo, acentuando 

de ese modo su menor relevancia en la ocu-

pación en comparación con otras econo-

mías. En cambio, la evolución del empleo 

es menos negativa en las empresas más pe-

queñas y las microempresas (gráfi co 8.15). 

Entre 2007 y 2010 —último año para el que 

se dispone de datos internacionales— las 

empresas de más de 50 trabajadores han 

perdido un 4,6% del empleo y la caída se 

aproxima al 7,5% en el caso de las empre-

sas de 20 a 49 trabajadores. Por el contrario, 

las empresas de 11 a 19 trabajadores y las 

de 10 o menos empleados muestran caí-

das bastante más suaves (en torno al 1,5%). 

Esta evolución contrasta con la seguida en 

Alemania (con aumentos de empleo en las 

empresas de mayor tamaño) o en el Reino 

Unido (con un comportamiento homogé-

neo por tamaños).

Esta evolución nos aleja aún más de la pauta 

habitual en otras economías avanzadas en 

cuanto a estructura empresarial y del em-

pleo. En la actualidad, el tejido productivo 

español se caracteriza por ser de dimensión 

más pequeña, con un peso particularmen-

te reducido de empresas de mayor tamaño 

y una gran presencia de microempresas de 

menos de 10 trabajadores (gráfi co 8.16). En 

España las empresas de 50 o más trabajado-

res representan solo el 29,9% del empleo, 

un porcentaje algo inferior al de antes de 

la crisis y que se sitúa muy por debajo de la 

media de la UE-27 (41,1%) y del Reino Unido 

(50,5%) o Alemania (53,1%). Por el contrario 

las microempresas suponen el 37,4%, por-

centaje muy similar al de antes de la crisis 

y muy superior al del conjunto de la UE-27 

(27,0%), Reino Unido (20,7%) o Alemania 

(22,1%). Solo Italia muestra una situación 

similar en cuanto a escasez de empleo en 

la gran empresa y predominio de la micro-

empresa. 

Esta realidad supone un hándicap porque 

la escasa dimensión contribuye a la falta 

de productividad, debilita la rentabilidad y 

es causa de algunas de las carencias de ca-

pacidad competitiva de una parte de nues-

tra economía. Nuestras empresas grandes 

no lo hacen peor que las alemanas, bri-

tánicas o francesas, pero son demasiado 

pocas. 

Nuestras microempresas no lo hacen siem-

pre peor que sus homólogas de otros paí-

ses —aunque están infrarrepresentadas en 

el grupo de las más rentables, como vimos 

en el capítulo 6—, pero tienen menor pro-

ductividad que las medianas y grandes. El 

problema de España es que la ocupación 

se concentra mucho más en las empresas 

pequeñas que, por ello, son vistas con ra-

zón como las creadoras de empleo. Pero el 

precio pagado por ello es un más bajo ni-
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vel de efi ciencia media y de salarios y, por 

desgracia, la evolución durante la crisis no 

ha supuesto avances hacia una mayor con-

vergencia a la dimensión empresarial típica 

de otras economías, en las que el tamaño 

medio de las empresas es superior. 

El nacimiento de empresas pequeñas no es 

el problema, porque el surgimiento natural 

de las nuevas empresas se produce normal-

mente de esa forma. La cuestión preocupan-

te es que existan mayores obstáculos para 

que las empresas crezcan en tamaño confor-

me maduran, sea por la vía de la expansión 

o por la de las fusiones y adquisiciones. La 

desaparición temprana de muchas empre-

sas en España y las resistencias de las em-

presas familiares a las fusiones son causas 

de la escasez de medianas y grandes em-

presas que sirvan como motores de arrastre 

del resto del tejido empresarial español. Esa 

sigue siendo una asignatura pendiente, en 

la que no parecen haberse producido pro-

gresos durante la crisis.
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Resumen del capítulo 8

•  La evolución del mercado de trabajo 

español refl eja la dimensión más agu-

da de la crisis que sufre nuestra econo-

mía, con fuertes caídas del empleo y 

tasas de paro mucho mayores que en 

el resto de Europa. Sin embargo, en la 

trayectoria del empleo existen claras 

diferencias según el sector, la ocupa-

ción o el grupo de trabajadores que se 

consideren, estando los mayores as-

pectos negativos ligados a la caída del 

sector de la construcción y sus efectos 

colaterales. 

•  Tomando como referencia el conjun-

to de la UE-27, así como Alemania, 

Francia, Italia y Reino Unido, es po-

sible distinguir algunas luces en el 

proceso de ajuste laboral de nuestra 

economía. Revelan el comienzo de un 

cambio estructural hacia un modelo 

de desarrollo más resistente a futuras 

crisis, basado en el capital humano y 

las ocupaciones cualifi cadas. Según 

los análisis de prospectiva disponibles 

a escala europea con horizonte 2020, 

esas tendencias continuarán durante 

esta década. 

•  La crisis ha tenido una dimensión 

sectorial muy importante y la es-

tructura del empleo por ramas de 

actividad de la economía española 

indica que se está convergiendo al 

patrón europeo, debido sobre todo 

a la reducción del peso de la cons-

trucción. El problema es que solo al-

gunos sectores (demasiado pocos y 

pequeños) han creado empleo (de-

masiado poco), mientras otros (de 

gran tamaño) lo han destruido con 

intensidad. 

•  Durante los últimos años se observa 

una transformación positiva en la ca-

lidad del empleo, con crecimientos en 

las ocupaciones de alta cualifi cación 

frente a fuertes descensos en el resto. 

Aunque todavía alejada de los niveles 

habituales en otros países europeos, 

este es otro de los ámbitos en los que 

España ha convergido durante la crisis 

hacia las economías más avanzadas. 

•  La creación neta de empleo para uni-

versitarios durante la crisis —tanto en 

el sector público como en el privado— 

denota el esfuerzo de las empresas es-

pañolas por preservar sus recursos hu-

manos más valiosos. Su apuesta por el 

capital humano es una buena noticia 

para la mejora de la competitividad. 

Las previsiones apuntan a que las ma-

yores oportunidades de empleo van a 

seguir fuertemente vinculadas al nivel 

de formación de los trabajadores. 

•  El incremento neto del empleo a tiem-

po parcial, una tendencia aparente-

mente positiva que nos acercaría al 

patrón europeo, responde simple-

mente a la falta de oportunidades de 

empleo a tiempo completo. El empleo 

a tiempo parcial que responde a las 

preferencias del trabajador ha caído 

durante la crisis, a diferencia de otros 

países europeos. 

•  Un rasgo preocupante de la respuesta 

a la crisis de nuestro aparato produc-
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Notas

1  Cedefop obtiene, por encargo de la Unión Eu-

ropea, de modo regular previsiones de medio 

plazo acerca de la evolución futura de la oferta y 

la demanda de cualifi caciones. Para ello adopta 

datos, métodos y modelos comunes para todos 

los países de la Unión. Por el lado de la deman-

da el análisis se realiza a partir de los resultados 

de modelos macroeconómicos multisectoriales 

y modelos de demanda de ocupaciones, de-

manda de cualifi caciones y de retiros y jubila-

ciones a partir de los datos de la Contabilidad 

Nacional y de la Labour Force Survey (EU LFS). 

Por el lado de la oferta, utiliza modelos demo-

gráfi cos y de oferta de trabajo que consideran 

la estructura por sexo y edad de la población, 

así como sus probabilidades específi cas de al-

canzar diferentes niveles de formación. Para un 

mayor detalle véase Cedefop (2010).
2  Hay que precisar que en la agregación utiliza-

da los servicios de no mercado incluyen toda 

la sanidad y toda la educación, también la pri-

vada.
3  Este es el período para el que es posible realizar 

comparaciones homogéneas temporales con 

otros países basándose en la ISCO 88, reciente-

mente sustituida por la ISCO 08. Sin embargo, 

para esta nueva clasifi cación de ocupaciones se 

carece de series homogéneas temporales para 

el resto de países. 
4  Estos datos relativos a 2011 corresponden a la 

nueva ISCO 08 que es la vigente a partir de este 

período para los países de la Unión Europea y 

la única utilizada ya en las operaciones estadís-

ticas de estos países.
5  Cedefop ha realizado sus previsiones usando 

todavía la antigua clasifi cación de ocupaciones 

ISCO 88.
6  Véanse resultados recientes al respecto en Pé-

rez et al. (2012), Serrano (2012) y Fedea (2012).
7  El Informe Infoempleo (véase para mayor de-

talle Aragón [2012]) analiza con carácter anual 

tanto la oferta de empleo cualifi cada como la 

de puestos de trabajo no cualifi cados. En su 

Informe sobre el año 2011 analiza un total de 

756.808 ofertas (73.801 publicadas en la pren-

sa, 393.671 remitidas directamente por las em-

presas a infoempleo.com, y 289.416 provenien-

tes de otras fuentes, como Adecco). 

tivo está asociado a la dimensión em-

presarial, que mantiene las diferen-

cias negativas con el resto de la Unión 

Europa previas a la crisis. La destruc-

ción de empleo entre las empresas 

grandes en España ha sido más inten-

sa que en las pequeñas. 

•  Pese al sombrío panorama laboral, en 

la estrategia de ajuste de las empresas 

españolas se perciben algunas ten-

dencias —en cuanto al cambio en la 

especialización sectorial, la tipología 

de puestos de trabajo y el uso de capi-

tal humano— que revelan el inicio del 

cambio positivo hacia un modelo de 

desarrollo más productivo, más basa-

do en el conocimiento y convergente 

con el patrón de otras economías de-

sarrolladas de nuestro entorno. 
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9
La competitividad basada 
en el conocimiento

España padece desde principios del siglo XXI 

un grave desajuste estructural entre el nivel 

de sus costes y su especialización y efi cien-

cia productivas. Mientras los costes han au-

mentado acompañando al fuerte ritmo de 

crecimiento tendencial de las últimas déca-

das, la especialización no se ha adaptado 

sufi cientemente a los cambios en el esce-

nario internacional, ni la efi ciencia ha me-

jorado lo necesario para reducir el impacto 

de los costes sobre los precios. El resultado 

es una pérdida de competitividad de la eco-

nomía española, un problema que amenaza 

también a otros países avanzados pero cuya 

solución en nuestro caso es decisiva para 

volver a crecer sobre bases fi rmes de mane-

ra sostenida y lograr superávits por cuenta 

corriente que permitan reducir el endeuda-

miento exterior.

Según el World Economic Forum (WEF), las 

economías más desarrolladas tienen como 

pilares fundamentales de su competitividad 

el uso productivo del conocimiento, es decir, 

el empleo intensivo en sus actividades de 

los recursos basados en los saberes acumu-

lados. Gracias al conocimiento, generan más 

valor añadido porque les permite introducir 

innovaciones de producto y aprovechar las 

oportunidades derivadas del desarrollo de 

negocios sofi sticados. Innovación y sofi sti-

cación son remuneradas por los mercados, 

que pagan por la diferenciación de produc-

tos y la calidad de los servicios, permitiendo 

fi jar precios más elevados y disfrutar de ma-

yores márgenes, aunque estos sean transi-

torios. 

Las empresas de las economías avanzadas 

tie nen, por tanto, razones para basar en el 

conocimiento su competitividad. Por una 

parte, gracias al mismo añaden valor a su 

producción porque ofrecen características 

que el consumidor valora. De ese modo, 

cuando aprovechan productivamente el sa-

ber y generan valor, las empresas compen-

san el coste derivado de los altos niveles sa-

lariales del capital humano en los países de 

mayor nivel de renta. Además, pueden incor-

porar intensamente conocimiento porque 
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En las economías 
actuales el 
conocimiento 
generado se usa 
masivamente 
a través del empleo 
de personas 
con estudios medios 
y superiores, y 
mediante 
la incorporación 
de maquinaria y 
equipos intensivos 
en tecnología.

los recursos que lo contienen son abundan-

tes en esos países, gracias a los altos niveles 

educativos de buena parte de su población 

y a las elevadas dotaciones de capital tecno-

lógicamente avanzado acumuladas, como 

consecuencia de su nivel de gasto en I+D+i y 

de la orientación de sus inversiones hacia la 

maquinaria y las tecnologías de la informa-

ción y la comunicación (TIC). 

La intensidad en conocimiento de las eco-

nomías se refl eja en las actividades que 

desarrollan y en los recursos que utilizan. 

Esas dos caras de la especialización produc-

tiva suelen ir estrechamente unidas: no es 

posible desarrollar muchas de las activida-

des basadas en el saber sin emplear inten-

samente los recursos adecuados, es decir, 

los activos que incorporan los conocimien-

tos a la producción. Estos son, sobre todo, 

el trabajo cualifi cado y la maquinaria y los 

equipos, porque en su producción se utilizó 

mucho capital humano. Así pues, en última 

instancia, la fuente del saber incorporado a 

la producción es el trabajo cualifi cado, pasa-

do y presente. 

El objetivo del capítulo es analizar la impor-

tancia y los perfi les de las actividades basa-

das en el conocimiento en España, evaluan-

do el peso que tienen en nuestra economía. 

Para ello se compara la evolución temporal 

de la intensidad en conocimiento de nues-

tra economía y su intensidad relativa, res-

pecto a otras economías avanzadas. Gracias 

a esa doble perspectiva comprobaremos la 

distancia que nos separa de otros países y 

también los avances logrados en las últimas 

décadas. Estos avances permiten afi rmar 

que España se ha convertido en una econo-

mía basada en el conocimiento en la última 

etapa expansiva, pues el boom inmobiliario 

desvió parte del esfuerzo inversor hacia esos 

activos pero no impidió la penetración del 

capital humano y las TIC en muchas activida-

des. Una buena noticia es que los recursos y 

las actividades basados en el conocimiento 

están resistiendo mejor la crisis y siguen ga-

nando peso, aunque sea lentamente, con-

virtiéndose en una de las potenciales palan-

cas de la recuperación. 

Este análisis de las actividades basadas en 

el conocimiento no se basa solo en el enfo-

que más habitual, centrado en medir el peso 

en la producción o el empleo de aquellos 

sectores que son clasifi cados como intensi-

vos en conocimiento. La defi nición de esas 

categorías se basa en el gasto en I+D y el 

empleo de universitarios, es decir, atiende 

sobre todo a variables relacionadas con la 

creación de nuevo conocimiento. Pero en 

las economías actuales el conocimiento, 

además de crearse, se usa masivamente a 

través del empleo de personas con un nivel 

de estudios sufi ciente para utilizar distintos 

saberes y mediante la incorporación de ma-

quinaria y equipos intensivos en tecnología. 

La aproximación que proponemos contem-

pla la contribución que realizan a cada ac-

tividad todos estos factores que incorporan 

conocimiento. Para ello, se mide qué parte 

del valor añadido de cada rama se dedica a 

retribuir los distintos tipos de conocimiento 

incorporado. De ese modo es posible esti-

mar con mayor precisión qué valor otorgan 

los mercados al conocimiento utilizado en 

la producción, comprobándose que su im-

portancia es mayor que la que le atribuyen 

las aproximaciones convencionales. 

La estructura del capítulo es la siguiente. El 

primer apartado analiza las vías por las que 

se crea el conocimiento y valora los recur-

sos dedicados a ello en el sistema educa-

tivo —en particular las universidades—, el 

sistema de I+D y la inversión en maquina-

ria y TIC. En el segundo se estudia el peso 

de los activos basados en el conocimiento 

en el valor añadido bruto (VAB) agregado. 
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La inversión 
en los activos 
que incorporan 
conocimiento 
representa en 
España un porcentaje 
próximo al 14% del 
PIB. Todavía es mayor 
en Europa, Japón 
y Estados Unidos, 
donde se aproxima 
al 18%. Representan 
un gasto equivalente 
a dos tercios de la 
FBCF, es decir, mucho 
más que el gasto en 
I+D y en educación 
superior.

El punto tercero analiza la intensidad en 

conocimiento de los sectores productivos 

españoles, comparándolos entre sí y con 

sus homólogos de otros países. El apartado 

cuarto valora la intensidad en conocimien-

to de la economía española en perspecti-

va comparada, evaluando qué parte de sus 

diferencias dependen de la especialización 

productiva, entre sectores y dentro de los 

mismos. El último apartado considera el 

crecimiento del aumento del capital huma-

no, la maquinaria y las TIC en España, y su 

contribución al crecimiento del producto 

interior bruto (PIB) y de la productividad.

9.1 La creación y el uso 
del conocimiento

El saber es un activo acumulable como ca-

pital y utilizable repetidas veces en las ac-

tividades productivas. Cuando se acumula 

en las personas se convierte en capital hu-

mano con diversos niveles de cualifi cación, 

cuyo valor puede ser ponderado mediante 

los salarios relativos. Cuando se incorpora a 

activos físicos como las máquinas y los equi-

pos, los convierte en medios de producción 

completamente distintos de los materiales 

que los constituyen. Para comparar la capa-

cidad de contribuir a la generación de valor 

de distintos tipos de capital pueden utili-

zarse sus respectivos costes de uso. Estos 

suelen ser mayores en los que más conoci-

miento incorporan, debido a su más rápida 

depreciación, infl uida por la obsolescencia. 

Las organizaciones también incorporan co-

nocimiento cuando acumulan información 

reutilizable, capacidad de innovación y otras 

competencias económicas que les permiten 

ser más competitivas.1 

El punto de partida de la acumulación de 

conocimiento es la inversión en educación, 

en I+D+i y en maquinaria y equipos que 

incorporan tecnología. Las clasifi caciones 

más utilizadas para identifi car las activida-

des intensivas en conocimiento centran su 

atención en algunos de estos gastos, sobre 

todo los dedicados a generar conocimiento 

nuevo, como el gasto en I+D y en educación 

superior. Ese enfoque tiene dos limitacio-

nes. La primera, que valora lo gastado en 

crear conocimiento y no lo que la economía 

paga por usar el conocimiento a través del 

empleo de los activos que lo contienen. La 

segunda, que ignora activos que incorporan 

conocimiento al sistema productivo en volú-

menes muy relevantes, como el trabajo del 

elevado porcentaje de los ocupados que tie-

nen estudios medios —y han recibido más 

de diez años de educación—, o el empleo de 

maquinaria o equipos sofi sticados. Omitir 

estas aportaciones deja fuera una gran par-

te del saber que utiliza el sistema producti-

vo, al ignorar canales importantes de incor-

poración del conocimiento a las empresas.

Para aproximarse desde esta perspectiva 

más amplia al esfuerzo inversor que cada 

año realizan España y otras grandes econo-

mías desarrolladas, como la UE-15, Estados 

Unidos o Japón, se pueden comparar el gas-

to en I+D con las otras vías por las que se 

invierte en conocimiento, como el gasto en 

educación o en maquinaria (gráfi co 9.1). 

España dedica algo menos del 5% del PIB a 

educación —dentro del cual, la educación 

universitaria representa el 1%—, un porcen-

taje similar al de Japón, pero menor que la 

media de los países más avanzados de Eu-

ropa (UE-15) y sustancialmente inferior al 

de Estados Unidos, que supera el esfuerzo 

de España en esta materia crucial en casi un 

40%. En cuanto al gasto en I+D, el esfuerzo 

inversor de España ha crecido, pero todavía 

no llega a representar el 1,5% del PIB, mien-

tras en la UE-15 supera el 2% y en Estados 

Unidos y Japón se sitúa en el entorno del 3%.
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En todo caso, se trata de cifras que repre-

sentan menos de la mitad de las dedicadas 

a educación, lo que confi rma que centrarse 

en el gasto en investigación y desarrollo es 

una perspectiva demasiado limitada para 

valorar la importancia de la inversión en co-

nocimiento. 

En este mismo sentido, el esfuerzo inver-

sor en maquinaria y equipos se sitúa para 

las economías consideradas entre el 8 y el 

9% del PIB y en el caso de Japón alcanza el 

11%. Dentro de la maquinaria se encuentra 

la inversión en TIC, muy relevante como vía 

de introducción de conocimiento en los pro-

cesos productivos en las últimas décadas y 

soporte de muchos de los mecanismos de 

acumulación de capitales intangibles (véase 

Corrado, Hulten y Sichel 2006). La inversión 

en TIC representa el 2,5% del PIB en España 

pero alcanza el 3,5% en Estados Unidos, es 

decir, representa alrededor de la tercera par-
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GRÁFICO 9.1. Evolución del esfuerzo inversor en educación, I+D, maquinaria y equipo y TIC. España, UE-15, Estados Unidos y Japón
(porcentaje sobre el PIB)

Fuente: Comisión Europea (2012), EU KLEMS (2011), Eurostat (2012), Fundación BBVA-Ivie (2012), OCDE (2012a) y elaboración propia
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Es difícil que sin 
alcanzar cierto 
umbral de esfuerzo 
en I+D exista un 
sistema desarrollado 
de educación 
superior y un 
sistema nacional de 
innovación, pero 
que estos existan 
no garantiza que 
la transmisión 
e incorporación 
productiva del 
conocimiento 
sea efi caz. Esto 
depende de las 
características del 
sistema educativo, 
del mercado de 
trabajo y del tejido 
empresarial.

te de la inversión en maquinaria y equipos 

realizada en las economías avanzadas. 

A la vista de estas cifras puede decirse que la 

inversión en el conjunto de los activos que 

incorporan conocimiento representa en Es-

paña un porcentaje próximo al 14% del PIB, 

pero todavía es mayor en Europa y sobre 

todo en Japón y Estados Unidos, donde se 

aproxima al 18%. Para valorar la gran im-

portancia de este conjunto más amplio de 

inversiones en conocimiento puede tenerse 

en cuenta que representan volúmenes de 

gasto equivalentes, aproximadamente, a 

dos tercios de la formación bruta de capital 

fi jo (FBCF) de las economías mencionadas. 

Se trata de cifras mucho mayores que las 

correspondientes al gasto en I+D y en edu-

cación superior, que en España apenas su-

perarían conjuntamente el 2% y en Estados 

Unidos el 5% del PIB. 

El resultado del intenso esfuerzo inversor en 

estos activos basados en el conocimiento en 

las últimas décadas ha sido un notable creci-

miento de sus correspondientes dotaciones 

de capital y, consiguientemente, de los pa-

gos realizados por las empresas para usar el 

fl ujo de conocimiento que ofrecen. Cuando 

se contempla la relación capital/producto 

correspondiente (gráfi co 9.2), la economía 

española emplea 0,80 unidades de capital 

en maquinaria y equipos por cada euro real 

de VAB producido; de ellas 0,35 son de capi-

tal TIC. En las otras economías consideradas 

la intensidad con la que se utilizan estos ca-

pitales físicos que contienen conocimiento 

todavía es mayor, sobresaliendo Japón en el 

caso de la maquinaria y Estados Unidos en 

el caso de las TIC. En España el coste de uso 

de la maquinaria y los equipos representa 

alrededor del 15% del PIB y la parte corres-

pondiente a los capitales TIC el 4%, aunque 

estos porcentajes son más elevados en otros 

países.

En cuanto al empleo del capital humano, un 

indicador de la importancia adquirida por el 

mismo es el peso de los ocupados con estu-

dios superiores en el empleo total. En España 

ya superan el 25% pero en otras economías 

se aproximan a un tercio del total, como es 

el caso de Estados Unidos (gráfi co 9.3). Si se 

añaden los ocupados con cualifi cación me-

dia, el porcentaje de empleados que incorpo-

ran capital humano se acerca al 60% en Espa-

ña, pero esta cifra está aún alejada de la de 

los otros países considerados, que alcanzan 

porcentajes superiores al 80%. En concor-

dancia con estos datos, la retribución al em-

pleo de alta y media cualifi cación alcanza en 

España el 40% del valor añadido bruto, pero 

en Japón supera el 50% y en Estados Unidos 

se eleva hasta el 60%. Así pues, las ocupacio-

nes en las que se usa capital humano son ya 

ampliamente mayoritarias en las economías 

avanzadas, dedicándose a retribuirlo en al-

gunas de ellas más de la mitad de la renta 

generada.2 

Según estos indicadores, algunas econo-

mías gastan en retribuir el uso de los ser-

vicios que proporcionan los activos del co-

nocimiento muchos más recursos que los 

dedicados al gasto en I+D. Estas actividades 

son muy importantes porque están direc-

tamente ligadas a la generación de nuevos 

saberes, pero constituyen una parte muy 

pequeña del gasto total en conocimiento 

de las economías, que depende sobre todo 

del uso cotidiano de capital humano y ma-

quinaria. 

Ciertamente, la participación en las activi-

dades de I+D es mayor cuanto más desarro-

lladas están las economías (gráfi co 9.4). El 

esfuerzo en I+D aumenta de manera estadís-

ticamente signifi cativa con el PIB per cápita y 

también lo hace la producción científi ca, po-

sitivamente correlacionada asimismo con el 

gasto en I+D. En cambio, el peso en el PIB del 
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gasto en I+D no está signifi cativamente co-

rrelacionado con la intensidad con la que las 

economías usan el conocimiento por el con-

junto de las vías antes enumeradas. Algunos 

países realizan menos esfuerzo en despla-

zar la frontera del saber pero emplean efi -

cazmente mucho capital humano y mucha 

maquinaria. Una pregunta relevante es si el 

incremento del gasto en I+D es condición 

necesaria y sufi ciente para la intensifi cación 

del contenido en conocimiento de la pro-

ducción. La respuesta es negativa en ambos 

sentidos, pero sobre todo en el segundo: es 

difícil que sin alcanzar cierto umbral de es-

fuerzo en I+D exista un sistema desarrollado 

de educación superior y un sistema nacional 

de innovación, pero que estos existan no ga-

rantiza que la transmisión e incorporación 

del conocimiento tenga lugar efi cazmen-

te. Esto depende de las características del 

a) Capital en maquinaria y equipo
    (dotación de capital por unidad de producción real)

b) Capital TIC
    (dotación de capital por unidad de producción real)

c) Participación de la retribución al capital en maquinaria  
    y equipos en el VAB
    (porcentaje)

d) Participación de la retribución al capital TIC en el VAB
    (porcentaje)
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GRÁFICO 9.2. Evolución de las dotaciones de capital en maquinaria y equipo y capital TIC. España, UE-10, Estados Unidos y Japón, 
2000-2010

Nota: El capital en maquinaria y equipo incluye los activos TIC

Fuente: EU KLEMS (2011), Fundación BBVA-Ivie (2012), Jorgenson y Vu (2011) y elaboración propia
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sistema educativo, del mercado de trabajo 

y del tejido productivo (Pérez et al. 2012).

España realiza un esfuerzo en educación su-

perior en línea con su nivel de desarrollo, y 

lo mismo sucede con su porcentaje de titu-

lados universitarios. Su gasto en I+D es, en 

cambio, algo menor que el que correspon-

dería por su nivel de renta per cápita, y lo 

mismo sucede con su producción científi ca, 

que está ligeramente por debajo de la línea 

de tendencia. Cuando se considera la rela-

ción entre producción científi ca y el gasto 

en I+D realizado se comprueba que los bajos 

niveles españoles en ambos indicadores es-

tán relacionados. Sin embargo, en el terreno 

de la producción científi ca los resultados es-

pañoles han mejorado mucho en la última 

década, habiéndose duplicado en este siglo 

las publicaciones recogidas en las bases de 

a) Participación de los ocupados con estudios superiores  
     en el empleo
    (porcentaje)

b) Participación de los ocupados con estudios medios  
     y superiores en el empleo
    (porcentaje)

c) Participación de la retribución al empleo de alta cualificación
    en el VAB
    (porcentaje)

d) Participación de la retribución al empleo de alta y media
    cualificación en el VAB 
    (porcentaje)
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GRÁFICO 9.3. Evolución de las dotaciones de capital humano. España, UE-10, Estados Unidos y Japón, 2000-2010

Fuente: EU KLEMS (2011), Fundación BBVA-Ivie (2012), INE (2010 y 2011), Jorgenson y Vu (2011) y elaboración propia
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La producción 
científi ca depende 
de las universidades 
y los organismos 
de investigación, 
pero a la I+D 
contribuyen también 
decisivamente las 
empresas, sobre todo 
en la investigación 
aplicada. En este 
terreno España 
presenta debilidades, 
refl ejadas en la 
escasa transferencia 
tecnológica de las 
universidades y 
centros de I+D hacia 
el tejido productivo, 
que deben corregirse 
reforzando los 
recursos e incentivos.

datos internacionales. Gracias a ello la cuota 

que alcanza la producción científi ca españo-

la en el mundo se sitúa en el 3% y la cuota 

de citas en el 4%, porcentajes claramente 

por encima del 2% alcanzado por las expor-

taciones de bienes y servicios en los merca-

dos mundiales.

La producción científi ca depende sobre 

todo de las universidades y los organismos 

de investigación, pero al gasto en I+D con-

tribuyen también decisivamente las empre-

sas, sobre todo en el ámbito de la investi-

gación aplicada. En este terreno España 

presenta las mayores debilidades, lo cual 

se refl eja también en la escasa intensidad 

de las actividades de transferencia tecnoló-

gica de las universidades y centros de I+D 

hacia el tejido productivo. Esa debilidad 

debe ser corregida, pero no dedicando me-

nos atención a la investigación básica sino 

reforzando los incentivos para la investiga-

ción aplicada, mediante la intensifi cación 

de la contribución de las empresas al de-

sarrollo de proyectos de investigación por 

encargo. 

En los países donde la empresa hace más 

investigación, las universidades disponen 

también de más recursos para estas acti-

vidades. De hecho, la complementariedad 

entre ambos agentes es más frecuente que 

la sustituibilidad entre los mismos (obsér-

vese la tendencia positiva del gráfi co 9.5), 

de modo que, en las economías en las que 

las empresas gastan más en I+D, el sector 

de educación superior también lo hace. 

Sucede así, entre otras razones, porque 

las universidades desarrollan con mayor 

frecuencia proyectos fi nanciados por las 

empresas, gracias al interés de estas deri-

vado de su especialización en actividades 

basadas en el conocimiento. En ese caso la 

competitividad de las empresas se basa en 

la innovación y las incentiva a buscar la co-

a) PIB per cápita y gasto en I+D con relación al PIB

b) PIB per cápita y producción científica

c) Gasto con I+D en relación con el PIB y producción científica

FIN

SWE

JPNKOR

CHE

USA

DNK

DEU

ISL

AUT

AUS

FRA

BEL CANUK

NLD
NOR

CHN

CZE

IRLSVN

EST ESP
ITA

NZL

PRT

POL

BRA

RUS

HUN

IND

TUR

GRC

SVK

MEX

CHL

ISR

0

5

10

15

20

25

0 20.000 40.000 60.000

Pr
od

uc
ci

ón
 c

ie
nt

ífi
ca

/1
.0

00
 h

ab
ita

nt
es

PIB per cápita (dólares PPA)

FIN

SWEJPN
KOR

CHE
USADNK

DEU ISL
AUT

AUS
FRA

BEL

CANUK
NLD NORCHN CZE IRL

SVN

EST
ESP

ITA
NZLPRT

POL

BRA RUS

HUN
IND TUR

GRC
SVK

MEX
CHL

ISR

0,0

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

0 20.000 40.000 60.000

Ga
st

o 
en

 I+
D/

PI
B 

(%
)

PIB per cápita (dólares PPA)

FIN
SWE

JPN
KOR

CHE

USA

DNK

DEU

ISL

AUT

AUS

FRA

BELCAN
UK

NLD
NOR

CHN

CZE

IRL
SVN

EST
ESP

ITA

NZL

PRT
POL

BRA
RUS

HUN

IND
TUR

GRC

SVK

MEX

CHL

ISR

0

5

10

15

20

25

0 1 2 3 4 5

Pr
od

uc
ci

ón
 c

ie
nt

ífi
ca

/1
.0

00
 h

ab
ita

nt
es

Gasto en I+D/PIB (%)

y = 0,00005x + 0,4993
(4,22)

R² = 0,34

y = 3,0029x + 2,6047
(4,38)

R² = 0,35

y = 0,0003x – 2,2208
(9,66)

R² = 0,73

0,5

GRÁFICO 9.4. Desarrollo económico y actividad 
investigadora, 2010

PPA: paridad de poder adquisitivo
Nota: Países de la OCDE y Brasil, China, Estonia, Rusia, India e Israel. 
Luxemburgo no ha sido incluida por tratarse de un outlier. El gasto 
en I+D/PIB para China, Estados Unidos, Japón y Nueva Zelanda 
corresponde al año 2009; para Australia, Chile, Islandia, y Suiza 
corresponde al año 2008; y para Brasil, Grecia, India y México, al 2007. 
Producción científi ca medida a partir del número de documentos 
científi cos publicados entre 2005 y 2010

Fuente: OCDE (2012a), SCImago (2012), The Conference Board (2012a) 
y elaboración propia
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9. La competitividad basada en el conocimiento

Las grandes áreas 
desarrolladas del 
hemisferio occidental 
conservan su 
hegemonía en las 
actividades creadoras 
de conocimiento, 
a pesar de que han 
dejado de tener un 
peso mayoritario 
en la producción 
mundial. Pero la 
intensidad con la que 
algunas economías 
asiáticas usan el 
conocimiento en 
las actividades 
productivas es mayor 
que la intensidad 
con que lo generan.

laboración con las universidades y centros 

de investigación para generar nuevas ideas 

y ser las primeras en aprovecharlas comer-

cialmente.

Las grandes áreas desarrolladas del hemis-

ferio occidental conservan su hegemonía 

en las actividades creadoras de conoci-

miento, a pesar de que han dejado de tener 

un peso mayoritario en la producción mun-

dial como consecuencia de la velocidad de 

crecimiento de las economías emergentes, 

en especial las de Asia. Estados Unidos y 

Europa todavía lideran el gasto en I+D y 

la producción científi ca (paneles b y c del 

gráfi co 9.6). De todos modos, también en 

esos terrenos el avance de Asia es sustan-

cial, y particularmente intenso en el cono-

cimiento patentado, donde este continen-

te representa más del 45% de las patentes 

triádicas, es decir, las registradas en los tres 

continentes. Este dato pone de manifi esto 

que en muchas de las economías asiáticas 

el conocimiento generado se orienta a la 

explotación comercial. Es un rasgo que 

acompaña a la intensidad con la que al-

gunas economías asiáticas usan el conoci-

miento en las actividades productivas, rela-

tivamente mayor de la intensidad con que 

lo generan.

9.2 El valor 
del conocimiento usado 
en la producción
Los enfoques convencionales miden el 

peso del conocimiento en una economía 

considerando el porcentaje en la produc-

ción o el empleo de las actividades inten-

sivas en I+D. Esa medida puede resultar 

sesgada, al basarse únicamente en una 

pequeña parte del gasto en conocimiento, 

porque una empresa puede gastar poco o 

nada en I+D pero mucho en el empleo de 

máquinas sofi sticadas o capital humano. 

Una alternativa a ese enfoque tradicional 

es valorar qué parte de lo que produce 

cada rama de actividad se dedica a remune-

rar todos los activos intensivos en conoci-

miento, o lo que es lo mismo, la aportación 

de este a la generación de valor añadido 

en cada sector.3

Para valorar las contribuciones de los ac-

tivos del conocimiento es preciso recurrir 

a las versiones avanzadas de la contabi-

lidad del crecimiento y agregar los pagos 

realizados al capital humano y el coste de 

uso de la maquinaria y los equipos (OCDE 

2009). La información estadística necesaria 

para ello está disponible para un grupo de 

18 economías avanzadas de Europa, Asia y 

América del Norte (EU KLEMS 2011), para 

un número relativamente elevado de secto-

res.4 De este modo se puede evaluar la in-

tensidad en conocimiento de las ramas de 

actividad en los distintos países, lo que no 

es posible con la clasifi cación convencional 
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GRÁFICO 9.5. Gasto en I+D del sector de la educación 
y de las empresas por habitante, 2010
(dólares PPA per cápita)

Nota: Países de la OCDE y China, Estonia, Israel y Rusia. El gasto en I+D 
para China, Japón, Nueva Zelanda y Estados Unidos corresponde al año 
2009; para Australia, Chile, Islandia y Suiza corresponde al año 2008; y 
para Grecia y México, al 2007

Fuente: OCDE (2012a), The Conference Board (2012) y elaboración propia
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de los sectores en tres o cuatro categorías 

de intensidad tecnológica.

Esta aproximación confi rma que las eco-

nomías avanzadas actuales basan muy 

ampliamente el valor que generan en el 

conocimiento. En efecto, si se suman los 

salarios pagados a los trabajadores con es-

tudios medios y superiores más el coste de 

uso de la maquinaria y equipos, incluidos 

los correspondientes a los activos TIC, la 

mayor parte del valor del PIB se dedica a 

retribuir a estos activos, en la práctica tota-

lidad de los países analizados (gráfi co 9.7). 

Así pues, es apropiado referirse a estas eco-

nomías como intensivas en conocimien-

to, pues mucho más de la mitad del valor 

añadido bruto genera rentas para los fac-
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b) Producción científica, 2005-2010
    (documentos científicos publicados)

a) PIB, 2010
    (dólares PPA de 2011)

d) Patentes triádicas según país de residencia 
    del inventor, 20081

c) Gasto en I+D, 2007
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GRÁFICO 9.6. PIB, producción científi ca, gasto en I+D y patentes por grandes áreas geográfi cas
(porcentaje)

¹  Las patentes triádicas se defi nen como el conjunto de patentes solicitadas simultáneamente en la Ofi cina Europea de Patentes (EPO), la Ofi cina 
Japonesa (JPO) y la Ofi cina de Estados Unidos (USPTO) que protegen la misma invención. El panel d recoge información referida a las siguientes 
tecnologías: tecnologías de la información y la comunicación, biotecnología, nanotecnología y tecnologías relacionadas con el medio ambiente

Fuente: Banco Mundial (2012), SCImago (2012), The Conference Board (2012), OCDE (2012b) y elaboración propia
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9. La competitividad basada en el conocimiento

En las economías 
de los países 
más avanzados, 
denominadas 
intensivas en 
conocimiento, las 
rentas pagadas a 
los factores basados 
en el conocimiento 
suponen mucho 
más de la mitad 
del VAB. En Corea 
del Sur, Reino 
Unido, Países Bajos, 
Estados Unidos, 
Japón y Suecia, esos 
porcentajes superan 
el 75%. España 
dedicaba en 2010 a 
retribuir estos activos 
el 55% del valor 
añadido.

tores basados en el saber. En Corea del Sur, 

Reino Unido, Países Bajos, Estados Unidos, 

Japón y Suecia, los porcentajes superaban 

el 75% en 2007, último año para el que se 

dispone de datos. En estas economías, el 

conocimiento no es todo pero es casi todo. 

España se sitúa en una posición más atrasa-

da que el resto, pero en todo caso en 2010 

dedica a retribuir estos activos el 55% del 

valor añadido. 

En realidad, la producción basada en el co-

nocimiento marca las distancias entre las 

economías más y menos avanzadas de la 

muestra: las diferencias entre las mismas 

son mayores en esta variable que en el 

PIB pc. Las economías menos intensivas 

en conocimiento compensan parte de su 

desventaja mediante una mayor produc-

ción basada en trabajo no cualifi cado y en 

los activos inmobiliarios, pero sin llegar a 

corregirla. La comparación de España con 

Estados Unidos es muy reveladora: mien-

tras existen diferencias sustanciales entre 

ambas economías en el PIB por habitante 

basado en los factores del conocimiento 

(30.513 euros PPA en Estados Unidos fren-

te a 11.872 en España en 2007), las dife-

rencias en el resto del PIB generado son 

mucho menores, aunque sean favorables a 

España (8.891 en Estados Unidos y 10.250 

en España). Por consiguiente, es el valor 

añadido obtenido a partir del uso de capi-

tal humano, maquinaria y equipos el que 

marca la diferencia.

9.3 La intensidad 
en conocimiento de 
los sectores
Tras estas diferencias agregadas en la in-

tensidad en el uso del conocimiento por los 

países se encuentran sectores con compor-

tamientos muy diferentes. Para comprobar 

esta diversidad sectorial consideremos el 

caso español.

Los promedios de la década transcurrida 

entre 2000 y 2010 correspondientes a la in-

tensidad en conocimiento de 28 ramas de 

producción muestran grandes diferencias 

entre estas. En algunos sectores, como la 

producción de servicios educativos o em-

presariales, correos y telecomunicaciones 

o las actividades sanitarias, más del 80% 

del VAB corresponde a los factores que in-

corporan conocimiento. Sin embargo, en 

ese mismo período dicho porcentaje se si-

túa por debajo del 40% en sectores como 

construcción, hostelería, y agricultura, ga-

nadería y pesca, y no supera el 15% en las 

actividades inmobiliarias (gráfi co 9.8, pa-

neles a y b). 
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GRÁFICO 9.7. Peso del VAB basado en el conocimiento. 
Comparación internacional, 2007
(porcentaje)

Nota: El dato de Eslovenia y Japón corresponde a 2006 y el de Corea del 
Sur, Irlanda y Portugal a 2005

Fuente: EU KLEMS (2011) y elaboración propia



Prefacio Resumen ejecutivo Introducción Parte I 

254 Informe Fundación BBVA–Ivie 2012

Capital maq. y equipos no TIC

0 20 40 60 80 100

Educación
Correos y telecomunicaciones

Servicios empresariales
Sanidad y servicios sociales

Intermediación financiera
Administración Pública

Equipo eléctrico, electrónico y óptico
Fabricación de material de transporte

Otros serv. sociales y personales
Maquinaria y equipo mecánico

Industria de la madera y el corcho
Transporte

Papel; edición y artes gráficas
Otros prod. minerales no metálicos

Energía eléctrica, gas y agua
Industria del caucho y plástico

Total ramas
Industria química

Metalurgia y productos metálicos
Coquerías, refino y comb. nucleares

Industrias extractivas
Industria de la alimentación y tabaco

Comercio y reparación
Industria textil, cuero y calzado

Industrias manufactureras diversas
Hostelería

Construcción
Agricultura, ganadería y pesca

Actividades inmobiliarias

a) Promedio 2000-2007

c) 1990 y 2010 

0 20 40 60 80 100

Correos y telecomunicaciones
Educación

Servicios empresariales
Sanidad y servicios sociales

Intermediación financiera
Administración Pública

Equipo eléctrico, electrónico y óptico
Fabricación de material de transporte

Industria de la madera y el corcho
Maquinaria y equipo mecánico

Otros serv. sociales y personales
Coquerías, refino y comb. nucleares
Otros prod. minerales no metálicos

Transporte
Total ramas

Industria del caucho y plástico
Papel; edición y artes gráficas

Industrias extractivas
Industria química

Energía eléctrica, gas y agua
Comercio y reparación

Industria textil, cuero y calzado
Metalurgia y productos metálicos

Industria de la alimentación y tabaco
Industrias manufactureras diversas

Construcción
Hostelería

Agricultura, ganadería y pesca
Actividades inmobiliarias

2010 1990

0 20 40 60 80 100

Correos y telecomunicaciones
Educación

Servicios empresariales
Sanidad y servicios sociales

Intermediación financiera
Administración Pública

Equipo eléctrico, electrónico y óptico
Fabricación de material de transporte

Industria de la madera y el corcho
Maquinaria y equipo mecánico

Otros serv. sociales y personales
Coquerías, refino y comb. nucleares
Otros prod. minerales no metálicos

Transporte
Total ramas

Industria del caucho y plástico
Papel; edición y artes gráficas

Industrias extractivas
Industria química

Energía eléctrica, gas y agua
Comercio y reparación

Industria textil, cuero y calzado
Metalurgia y productos metálicos

Industria de la alimentación y tabaco
Industrias manufactureras diversas

Construcción
Hostelería

Agricultura, ganadería y pesca
Actividades inmobiliarias

Capital humano cualificación alta
Capital humano cualificación media
Capital TIC

d) Desagregación por activos del conocimiento, 2010 

0 20 40 60 80 100

Educación
Servicios empresariales

Correos y telecomunicaciones
Sanidad y servicios sociales

Administración Pública
Intermediación financiera

Equipo eléctrico, electrónico y óptico
Fabricación de material de transporte

Industria de la madera y el corcho
Maquinaria y equipo mecánico

Otros serv. sociales y personales
Transporte

Otros prod. minerales no metálicos
Papel; edición y artes gráficas

Total ramas
Industria del caucho y plástico

Coquerías, refino y comb. nucleares
Industria química

Industrias extractivas
Energía eléctrica, gas y agua

Metalurgia y productos metálicos
Comercio y reparación

Industria textil, cuero y calzado
Industria de la alimentación y tabaco

Industrias manufactureras diversas
Construcción

Hostelería
Agricultura, ganadería y pesca

Actividades inmobiliarias

b) Promedio 2008-2010

GRÁFICO 9.8. Peso de los activos del conocimiento en el VAB por sectores. España 
(porcentaje)

Fuente: EU KLEMS (2011), Fundación BBVA-Ivie (2012), INE (2010 y 2011) y elaboración propia
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9. La competitividad basada en el conocimiento

En algunas ramas 
muy intensivas en 
conocimiento la 
base es el capital 
humano más 
cualifi cado; en otras 
es la maquinaria 
y equipos. Existen 
sectores que basan 
su empleo de 
conocimiento en 
trabajadores de 
cualifi cación media y 
en otros la aportación 
de las TIC es decisiva. 
Una misma rama 
puede usar el 
conocimiento en 
su producción con 
una intensidad 
muy distinta en 
unos u otros países, 
de modo que la 
clasifi cación de las 
ramas en categorías 
de intensidad 
tecnológica es 
imprecisa.

Desde el principio de la década de los no-

venta se ha producido una intensifi cación 

en el uso del conocimiento en casi todos 

los sectores, incrementándose casi en 30 

puntos porcentuales la participación de 

sus activos en el valor añadido agregado. 

En dos de los sectores —educación y sani-

dad— la intensidad del conocimiento era 

ya muy elevada hace veinte años, pero en 

todos los demás —excepto en energía y 

agricultura— el avance de los activos basa-

dos en el saber es notable en estas décadas 

(gráfi co 9.8, panel c). 

La aportación de los distintos factores al 

peso que alcanza el conocimiento en el VAB 

es variable en cada rama y en el conjunto. 

Tomando como referencia los datos de 2010 

se constata (gráfi co 9.8, panel d) que en el 

agregado el peso correspondiente a la re-

muneración del capital humano de cualifi ca-

ción alta —titulados superiores—, es similar 

al del capital humano de cualifi cación media 

y al del coste de uso de la maquinaria y equi-

po —TIC y resto—. Sin embargo, no sucede 

nada parecido en muchos de los sectores, 

existiendo una gran diversidad de pesos de 

los distintos activos del conocimiento en 

cada rama. 

En algunas ramas más intensivas en cono-

cimiento (educación, sanidad, servicios 

empresariales) la base del mismo es el capi-

tal humano más cualifi cado; en cambio en 

otros (correos y comunicaciones, coquerías, 

refi no y combustibles nucleares) es el em-

pleo de mucha maquinaria y equipo. Tam-

bién existen sectores que basan su empleo 

de conocimiento en los trabajadores de cua-

lifi cación media (maquinaria y equipo mecá-

nico, fabricación de material de transporte, 

industria de la madera). Por último, merece 

ser destacado que el peso de las contribu-

ciones de las TIC al PIB de los sectores es 

menor que el del resto de activos que distin-

guimos, pero hay dos sectores en los que la 

aportación de las nuevas tecnologías es mu-

cho mayor: correos y telecomunicaciones e 

intermediación fi nanciera.

Aunque los datos permiten desagregar las 

actividades en 28 ramas, en el interior de 

cada una de ellas conviven subsectores muy 

diversos, cuyo peso y características varía de 

un país a otro. Esta es una de las causas por 

las que la importancia de los factores del co-

nocimiento en la misma rama cambia entre 

los países. Por esa razón, las clasifi caciones 

de las ramas en unas pocas categorías según 

su intensidad en conocimiento (alta, media, 

baja) son equívocas, pues esa intensidad no 

es constante sino variable de una economía 

a otra dentro de la misma rama, y además 

cambia con los años.5 

Para advertir hasta qué punto es así, basta 

contemplar el porcentaje que representa 

el valor añadido de los factores intensivos 

en conocimiento en cada rama y en cada 

país (fi las y columnas del cuadro 9.1: las ra-

mas se ordenan de más a menos intensas 

en conocimiento en Estados Unidos). Es 

fácil comprobar que una misma rama pue-

de usar el conocimiento en su producción 

con una intensidad muy distinta en unos u 

otros países. 

Merece la pena comentar brevemente la 

distancia que separa a España de otras eco-

nomías avanzadas en sectores concretos. 

Por ejemplo, en equipo eléctrico y elec-

trónico la diferencia con algunas (Países 

Bajos, Estados Unidos) supera los treinta 

puntos porcentuales. También es sustancial 

la distancia en el caso de la fabricación de 

material de transporte, una actividad en la 

que España es el segundo productor euro-

peo pero en la que solo fabrica y no diseña 

ni realiza otras actividades de mayor valor 

añadido por ocupado, como Corea del Sur, 
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CUADRO 9.1. Peso de los activos del conocimiento en el VAB por sectores de actividad, 2007
(porcentaje)

Servicios empresariales 97,6 91,9 96,1 96,4 98,1 91,4 90,6 80,5 

Equipo eléctrico, electrónico y óptico 92,0 84,8 97,0 94,8 88,8 85,1 80,8 92,2 

Educación 97,3 98,0 93,2 93,7 95,8 92,5 92,9 98,2 

Sanidad y servicios sociales 91,2 87,4 87,5 93,0 82,9 90,3 87,5 89,0 

Fabricación de material de transporte 90,8 90,8 83,3 90,8 83,9 89,2 82,8 99,1 

Maquinaria y equipo mecánico 90,8 86,6 84,5 89,2 87,9 79,7 80,3 89,9 

Papel; edición y artes gráfi cas 93,6 87,8 85,3 88,2 85,4 83,1 84,5 95,9 

Transporte 86,3 88,9 83,0 86,9 79,9 74,2 81,2 93,1 

Construcción 90,4 88,1 89,8 86,4 85,1 81,6 82,9 87,7 

Administración Pública 78,5 89,2 78,6 86,0 84,3 86,1 87,9 78,8 

Industria del caucho y plástico 86,5 88,9 90,9 86,0 91,4 77,2 78,1 93,9 

Industrias manufactureras diversas 86,2 81,4 88,4 83,7 89,7 73,4 76,7 89,6 

Comercio y reparación  86,9 79,5 80,6 83,4 73,4 81,3 80,1 90,8 

Industria de la madera y el corcho 93,7 83,4 80,2 81,7 75,6 68,2 85,8 92,3 

Intermediación fi nanciera 68,2 71,6 84,6 81,5 70,3 88,1 76,0 78,1 

Otros serv. sociales y  personales 93,1 93,0 96,1 80,2 86,8 81,8 90,9 89,8 

Metalurgia y  productos metálicos 74,8 89,6 85,6 79,6 75,0 76,4 81,3 90,7 

Industria textil, cuero y calzado 89,2 84,1 82,1 79,4 86,2 70,6 80,3 89,4 

Otros prod. minerales no metálicos 91,3 88,6 83,9 78,5 78,9 71,6 75,2 91,3 

Correos y telecomunicaciones 77,2 90,6 73,7 76,8 49,1 81,9 79,8 77,3 

Industria de la alimentación y tabaco 77,1 79,3 76,9 74,2 75,7 72,8 79,8 95,3 

Hostelería 86,6 76,8 82,0 73,5 76,6 80,9 90,5 89,3 

Coquerías, refi no y comb. nucleares 56,0 89,6 80,5 72,3 40,1 91,5 92,4 73,1 

Industria química 79,3 86,4 78,3 71,1 79,2 75,6 71,9 92,5 

Agricultura, ganadería y pesca 88,2 81,8 96,4 68,6 62,5 77,2 53,6 98,9 

Energía eléctrica, gas y agua 36,4 60,5 40,1 48,9 64,6 48,0 61,4 62,8 

Industrias extractivas 39,4 27,3 41,8 38,3 66,7 73,0 97,1 85,1 

Actividades inmobiliarias 12,8 17,6 11,5 7,8 5,7 11,9 6,9 5,1 

Nota: El dato de Eslovenia y Japón corresponde a 2006 y el de Corea del Sur, Irlanda y Portugal a 2005
Las ramas se ordenan de más a menos intensas en conocimiento en Estados Unidos, y los países de mayor a menor intensidad en el uso del 
conocimiento agregado

Fuente: EU KLEMS (2011) y elaboración propia

Total ramas 83,6 80,4 77,9 77,4 77,2 76,5 74,9 74,3 
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94,0 87,3 88,6 91,1 85,1 88,1 78,9 74,9 81,6 81,3 88,5 6,9

85,9 74,7 80,2 84,6 83,8 85,8 65,2 66,3 64,5 45,1 80,6 13,1

80,8 92,4 92,4 88,2 90,1 89,1 98,0 81,6 85,6 88,2 91,6 5,3

85,8 81,9 92,5 89,5 78,6 72,7 90,0 78,8 80,5 64,8 84,7 7,4

80,9 73,8 87,2 83,2 85,8 85,7 92,0 69,3 63,8 48,5 82,3 11,9

85,1 77,3 78,7 78,4 75,5 77,6 85,3 66,3 60,5 44,2 78,8 11,7

82,8 83,0 77,8 79,6 80,3 79,7 66,4 67,7 55,2 49,9 79,2 12,2

59,9 73,8 56,7 76,2 72,3 73,5 82,1 65,7 59,6 55,3 74,9 11,5

89,0 76,8 78,9 55,0 75,7 66,0 93,2 67,1 35,3 27,3 75,4 18,9

85,7 83,0 87,7 83,9 79,2 74,8 79,7 81,3 72,1 61,6 81,0 6,7

77,0 70,2 77,8 80,6 78,0 76,5 84,5 68,9 55,0 50,8 78,5 11,7

79,2 67,7 82,6 72,5 80,4 71,8 93,5 64,6 41,9 34,8 75,4 15,7

81,9 80,1 69,5 69,0 74,0 71,4 69,4 53,7 49,4 39,1 73,0 13,5

85,6 65,1 73,8 75,1 74,7 75,2 86,8 66,9 59,8 39,4 75,7 13,0

75,8 89,4 90,7 76,3 78,2 75,7 59,6 56,4 72,0 47,4 74,4 11,4

70,9 74,9 78,4 80,2 60,8 73,1 82,8 70,1 60,3 50,7 78,6 12,6

77,0 72,1 72,8 78,1 77,1 76,0 84,5 59,8 49,9 43,7 74,7 12,4

85,4 69,8 73,2 70,4 71,4 68,9 83,1 66,9 46,9 40,3 74,3 13,4

73,9 64,8 70,6 77,1 76,4 77,3 76,8 71,0 54,4 47,8 75,0 11,3

68,7 63,3 48,3 82,1 62,6 74,0 76,8 41,7 81,3 55,8 70,1 13,7

72,7 66,5 69,7 72,7 73,4 70,6 69,5 65,2 48,9 50,2 71,7 10,4

84,2 66,6 82,1 68,6 76,9 74,3 90,9 49,7 33,8 37,0 73,4 17,0

58,8 90,4 56,5 83,4 77,9 79,6 75,6 61,3 59,8 41,5 71,1 16,5

73,4 77,7 70,5 71,8 75,6 72,1 49,6 69,8 53,0 51,5 72,2 11,2

85,4 69,3 71,7 75,0 73,4 78,6 73,3 58,5 30,5 3,3 69,2 22,8

46,7 33,5 44,0 69,5 56,8 70,5 50,9 39,1 51,9 28,5 50,8 12,5

73,3 47,0 76,6 71,0 86,2 79,1 93,8 45,3 46,1 56,0 63,5 21,2

25,9 11,9 9,6 7,6 5,5 8,4 7,2 10,7 12,4 3,4 10,1 5,3

72,1 71,7 71,4 69,1 68,8 68,3 67,5 58,3 53,7 45,8 70,5 9,56
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Junto a la positiva 
experiencia alemana 
que basa buena parte 
de su incorporación 
del conocimiento 
a las actividades 
productivas en 
la formación 
profesional y la 
educación media, 
existen en el mundo 
otras experiencias 
también positivas 
distintas, que se 
apoyan en una 
amplia difusión de los 
grados universitarios.

Reino Unido o Estados Unidos. También se 

observan diferencias importantes en las 

restantes ramas industriales: maquinaria 

y equipo mecánico; papel, edición y artes 

gráfi cas; y en las industrias manufactureras 

tradicionales (alimentación, textil, calzado, 

madera, etc.). Asimismo, el uso del cono-

cimiento es mucho menor en España que 

en otras economías avanzadas en activida-

des terciarias cuya relevancia para nuestra 

economía se deriva de su gran peso en el 

empleo, como el comercio, el transporte o 

la hostelería.

Como hemos comentado, tras las diversas 

intensidades en conocimiento de los secto-

res se encuentra en unos casos el uso in-

tensivo del capital humano de alta o media 

cualifi cación y en otros el uso de maquina-

ria o de activos TIC. La proporción en la que 

se emplea cada uno de estos activos en un 

sector también puede diferir entre países. 

Esto apunta una hipótesis interesante: la 

existencia de cierta sustituibilidad entre los 

factores intensivos en conocimiento, lo que 

hace todavía más relevante considerar el 

efecto conjunto de todos ellos. Para ilustrar 

lo que se comenta, se pueden considerar 

los casos de Alemania y Estados Unidos, 

dos países líderes entre las economías 

avanzadas —aunque no iguales en cuanto 

al peso del conocimiento en el VAB agrega-

do, que es 68,8% y 77,4%, respectivamen-

te—, que difi eren claramente en la intensi-

dad y composición del mismo en cada una 

de las ramas.

Llama la atención (gráfi co 9.9) que, en mu-

chas ramas, en Alemania la contribución del 

capital humano se basa más en las aporta-

ciones de los trabajadores con cualifi cacio-

nes medias, mientras en Estados Unidos se 

apoya en las de los titulados superiores. Es-

tas diferencias tan sustanciales entre los dos 

tipos de capital humano se compensan en 

buena medida al agregarse ambas fuentes 

del conocimiento y no se traduce en una 

ventaja general de una economía sobre la 

otra. Una de las razones es que las clasifi ca-

ciones y comparaciones internacionales de 

los estudios cursados se realizan median-

te trabajos de homogeneización que son 

difíciles y ofrecen resultados imprecisos, 

de modo que perfi les formativos similares 

pueden quedar clasifi cados de distinta ma-

nera en dos países (OCDE 2011b). Otra ra-

zón es que la cualifi cación puede adquirirse 

también a través de la formación a lo largo 

de la vida. Tener en cuenta un conjunto de 

estudios más amplio y valorarlos según los 

salarios que el mercado paga en cada caso, 

como estamos haciendo, hace más homo-

géneas las comparaciones. 

Las diferencias entre estas dos economías lí-

deres sirven para advertir que algunas valora-

ciones de la estructura de la educación en Es-

paña —como las referidas a las ventajas para 

el sistema productivo de la formación profe-

sional frente a la educación universitaria— 

requieren más precisión. Se podría decir que, 

junto a la positiva experiencia alemana que 

basa buena parte de su incorporación del 

conocimiento a las actividades productivas 

en la formación profesional y la educación 

media, existen en el mundo otras experien-

cias también positivas pero distintas, que se 

apoyan en una amplia difusión de los grados 

universitarios (Pérez et al. 2012).

Otro rasgo a destacar de los datos es que 

en Estados Unidos hay bastantes sectores 

en los que los activos TIC tienen más peso 

que en Alemania, confi rmando que las nue-

vas tecnologías han penetrado con fuerza y 

transformado muchas actividades en aquel 

país. Ejemplos destacados de esa mayor 

intensidad en el uso de las TIC son algunas 

industrias —como la de maquinaria y equi-

po mecánico, fabricación de material de 
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En España los 
sectores han 
mejorado pero 
necesitan avanzar 
mucho más en 
relación con 
dos variables: el 
porcentaje del VAB 
aportado por los 
factores intensivos 
en conocimiento y 
la productividad por 
ocupado.

transporte o papel y artes gráfi cas— pero 

también muchos servicios, unas actividades 

en las que Alemania no destaca por su pro-

ductividad. 

Si se compara la intensidad en el uso del 

conocimiento en muchas actividades en 

estos dos países con la de España, las dife-

rencias son abrumadoras, y especialmente 

relevantes en algunas ramas que entre no-

sotros se siguen viendo como tradiciona-

les y en otras economías han sido profun-

damente renovadas mediante el empleo 

del capital humano, la tecnología incorpo-

rada a la maquinaria y los equipos TIC. La 

única excepción son las actividades de pro-

moción y gestión inmobiliaria, que en nin-

gún país emplean conocimiento de manera 

signifi cativa y en nuestro país han tenido 

tanto peso durante el último boom. Pero 

incluso en la agricultura, la hostelería y la 

construcción, en los países de referencia y 

en otros muchos (cuadro 9.1) más del 70% 

del VAB se basa en el conocimiento, incor-

porado mediante el empleo de mucho tra-

bajo de cualifi cación media y maquinaria. 

En España ese porcentaje no alcanza el 

40% del valor añadido bruto, lo que indica 

que hay mucho camino por delante en la 

transformación de estos y otros sectores 

en nuestro país. 

La posición relativa de España puede sinte-

tizarse diciendo que los sectores han mejo-

rado pero necesitan avanzar mucho más en 

relación con dos variables: el porcentaje del 
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GRÁFICO 9.9. Peso de los activos del conocimiento en el VAB por sectores. Alemania y Estados Unidos, 2007
(porcentaje)

Fuente: EU KLEMS (2011) y elaboración propia
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VAB aportado por los factores intensivos en 

conocimiento y la productividad por ocupa-

do. La comparación de estas dos variables 

para las ramas manufactureras españolas y 

las correspondientes de Alemania y Estados 

Unidos lo indica claramente (gráfi co 9.10). 

La aproximación de España a estos países re-

queriría tanto mayor intensidad en conoci-

miento como mayor productividad por ocu-

pado. Ambas cosas van de la mano en las 

economías avanzadas, pues logran mayores 

niveles de productividad al usar con más in-

tensidad —en todos los sectores— los acti-

vos que incorporan conocimiento.
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GRÁFICO 9.10. VAB por ocupado y peso del VAB basado en el conocimiento en los sectores manufactureros, 2007

Nota: No están representadas en el gráfi co las industrias extractivas y energéticas

Fuente: EU KLEMS (2011) y elaboración propia
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Las diferencias 
intrarramas son 
la causa principal 
de los pesos del 
conocimiento en 
cada país, más que el 
peso de los sectores 
en cada economía. 
Tras las diferencias 
intrasectoriales 
se esconde la 
heterogeneidad 
interna de las ramas, 
dentro de las cuales 
se desarrollan 
actividades muy 
diversas y con un 
peso distinto en cada 
economía.

9.4 La importancia de 
la especialización dentro 
de las ramas 

Una pregunta interesante es si las diferen-

cias entre países observadas a nivel agre-

gado en la intensidad del conocimiento se 

deben a su especialización por ramas o al 

diferente uso del conocimiento dentro de 

una misma rama. Para responder a esa cues-

tión el análisis shift-share considera un país 

de referencia y comprueba, en primer lugar, 

cuál sería la diferencia en la intensidad de 

uso del conocimiento de los demás países si 

tuvieran la misma composición productiva 

que aquel; a esa diferencia se le denomina 

efecto país. En segundo lugar calcula cuál 

sería la diferencia agregada en el uso del 

conocimiento de los demás países si cada 

uno de ellos empleara el conocimiento con 

la misma intensidad que el país de referen-

cia en cada sector; como esas diferencias 

son solo consecuencia de que el peso de 

los sectores varía de país a país, se les de-

nomina efecto especialización. Por último, 

calcula el efecto agregado de que un país 

esté más (menos) especializado que el de 

referencia en un sector en el que el uso del 

conocimiento es más (menos) intensivo, y le 

denomina efecto interacción.

Este ejercicio se realiza para cada uno de los 

países tomando como referencia a Alemania 

y a Estados Unidos. Se observa (gráfi co 9.11) 

que la causa más importante de las dife-

rencias entre países es el efecto país y no el 

efecto especialización. Por tanto, son las dife-

rencias intrarramas las que dan lugar a los dis-

tintos pesos del conocimiento en cada país y 
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GRÁFICO 9.11. Análisis shift-share de la intensidad en conocimiento total, 2007
(diferencias absolutas en puntos porcentuales sobre el VAB)

Nota: El dato de Eslovenia y Japón corresponde a 2006 y el de Corea del Sur, Irlanda y Portugal a 2005

Fuente: EU KLEMS (2011) y elaboración propia
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Para intensifi car el 
uso del conocimiento 
en la economía 
española, la clave es 
la transformación 
de la estructura 
productiva interna 
de cada uno de los 
sectores. No se trata 
tanto de lograr un 
mayor peso de los 
sectores intensivos 
en conocimiento, 
sino de aumentar 
la intensidad en 
conocimiento de 
todos los sectores.

no el cambiante peso de los 28 sectores con-

siderados en cada economía. 

Tras estas diferencias intrasectoriales se es-

conde la heterogeneidad interna de las ra-

mas, dentro de las cuales se desarrollan ac-

tividades muy diversas que tienen un peso 

distinto en cada economía. Podría decirse 

que el efecto país es el resultado de un se-

gundo efecto especialización intrarrama, es 

decir, de una diversidad productiva que no 

podemos medir por falta de desagregación 

de la información, pero que es determinan-

te del uso del capital humano, la maquinaria 

o las TIC que tiene lugar dentro de los sec-

tores. En este sentido, las diferencias entre 

países que se observaban en cada una de las 

fi las del cuadro 9.1 son la clave de las dis-

tintas intensidades agregadas en el uso del 

conocimiento por los países. 

Este resultado sintoniza con otros que cons-

tatan la heterogeneidad entre empresas de 

un mismo sector en variables como la pro-

ductividad (Fernández de Guevara 2011) o la 

rentabilidad (capítulo 6 de este informe, en 

p. 167). Por esta razón, lo que sucede a es-

cala micro es muy relevante y la distribución 

de valores de las variables es más importante 

que la media. Si la intensidad en el uso del 

conocimiento y los niveles de productividad 

dependen más de la especialización y las ca-

racterísticas de las empresas que de la per-

tenencia de estas a una rama determinada, 

identifi car esas características y sus determi-

nantes es clave para mejorar. En cambio, cla-

sifi car los sectores de actividad en categorías 

de intensidad del conocimiento —como hace 

el enfoque convencional— desvía la atención 

de estas cuestiones, al atribuir a los sectores 

una homogeneidad que no tienen.

La intensidad en el uso del conocimiento es 

mayor en Estados Unidos que la mayoría de 

las restantes economías y se debe al efecto 

país, es decir, a que usa más conocimiento 

por unidad de producto neto en cada una 

de las ramas. Solo Corea del Sur y Reino Uni-

do superan a Estados Unidos en intensidad 

de conocimiento y en ambos casos la razón 

es su especialización sectorial. Japón y Fin-

landia poseen también ventajas asociadas 

al efecto especialización por ramas, pero se 

ven compensadas con las desventajas frente 

a Estados Unidos en la especialización in-

trarrama (efecto país). En las comparaciones 

con Alemania los países en los que el efec-

to especialización resulta positivo son más: 

hasta doce de las economías consideradas 

tienen especializaciones por ramas que re-

fuerzan el uso del conocimiento respecto a 

Alemania. En casi todos los casos se trata de 

economías que, además, son más intensivas 

en el uso del conocimiento en cada rama. 

La economía española utiliza el conocimien-

to con bastante menos intensidad que Ale-

mania (–15,1 pp) y Estados Unidos (–23,7 

pp). En ambos casos la clave de esa distancia 

a las economías de referencia es, fundamen-

talmente, que en las distintas ramas se utili-

za menos conocimiento. La especialización 

intrasectorial es, pues, la clave mientras que 

la intersectorial apenas resulta relevante 

para el agregado. En cambio tiene impor-

tancia el efecto interacción, que también es 

negativo como consecuencia de que la eco-

nomía española se ha especializado más en 

sectores en los que emplea menos conoci-

miento que las economías de referencia.

Cuando España es la economía de referencia, 

al compararla con los países de la muestra 

(gráfi co 9.12) solo Portugal muestra un me-

nor empleo de los factores que incorporan 

conocimiento a la producción. La causa de 

las diferencias positivas que presentan los 

países es, sobre todo, que las actividades que 

desarrollan en cada una de las ramas son más 

intensivas en capital humano y tecnología, es 
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En España los 
factores intensivos 
en conocimiento 
explican el 72,4% del 
incremento del PIB 
entre 1995 y 2007. 
El capital humano 
y la maquinaria 
crecen con fuerza en 
todos los sectores, 
hasta doblar en 
la actualidad 
los recursos del 
conocimiento 
utilizados hace 
veinte años.

decir el efecto intrarramas o efecto país. Por 

consiguiente, para intensifi car el uso del co-

nocimiento en la economía española la clave 

está más en la transformación de la estructu-

ra productiva de cada uno de los sectores que 

en la modifi cación del peso de los mismos. 

En otras palabras, no tanto lograr un mayor 

peso de los sectores califi cados como inten-

sivos en conocimiento, sino en aumentar la 

intensidad en conocimiento de todos los sec-

tores, cada uno a su nivel.

9.5 El crecimiento del 
uso del conocimiento: 
antes y después de la crisis
Durante los años de expansión de la prime-

ra década del siglo XXI, el protagonismo de 

los activos basados en el conocimiento en 

el crecimiento del PIB de las economías de-

sarrolladas ha sido decisivo (gráfi co 9.13). 

Su contribución explica la mayor parte del 

crecimiento real del PIB y en algunos casos 

—como Corea del Sur, Suecia, Japón, Dina-

marca, Portugal o Italia— la práctica totali-

dad del mismo. La contribución al crecimien-

to nominal del PIB es igualmente sustancial, 

aunque en la evolución de los precios de los 

activos basados en el conocimiento hay com-

portamientos dispares, abaratándose las TIC 

y experimentando trayectorias diversas los 

salarios de los trabajadores cualifi cados en 

distintos países. En todo caso, el uso cada 

vez mayor de los activos del conocimiento 

ha actuado como una de las palancas que ha 

impulsado el crecimiento del PIB. 

Algunas de las economías que más han 

crecido hasta la llegada de la crisis, como 

Irlanda, Australia y España, recibieron un 

impulso adicional a su expansión de las ac-

tividades y activos no basados en el cono-

cimiento. Se trata de países en los que han 

existido booms inmobiliarios y, como se 

puede observar, fueron acompañados de un 

fuerte crecimiento de otras actividades más 

tradicionales. Sin embargo, no por ello de-

jaron de intensifi car el contenido en conoci-

miento de sus economías.

En el caso de España el impulso que propor-

cionan los factores intensivos en conocimien-

to al crecimiento que tiene lugar entre 1995 

y 2007 explica nada menos que el 72,4% del 

incremento del PIB durante el período. La ra-

zón por la que ello sucede es que el empleo 

de capital humano y maquinaria crece con 

fuerza en la década de los noventa del siglo 

pasado y en la primera década del siglo XXI 

en todos los sectores, al mismo tiempo que 

se desarrollaba la burbuja inmobiliaria, hasta 

doblar en la actualidad los recursos del cono-

cimiento que se utilizaban veinte años antes. 

–15 –10 –5 0 5 10 15 20 25 30 35

Portugal

Australia

Irlanda

Francia

Alemania

Austria

Finlandia

Dinamarca

Rep. Checa

Italia

Eslovenia

Suecia

Japón

EE. UU.

Países Bajos

Reino Unido

Corea del Sur

Efecto país Efecto especialización

Efecto interacción Efecto total

GRÁFICO 9.12. Análisis shift-share de la intensidad en 
conocimiento total. Países vs. España, 2007
(diferencias absolutas en puntos porcentuales sobre el VAB)

Nota: El dato de Eslovenia y Japón corresponde a 2006 y el de Corea del 
Sur, Irlanda y Portugal a 2005

Fuente: EU KLEMS (2011) y elaboración propia
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Aunque el peso 
de algunas ramas 
no intensivas en 
conocimiento 
—como la 
construcción y 
las actividades 
inmobiliarias— 
creció durante la 
expansión, el cambio 
que tuvo lugar 
dentro de todas 
las ramas fue más 
importante para 
impulsar el empleo 
del capital humano 
y tecnológico.

Como consecuencia de ese proceso, la es-

tructura del VAB se ha transformado sustan-

cialmente (gráfi co 9.14), pasando el peso de 

los factores intensivos en conocimiento en 

ese período del 42,9% en 1990 al 55% en 

2010 y reduciéndose en esa misma cuantía 

la importancia del trabajo no cualifi cado y 

los servicios de los activos inmobiliarios. 

Ese resultado se produce porque, mientras 

el VAB total crece un 56,1% desde 1990 has-

ta la llegada de la crisis —a una tasa media 

anual en términos reales del 3 %—, el VAB 

basado en el conocimiento se incrementa 

en un 76,1%, a una tasa anual media del 

4,5%. Simultáneamente, el resto de activos 

que intervienen en la generación del pro-

ducto pero no incorporan conocimiento cre-

cen mucho más lentamente, a una tasa del 

1,7% anual. 

Así pues, la velocidad de crecimiento de 

la economía española se ha apoyado de-

cisivamente en el empleo creciente de los 

factores que incorporan conocimiento, un 

avance que tiene lugar en la mayoría de los 

sectores. Aunque el peso de algunas ramas 

no intensivas en conocimiento —como la 

construcción y las actividades inmobilia-

rias— creció durante la expansión, el cam-

bio que tuvo lugar dentro de las ramas fue 

más importante. Así lo muestra el análisis 

shift-share que descompone el crecimien-

to de la intensidad en conocimiento de la 

economía española en dos componentes: 

un efecto cambio estructural, que mide 

las consecuencias de los cambios en la 

composición de la producción, y un efec-

to intrasectorial o intrarrama, que recoge 

la intensifi cación del uso de los activos del 
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GRÁFICO 9.13. Contribución al crecimiento del VAB de los activos del conocimiento, 2000-2007
(puntos porcentuales)

Nota: El dato de Eslovenia y Japón corresponde a 2000-2006 y el de Corea del Sur, Irlanda y Portugal a 2000-2005

Fuente: EU KLEMS (2011) y elaboración propia
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conocimiento dentro de cada sector (grá-

fi co 9.15). 

Los resultados de ese ejercicio indican que 

durante el período de expansión que arran-

ca en 1995 y fi naliza en 2007 el avance de 

la intensidad en conocimiento se produjo 

sobre todo por el efecto intrasectorial, es 

decir, por la intensifi cación en el empleo de 

capital humano y maquinaria de los distin-

tos sectores. La aportación derivada de la 

reasignación de recursos hacia sectores in-

tensivos en conocimiento fue positiva, aun-

que moderada debido a que ganaron peso 

las actividades inmobiliarias. 

A la vista de las diferencias intrasectoriales 

comentadas en el apartado anterior, el cami-

no que le queda por recorrer a la economía 

española en el empleo intensivo del conoci-

miento es largo. Pero los progresos que se 

han producido durante la última etapa ex-

pansiva son una buena noticia, pues la inten-

sidad en el uso del conocimiento de nuestra 

economía se ha doblado en apenas quince 

años, indicando que en el interior de los sec-

tores de la economía española sucedieron 

cambios que conviene no ignorar. Gracias a 

ellos, en la actualidad puede afi rmarse que 

somos ya una economía intensiva en cono-

cimiento, porque el 55% de nuestro VAB se 

dedica a retribuir a los factores que lo contie-

nen y aportan al proceso productivo.

Es razonable preguntarse por qué en Espa-

ña este avance en el uso del conocimiento 
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GRÁFICO 9.14. Evolución del VAB basado en el conocimiento. 
España, 1990-2010

Fuente: EU KLEMS (2011), Fundación BBVA-Ivie (2012), INE (2010 
y 2011) y elaboración propia
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GRÁFICO 9.15. Análisis shift-share de la intensidad 
en conocimiento total. España, 1995-2010
(diferencia media anual en puntos porcentuales sobre el VAB)

Fuente: EU KLEMS (2011), Fundación BBVA-Ivie (2012), INE (2010 
y 2011) y elaboración propia
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La economía del 
conocimiento 
continúa avanzando 
pero su velocidad 
se ralentiza como 
consecuencia 
de la recesión. 
Sin embargo, la 
especialización 
productiva se va 
reorientando hacia 
las actividades 
más intensivas en 
conocimiento.

no ha ido acompañado de mejoras más im-

portantes en productividad. La respuesta es 

que son secuelas de los incentivos genera-

dos por la burbuja inmobiliaria, que hacía 

innecesario que las inversiones fueran pro-

ductivas para ser rentables (Pérez y Robledo 

2010). Pero con la llegada de la crisis y el fi n 

del boom ambos objetivos —rentabilidad y 

productividad— vuelven a estar alineados. 

Ahora es, por tanto, un momento adecuado 

para comprobar si se hacen realidad las con-

tribuciones potenciales a la productividad y 

la competitividad de los activos basados en 

el conocimiento. Su mejor comportamiento 

en la fase baja del ciclo hace pensar que las 

empresas así lo consideran y por eso retie-

nen este tipo de activos.

En los años de crisis la intensifi cación del co-

nocimiento en la economía continúa avan-

zando pero su velocidad se ralentiza como 

consecuencia de que la recesión ha frenado 

la demanda agregada y destruido también 

empleo cualifi cado, especialmente de per-

sonas con estudios medios. Sin embargo, a 

la vez gana peso la contribución al uso del 

conocimiento derivada de la reasignación 

de recursos entre actividades (efecto cam-

bio estructural). Es una buena noticia, que 

indica que la especialización productiva se 

va reorientando hacia las actividades más 

intensivas en conocimiento. 

La crisis ha hecho retroceder el valor añadi-

do basado en el conocimiento, pero mucho 

menos que el resto del VAB que se basa en 

los otros factores (gráfi co 9.14). Esa diferen-

cia sustancial se aprecia también si se ana-

liza la contribución al crecimiento del VAB 

de los activos basados en el conocimiento y 

del resto, antes y después de la crisis (gráfi co 

9.16). Los activos basados en el conocimien-

to contribuyen en más de dos puntos por-

centuales al año al crecimiento del VAB real 

durante la expansión y están estancados du-

rante la crisis. En cambio, los restantes fac-

tores han tenido contribuciones de similar 

intensidad antes de la crisis y durante ella 

—algo más de un punto porcentual— pero 

de signos opuestos. 

En realidad, el decrecimiento del VAB espa-

ñol entre 2007 y 2010 es atribuible funda-

mentalmente al retroceso derivado de la 

caída del empleo de trabajo no cualifi cado. 

Mientras tanto, el empleo universitario ha 

aumentado, aunque también se ha des-

truido trabajo de cualifi cación media. No 

se dispone todavía de todos los datos para 

confi rmar si en otras economías la parte 

que se basa en los factores que incorporan 

conocimiento ha resistido también mejor 

el impacto de la crisis, pero la información 

avanzada del empleo de trabajo cualifi cado 

confi rma esa hipótesis.6 La razón es que las 

empresas intentan conservar los activos que 

consideran más valiosos para el futuro, me-

nos sustituibles con facilidad en el mercado 

y en los que han realizado inversiones espe-

cífi cas. Por el contrario, ajustan rápidamen-

te el trabajo no cualifi cado y que podrán re-
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GRÁFICO 9.16. Contribución al crecimiento del VAB real. 
España, 2000-2007 y 2007-2010
(puntos porcentuales)

Fuente: EU KLEMS (2011), Fundación BBVA-Ivie (2012), INE (2010 y 
2011) y elaboración propia
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poner con facilidad cuando la demanda se 

recupere.

Por consiguiente, la evolución del trabajo 

no cualifi cado es clave para la fl uctuación 

negativa del PIB en España. Por esta razón, 

el peso del VAB basado en el conocimien-

to ha seguido avanzando durante el actual 

período de estancamiento, no tanto por el 

modesto crecimiento de sus factores sino, 

sobre todo, por el retroceso del resto. 

Una consecuencia más de la intensifi cación 

del uso del conocimiento ha sido su contri-

bución a la mejora de la productividad. El 

avance de esta variable ha sido escaso en 

España hasta 2007, debido fundamental-

mente a la pobre contribución de los fac-

tores menos intensivos en conocimiento, 

como el trabajo no cualifi cado y los activos 

inmobiliarios. El repunte de la productivi-

dad desde la llegada de la crisis se debe, en 

parte, a que los factores no intensivos en 

conocimiento vuelven a contribuir, aunque 

por una vía negativa porque lo hacen como 

consecuencia de la destrucción de empleo 

no cualifi cado (gráfi co 9.17). En cambio, 

el capital humano y la maquinaria son los 

principales responsables del incremento de 

la productividad en todo el período, antes y 

después de la llegada de la crisis, y han in-

tensifi cado su contribución en los últimos 

años. También se debe en parte a la destruc-

ción de empleo de cualifi cación intermedia 

—pues el superior ha crecido—, así como a 

un mejor aprovechamiento del capital hu-

mano. En la actualidad, España se enfrenta 

al reto de utilizar todo el potencial producti-

vo de los activos basados en el conocimien-

to para conseguir ventajas de productividad 

de las que aún no disfruta si se compara con 

sus socios europeos, a pesar de los avances 

realizados en los últimos años. Para ello será 

necesario mejorar el aprovechamiento del 

capital humano y de la capacidad productiva 

instalada, afectada en su nivel de utilización 

por la recesión. 
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GRÁFICO 9.17. Contribución al crecimiento de la productividad 
real. España, 2000-2007 y 2007-2010
(puntos porcentuales)

Fuente: EU KLEMS (2011), Fundación BBVA-Ivie (2012), INE (2010 
y 2011) y elaboración propia
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Resumen del capítulo 9

•  Las economías avanzadas se apoyan 

decisivamente en el empleo de facto-

res productivos que incorporan cono-

cimiento. Son la base de su competi-

tividad porque les permiten producir 

bienes y servicios que generan en los 

mercados el valor añadido sufi ciente 

para cubrir los altos costes de produc-

ción de los países desarrollados. 

•  El esfuerzo por acumular conocimien-

to en las economías avanzadas va mu-

cho más allá de lo que refl eja el peso 

del gasto en I+D en el PIB. La suma de 

la inversión en educación, en I+D y en 

maquinaria representa alrededor del 

15% del PIB, una cifra que equivale a 

los dos tercios de la formación bruta 

de capital fi jo.

•  La importancia real del conocimien-

to en las economías se aprecia mejor 

al considerar la parte de la renta ge-

nerada dedicada a retribuir factores 

cuya aportación productiva se basa 

en el conocimiento. En muchos paí-

ses avanzados se dedica a retribuir al 

capital humano y compensar el coste 

de uso de la maquinaria y los equipos 

utilizados entre 2/3 y 3/4 del VAB.

•  La intensidad con la que se usa el 

conocimiento en los distintos secto-

res de cada una de las economías es 

variable, pero en los países avanza-

dos casi todas las ramas productivas 

son en la actualidad intensivas en 

conocimiento. Las diferencias en el 

empleo del conocimiento por una 

misma rama son la principal razón 

de las diferencias agregadas en el 

empleo productivo del saber entre 

los países.

•  La heterogeneidad de las actividades 

desarrolladas dentro de un mismo 

sector por distintos países facilita (o 

difi culta) el aprovechamiento del ca-

pital humano y la tecnología. Estas 

diferencias no pueden apreciarse si 

la medida de la intensidad del cono-

cimiento de las economías se basa en 

una clasifi cación común para todos 

los países de las ramas en categorías 

de intensidad del conocimiento.

•  España ha duplicado en los últimos 

quince años el VAB basado en el co-

nocimiento. Este representa en la 

actualidad el 55% del VAB total ge-

nerado, lo que permite afi rmar que 

ya es una economía basada en el co-

nocimiento. El avance se produjo du-

rante la etapa expansiva, en paralelo 

al boom inmobiliario, gracias al uso 

más intensivo de los factores basados 

en el saber en la práctica totalidad de 

los sectores.

•  La intensidad con la que la economía 

española emplea conocimiento es 

bastante menor que en la mayoría 

de las economías avanzadas. La razón 

no es la especialización sectorial sino 

intrasectorial, es decir, que las activi-

dades que se desarrollan dentro de 

las ramas productivas son menos in-

tensivas en capital humano y tecnolo-

gía que las de otros países. Por consi-

guiente, el peso del conocimiento en 
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Notas

1  La medición de estos capitales intangibles se 

encuentra todavía en fases muy preliminares 

en la mayoría de los países (véase Corrado, Hul-

ten y Sichel [2006]; Marrano y Haskel [2006]; 

Van Ark y Hulten [2007]; Fukao et al. [2007]; y 

Hulten [2008]). En cambio, del capital humano 

y la maquinaria existen estimaciones bastante 

precisas en muchas economías, incluida Espa-

ña, que permiten calcular su valor a partir de lo 

que paga el mercado por usarlos (OCDE 2009).
2  Tanto en el caso del capital humano como en el 

de la maquinaria, se considera que la incorpo-

ración de conocimiento al trabajo o a los ma-

teriales modifi ca sustancialmente la naturaleza 

de los activos. Por ello, no se valora la aporta-

ción del capital humano como el diferencial sa-

larial respecto a trabajadores sin cualifi cación 

ni la de la maquinaria como el diferencial en el 

coste de uso respecto a activos que no incor-

poran tecnología. En otras palabras, se supone 

que el conocimiento incorporado no es un ac-

tivo separable del trabajo o los materiales que 

constituyen las máquinas (véase Pérez y Bena-

ges 2012).
3   Se basa en Pérez y Benages (2012).
4  No se tiene en cuenta para el análisis el sector 

de actividad «hogares que emplean personal 

doméstico».
5  Las clasifi caciones de los sectores según su in-

tensidad en conocimiento en tres o cuatro ca-

tegorías son frecuentes en los análisis de los 

organismos internacionales, en particular de la 

OCDE, y su uso se ha generalizado entre los es-

pecialistas. Se basan en la defi nición de un lis-

tado de actividades intensivas en conocimiento 

a partir del empleo de universitarios o el gasto 

de I+D, es decir, en una información más limita-

da que la ahora disponible en EU KLEMS (véase 

OCDE 2011a; Eurostat 2010).
6  Así lo muestran los paneles del gráfi co 8.8 para 

los casos de Alemania, Reino Unido y Francia, y 

para el conjunto de la UE-27.
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10
Crecimiento, diversifi cación 
y sofi sticación de las 
exportaciones 

La posición y dinamismo de la economía 

española en los mercados internacionales 

es decisiva para compensar la debilidad de 

la demanda interna durante la crisis y lo 

será también para recomponer y reorien-

tar su tejido productivo. Además, durante 

la pasada expansión se generaron défi cits 

por cuenta corriente muy elevados que es-

tán en la base de nuestra enorme depen-

dencia fi nanciera del exterior. Como conse-

cuencia de ello, el refuerzo de la capacidad 

exportadora de la economía española es 

una palanca clave para la recuperación del 

crecimiento y la sostenibilidad fi nanciera 

del país. 

Este capítulo estudia la trayectoria de las 

exportaciones desde la óptica de la espe-

cialización productiva, con el propósito de 

establecer las potencialidades y los desa-

fíos que afronta el sector exterior español. 

El progreso de España hacia un patrón de 

crecimiento con los rasgos de las economías 

avanzadas y capaz de generar superávits por 

cuenta corriente necesita apoyarse en una 

especialización internacional adecuada. Esa 

especialización deberá alcanzar una sofi sti-

cación productiva elevada tomando como 

punto de partida los recursos y ventajas 

competitivas actuales. De ahí la importancia 

de valorar las fortalezas y debilidades espa-

ñolas en este ámbito y comparar en detalle 

sus estructuras exportadoras con las de Eu-

ropa y sus principales economías, y con el 

conjunto del mundo. Como se verá, la situa-

ción muestra sombras, pero también algu-

nas luces.

En el capítulo 2 se analizó la evolución 

general del comercio internacional de las 

regiones del mundo y los países con cifras 

agregadas. También se examinaron los 

principales cambios registrados en la com-

posición del comercio por grandes sec-

tores productivos, ofreciendo un primer 

análisis de las consecuencias que tiene esa 

composición y sus cambios en el desempe-

ño exportador de las economías. En este 

capítulo se retoma el análisis ampliando 

muy considerablemente su nivel de desa-
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El progreso de España 
hacia un patrón 
de crecimiento 
con los rasgos de 
las economías 
avanzadas, capaz de 
generar superávits 
por cuenta corriente, 
necesita apoyarse en 
una especialización 
internacional con 
un mayor nivel 
de sofi sticación 
productiva.

gregación con el fi n de profundizar en el 

papel jugado por cada rama y producto en 

el crecimiento y la productividad de la eco-

nomía. 

Como en otros capítulos de esta segunda 

parte del informe, en este también se llama 

la atención sobre la importancia de utilizar 

información desagregada para precisar los 

diagnósticos sobre la competitividad de la 

economía española. La desagregación re-

sulta trascendental debido a la amplia he-

terogeneidad que presentan las industrias 

y productos en términos de productividad, 

calidad del empleo y oportunidades de cre-

cimiento. En el caso del comercio esto es 

particularmente relevante porque la pro-

ductividad y el crecimiento dependen de 

la especialización en mercancías concretas 

tanto o más que de la especialización según 

grandes sectores o ramas. Afortunadamen-

te, la riqueza de las estadísticas de comercio 

exterio r permite explorar la especialización 

de los países con mucho mayor detalle que 

las estadísticas de producción. 

Este capítulo aprovecha esa abundancia de 

información para analizar la especialización 

internacional a dos niveles diferentes de 

desagregación. En el primero, el comercio 

de bienes se distribuye en 25 grupos o capí-

tulos.1 Esta clasifi cación persigue que cada 

grupo corresponda a un sector productivo 

fácilmente reconocible, al tiempo que su 

número resulte manejable para la presenta-

ción de datos. En el segundo nivel, el aná-

lisis se basa en los datos de comercio para 

5.113 rubros de bienes, correspondientes a 

la información a seis dígitos. Esta segunda 

aproximación con mucha mayor desagrega-

ción matiza de modo notable el diagnóstico 

sobre las fortalezas y debilidades del sector 

exportador español, poniendo de manifi es-

to que pueden cometerse errores signifi cati-

vos cuando se valora la estructura producti-

va de un país sin descender a los productos 

concretos exportados. 

La organización del capítulo es la siguiente. 

En el primer y segundo apartados se exa-

mina la composición y el crecimiento del 

comercio mundial, europeo y español por 

capítulos de bienes. En el apartado 3, se 

compara la diversidad exportadora de las 

economías seleccionadas y se examina la 

tendencia reciente de la economía españo-

la a este respecto. En el apartado 4 se cla-

sifi can los capítulos de bienes de acuerdo 

con su sofi sticación productiva. Esta sofi sti-

cación es una medida de la capacidad que 

tiene cada capítulo de sostener un elevado 

nivel y crecimiento de la renta per cápita en 

los países que se especializan en él. La clasi-

fi cación ofrecida en este apartado se utiliza 

para calibrar la sofi sticación exportadora 

de las economías seleccionadas. El apar-

tado 5 se centra en la economía española, 

identifi cándose la contribución que realiza 

cada capítulo de mercancías a la sofi stica-

ción media del sector exportador del país. 

Por último, el apartado 6 adopta una pers-

pectiva dinámica, examinando la evolución 

seguida por los indicadores de sofi sticación 

exportadora de la economía española a lo 

largo de los últimos años, hasta 2011. Este 

análisis da pie a destacar un conjunto de in-

dustrias que, a pesar de la crisis, han sido 

capaces de incrementar signifi cativamen-

te sus ventas exteriores y de contribuir al 

tránsito de la economía española hacia una 

estructura productiva más avanzada.

10.1 Composición y 
crecimiento del comercio 
por capítulos de bienes
En el capítulo 2 observábamos que los in-

tercambios de bienes representan en torno 

al 80% del comercio mundial y los de servi-
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El impacto de la crisis 
sobre la industria 
del automóvil ha 
sido muy negativo 
en el mundo y en 
Europa pero todavía 
más en España. Es 
difícil minimizar 
la relevancia de 
ese retroceso en la 
que constituye la 
principal industria 
exportadora del país.

cios al 20% restante. Dentro del comercio 

de bienes, tomando como referencia el 

promedio del período 2005-2007 para evi-

tar los efectos de las fl uctuaciones anuales 

y de la crisis económica sobre su compo-

sición, los alimentos y productos agrícolas 

suponen el 7,3%, los minerales y energéti-

cos un 15,6%, y las manufacturas el 77,1% 

restante (cuadro 10.1). Entre estas, desta-

can la maquinaria mecánica, los aparatos 

eléctricos y el material de transporte (in-

cluidos los automóviles), con pesos supe-

riores al 10%. 

Los capítulos en los que la Unión Europea 

presenta una mayor especialización son 

automóviles, productos farmacéuticos, 

maquinaria mecánica, industria química, 

alimentos, plásticos y acero.2 Los capítu-

los en los que su presencia es relativa-

mente más baja son minerales, aparatos 

eléctricos y textiles. En el caso de España, 

el principal capítulo de sus exportaciones 

de bienes son los automóviles, con una 

cuota de más del 20% en los años previos 

a la crisis. A notable distancia, les siguen 

los capítulos de maquinaria mecánica, 

aparatos eléctricos, productos químicos, 

acero, productos vegetales y plásticos. En 

comparación con el mundo, el automóvil 

es también, a gran distancia, el principal 

capítulo de la especialización interna-

cional española. Le siguen los productos 

vegetales, materiales de construcción e 

industria alimentaria. Entre los capítulos 

en los que España tiene una presencia 

relativa pequeña aparecen los productos 

minerales, eléctricos, maquinaria me-

cánica —a pesar de su importancia en 

términos absolutos— e instrumentos de 

óptica y precisión. La comparación con la 

Unión Europea arroja resultados cualita-

tivamente bastante similares aunque las 

diferencias cuantitativas medias sean in-

feriores. Los tres capítulos en los que Es-

paña presenta mayor especialización son 

los mismos que con respecto al mundo, 

y también lo son los cuatro con menor 

especialización aunque en este caso el 

mayor déficit de España con respecto a la 

Unión Europea aparece en la maquinaria 

mecánica.

El crecimiento del comercio internacio-

nal en los distintos capítulos ha sido muy 

heterogéneo, sobre todo después del ini-

cio de la crisis (cuadro 10.2).3,4 En el pri-

mer período los mayores crecimientos 

se registran en el comercio de productos 

farmacéuticos y minerales cuyo precio 

relativo tendió a crecer notablemente, 

mientras que en el período de crisis des-

tacan negativamente los sectores liga-

dos a los bienes duraderos y la inversión, 

como automóvil, acero y materiales de 

construcción.5

El impacto de la crisis sobre la industria 

del automóvil —y el resto del material de 

transporte— ha sido todavía peor en Es-

paña. A pesar de la fuerte recuperación 

de estas exportaciones en 2011 es difícil 

minimizar la relevancia de ese retroceso 

en la que constituye la principal indus-

tria exportadora del país. Otros capítulos 

relevantes con un comportamiento muy 

desfavorable han sido los del mueble y 

materiales de construcción. En el lado po-

sitivo, y dentro de las industrias que tie-

nen un peso importante en España, hay 

que destacar el comportamiento durante 

la crisis de los productos farmacéuticos, 

del reino animal, alimentos, acero y plás-

ticos.6

Un análisis detallado por destinos de las 

exportaciones de cada capítulo resultaría 

excesivamente prolijo, pero resulta conve-

niente ofrecer algún dato sobre el creci-

miento de las exportaciones españolas en 
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El débil 
comportamiento de 
las exportaciones 
españolas con 
respecto a la media 
mundial durante la 
crisis no ha sido tanto 
consecuencia de su 
especialización como 
de un crecimiento 
inferior en buena 
parte de los capítulos 
exportadores.

los mercados emergentes de Latinoaméri-

ca y Asia (gráfi cos 10.1 y 10.2). Buena parte 

de los capítulos que más han aumentado 

en Latinoamérica sus ventas son los que 

acabamos de citar. En cabeza se sitúan los 

productos farmacéuticos, vegetales, mate-

rial de transporte (excluidos los automó-

viles), químicos, e industria alimentaria. 

Es interesante anotar que este grupo de 

capítulos incluye una combinación de ex-

portaciones tradicionales ligadas a la agri-

cultura y la alimentación, y de productos 

de alto contenido tecnológico. En el caso 

de las exportaciones a Asia, aparecen tam-

bién las de productos minerales, lo cual es 

coherente con la sed de materias primas 

que muestra este continente, en contraste 

con su abundancia relativa que tiene Lati-

noamérica.

10.2 Contribución de los 
capítulos a la diferencia 
entre la dinámica 
exportadora española 
y mundial

Al examinar el papel jugado por cada capí-

tulo en el crecimiento de las exportaciones 
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Objetos arte y antigüedades (21)
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GRÁFICO 10.1. Variación de las exportaciones españolas a 
Latinoamérica por secciones y capítulos seleccionados. Tasa de 
variación media anual 2007¹-2011
(porcentaje)

¹  Los datos de 2007 corresponden al comercio promedio del período 
2005-2007

Fuente: MINECO (2012) y elaboración propia
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GRÁFICO 10.2. Variación de las exportaciones españolas a 
Asia por secciones y capítulos seleccionados. Tasa de variación 
media anual 2007¹-2011
(porcentaje)

¹  Los datos de 2007 corresponden al comercio promedio del período 
2005-2007

Fuente: MINECO (2012) y elaboración propia
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Parte II

10.  Crecimiento, diversifi cación y sofi sticación 

de las exportaciones

españolas en comparación con el del comer-

cio mundial nos ceñimos al período 2007-

2010, debido a la imposibilidad de disponer 

de todos los datos desagregados para 2011, 

un año en el que se produjo una importante 

recuperación del volumen agregado de ex-

portaciones.

La contribución de cada capítulo a la di-

ferencia entre el crecimiento de las ex-

portaciones españolas y el del comercio 

mundial se descompone en una compo-

nente de especialización (CE) y una com-

ponente de crecimientos diferenciales 

(CCD). La CE resulta positiva si el comercio 

mundial del capítulo creció por encima 

del comercio mundial total y España está 

relativamente especializada en ese capí-

tulo (o, simétricamente, si el comercio 

mundial del capítulo creció menos que 

la media y España no está especializada 

en él). Mientras que la CCD es positiva si 

las exportaciones españolas del capítulo 

crecieron por encima de lo que creció el 

comercio mundial del mismo. Para el con-

junto de una economía, la suma de todas 

las CE capta en qué medida el crecimiento 

agregado de las exportaciones se debe a 

que el país está especializado en aquellos 

capítulos cuyo comercio más ha crecido 

en el mundo, mientras que la suma de to-

das las CCD capta en qué medida el país 

ha sido capaz de aumentar sus exporta-

ciones mediante la ganancia de cuota de 

mercado en los distintos capítulos.

El crecimiento de las exportaciones espa-

ñolas de bienes desde el inicio de la rece-

sión ha sido algo superior al de la Unión 

Europea pero inferior al del comercio 

mundial. Como consecuencia de ello, las 

contribuciones negativas a la diferente 

evolución con respecto a este abundan y 

son cuantitativamente más importantes 

(gráfico 10.3). El mayor lastre procede 

de las ventas de automóviles. A ello han 

contribuido a partes casi iguales tanto las 

dificultades de este sector en el merca-

do mundial —que dan lugar a una CCD 

negativa— como la debilidad relativa de 

la industria española —que aparecen a 

través de CE—. No obstante, la principal 

componente de los otros capítulos con 

–5 –4 –3 –2 –1 0 1 2

Productos farmacéuticos (6b)

Hierro, acero y sus manuf. (15b)

Metales y manuf. exc. 15b  (15a)
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Automóviles  (17b)

CE CCD Total

GRÁFICO 10.3. Contribución de cada capítulo de mercancías 
a la diferencia entre el crecimiento¹ de las exportaciones 
españolas y el del comercio mundial, 2007²-2010. Total y 
descomposición entre CE y CCD³
(puntos porcentuales)

¹  La diferencia entre la tasa de crecimiento (media interanual) de las 
exportaciones españolas y la del comercio mundial es de –3 puntos 
porcentuales. El 16% corresponde a la CE y el 84% a la CCD. 

²  Promedio de 2005-2007
³  CE: componente de especialización; CCD: componente de 

crecimientos diferenciales

Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012) y elaboración propia
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Una importante 
razón del débil 
comportamiento de 
las exportaciones 
españolas es la 
recesión en la que 
se encuentra su 
mercado principal 
(el europeo) y la 
escasa presencia 
de las empresas 
españolas en 
los mercados 
emergentes.

un efecto más desfavorable —aparatos 

eléctricos, otro material de transporte y 

maquinaria— es la CCD. De hecho, esta 

componente explica el 84% de la diferen-

cia entre el desempeño español y el mun-

dial. Así pues, el débil comportamiento 

de las exportaciones españolas con res-

pecto a la media mundial durante la cri-

sis no ha sido tanto consecuencia de su 

especialización como de un crecimiento 

de las ventas inferior al mundial en buena 

parte de los capítulos. Esto contrasta con 

lo que había sido habitual en épocas an-

teriores, cuando la principal componente 

del crecimiento español era la ganancia 

de cuotas de mercado. Una importante 

razón de este comportamiento es la rece-

sión en la que se encuentra su mercado 

principal —el europeo— y la escasa pre-

sencia de las empresas españolas en los 

mercados emergentes.

El caso de los productos vegetales ilustra 

estas circunstancias. Su CE es muy positi-

va debido a que los alimentos son algu-

nos de los productos cuyo comercio inter-

nacional más ha crecido durante la crisis 

(cuadro 10.2 en pág. 275). Sin embargo, 

su contribución total al crecimiento dife-

rencial de las exportaciones españoles es 

negativa, debido a su CCD. Los empresa-

rios españoles de este sector han perdido 

cuota a escala mundial, pero el origen de 

ello no es una pérdida de cuota en sus 

mercados habituales de Europa sino su 

debilidad en los emergentes. Desafortu-

nadamente, la presencia en los mercados 

de Asia y América resulta imposible para 

un importante grupo de exportaciones 

españolas por su condición de productos 

perecederos.

En el lado más positivo hay que mencio-

nar un par de capítulos que han propor-

cionado una contribución significativa 

durante la crisis a la dinámica relativa de 

las exportaciones españolas. Se trata del 

acero y, sobre todo, los productos farma-

céuticos. En ambos casos, las empresas 

españolas han ganado cuota en el merca-

do mundial.

Cabe hacer una última reflexión sobre 

esta dinámica reciente. Buena parte de 

las CCD negativas tienen su origen en el 

desplazamiento del centro de gravedad 

geográfico de la demanda y el crecimien-

to mundiales hacia lejanos mercados 

emergentes7 y no en la pérdida de com-

petitividad en los mercados tradicionales. 

Esto no hace menos graves los retos que 

se afrontan, sino más bien al contrario. 

Cabe esperar que los problemas de caí-

da de la demanda de bienes duraderos 

que dan lugar a algunos de las CE más 

negativas desaparezcan —al menos en 

parte— con una futura recuperación de 

la demanda mundial. Se trata pues, en 

cierta medida, de problemas coyuntura-

les. Sin embargo, los malos desempeños 

exportadores en los que predomina una 

CCD negativa están relacionados con fe-

nómenos más estructurales, que exigen 

esfuerzos adicionales de competitividad 

encaminados a abrir nuevos mercados y a 

ganar cuota en aquellos en los que ya se 

está presente. 

10.3 La diversifi cación 
exportadora

Una de las características sobresalientes 

de las economías avanzadas es su diver-

sificación exportadora (Imbs y Wacziarg 

2003). Esta requiere mayor riqueza de 

capital humano, permite —y exige— el 

desarrollo de procesos productivos más 

complejos y facilita la adaptación a los 

cambios tecnológicos y de demanda. Aun-
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España presenta 
una elevada 
diversifi cación 
exportadora, en 
concordancia con 
su condición de 
economía avanzada. 
Esta diversifi cación 
constituye una 
de sus mayores 
fortalezas y una 
base idónea sobre 
la que desarrollar 
su necesario 
crecimiento.

que existen diversas aproximaciones a su 

medición, parece razonable tomar como 

referencia la estructura del comercio 

mundial: cabría atribuir el valor máximo 

del indicador de diversificación exporta-

dora a una economía que exportara todas 

las mercancías del comercio internacio-

nal y lo hiciera en las mismas proporcio-

nes que este —es decir, que tuviera una 

ventaja comparativa revelada (VCR) igual 

al 100% en todos los rubros—.8 Con esta 

perspectiva, en Alcalá, Chorén y Fernán-

dez (2012a) y Alcalá y Chorén (2012b) se 

mide la diversificación de un país por el 

porcentaje de rubros exportadores en los 

que la VCR de esa economía supera cierto 

umbral. Si el país supera ese umbral en 

cierto rubro, se le considera un exporta-

dor significativo del mismo. Cuanto ma-

yor es el porcentaje de rubros que supe-

ran el umbral, mayor es la diversificación 

exportadora del país. 

Utilizando esa aproximación, en los paneles 

a, b y c del gráfi co 10.4 se presenta el por-

centaje de los 5.113 rubros en los que la VCR 

de cada una de las economías selecciona-

das supera, respectivamente, el 10%, 20% y 

50%. Las economías avanzadas tienen una 

diversifi cación notablemente superior a la 

de las economías en desarrollo, aunque el 

tamaño también proporciona ventaja a este 

respecto. España se encuentra sólidamen-

te integrada en el grupo de las economías 

avanzadas desde este punto de vista, aun-

que en una posición ligeramente rezagada 

dentro del mismo.

Dado que la diversifi cación productiva y 

exportadora es una importante cualidad 

de una economía avanzada, la elevada di-

versifi cación del sector exportador español 

constituye una fortaleza muy valiosa y una 

base idónea sobre la que desarrollar su ne-

cesario crecimiento. Además, la economía 
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GRÁFICO 10.4. Diversifi cación exportadora. Porcentaje 
de rubros en los que las economías seleccionadas son 
exportadores signifi cativos. Promedio 2005-2007 
(porcentaje)

1  Ventaja comparativa revelada (véase nota 8 de este capítulo)
Nota: Ordenadas de mayor a menor porcentaje de diversifi cación 
según VCR mayor al 10%

Fuente: CEPII (2012) y elaboración propia
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española ha incrementado ligeramente su 

diversifi cación desde 2005 (gráfi co 10.5 pa-

neles a, b y c).

10.4 Sofi sticación 
productiva de las 
exportaciones 

El éxito en la inserción productiva de cada 

país en el esquema de división internacio-

nal del trabajo es un determinante clave de 

su nivel de renta. Uno de los factores de ese 

éxito es la sofi sticación productiva de las 

exportaciones, en la medida en que está li-

gada a la productividad y permite mantener 

una alta competitividad internacional aun 

con salarios relativamente elevados.

El análisis de la sofi sticación productiva 

que se realiza en este apartado se basa 

en los indicadores propuestos por Haus-

mann, Hwang y Rodrik (2007) y en el de-

sarrollo de los mismos que se hace en Al-

calá, Chorén y Fernández (2012a), y Alcalá 

y Chorén (2012b). La intuición de la que se 

parte es que las mercancías más sofi stica-

das productivamente pueden identifi carse 

por ser las exportadas primordialmente 

por las economías más avanzadas. El mé-

todo mediante el que se concreta esa idea 

es el siguiente: en primer lugar, se calcula 

un indicador de sofi sticación de cada mer-

cancía (o grupo de mercancías) que resulta 

de promediar ponderadamente las rentas 

per cápita de los países exportadores de 

esa mercancía. Las ponderaciones son pro-

porcionales a la VCR de cada país exporta-

dor. Este indicador, uno para cada mercan-

cía o grupo de mercancías, se denomina 

PRODY. En una segunda etapa, se calcula 

el indicador de sofi sticación exportadora 

de cada país como un promedio ponde-

rado de los PRODY de las mercancías ex-

portadas por el país. Como ponderaciones 

se utilizan ahora los pesos que tiene cada 

mercancía en el total de exportaciones del 

país. Este indicador, uno para cada país, 

recibe el nombre de EXPY. Adviértase que 

a) VCR1 mayor al 10%
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c) VCR1 mayor al 50%
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GRÁFICO 10.5. Diversifi cación exportadora. Porcentaje de 
rubros en los que España es exportadora signifi cativa, 2005-2010 
(porcentaje)

1  Ventaja comparativa revelada (véase nota 8 de este capítulo)

Fuente: CEPII (2012) y elaboración propia
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como tanto los PRODY como los EXPY son 

promedios ponderados de rentas per cápi-

ta medidas en dólares, el valor de estos in-

dicadores hace también referencia a estas 

unidades.9

El análisis de la especialización interna-

cional puede realizarse a distintos nive-

les de desagregación. El mayor o menor 

nivel de desagregación del análisis tiene 

ventajas e inconvenientes. Un análisis más 

agregado permite repasar una a una las 

contribuciones de los distintos capítulos 

exportadores a la sofi sticación interna-

cional media del país. Esto hace posible la 

identifi cación de sus fortalezas y debilida-

des comerciales por ramas productivas. En 

el lado de las desventajas, un análisis muy 

agregado trabaja con grupos de bienes 

amplios que pueden incluir una gama muy 

heterogénea de productos. Las ventajas e 

inconvenientes de un gran nivel de desa-

gregación son, lógicamente, los opuestos. 

Así, los rubros de productos en los que se 

descompone el conjunto de exportaciones 

son mucho más homogéneos. Sin embar-

go, un examen individualizado de la con-

tribución de cada rubro resultaría tedioso 

y carente de interés debido al gran núme-

ro de rubros y a que cada uno de ellos solo 

representará una parte ínfi ma de las ex-

portaciones del país.

En este apartado se combinan dos niveles 

distintos de desagregación, aprovechando 

las ventajas de ambos sin sufrir sus inconve-

nientes respectivos. El análisis se realiza de 

los 25 capítulos del comercio internacional 

considerados en los apartados anteriores y 

de los 5.113 rubros que aparecen a seis dígi-

tos en la clasifi cación HS-1996. Consecuen-

temente, cada uno de los índices PRODY y 

EXPY es calculado dos veces, una con la in-

formación de capítulos y otra con la de ru-

bros a seis dígitos.

En el cuadro 10.3, los 25 capítulos de mer-

cancías aparecen clasifi cados por columnas 

en cuatro categorías correspondientes a la 

renta asociada a la sofi sticación exportado-

ra de su índice PRODY2 (que corresponde a 

la información a dos dígitos). A su vez, apa-

recen clasifi cados en fi las en tres categorías 

de acuerdo con la heterogeneidad de la so-

fi sticación productiva de cada capítulo. Esta 

heterogeneidad intracapítulo se mide por 

el coefi ciente de variación del PRODY de 

los rubros a seis dígitos incluidos en cada 

capítulo. La combinación de ambas clasifi -

caciones da lugar a 12 categorías. Las cua-

tro categorías que surgen de la clasifi cación 

de acuerdo con el PRODY2 —consideradas 

en orden creciente de sofi sticación produc-

tiva— representan el 16,2%, el 32,8%, el 

31,7% y el 19,5% del comercio mundial de 

bienes, respectivamente.

Resulta visible una relación negativa en-

tre el PRODY2 del capítulo y la dispersión 

de los PRODY6 de los rubros incluidos 

en el capítulo. Así, los capítulos de ma-

yor PRODY2 —aquellos en los que están 

especializados mayoritariamente los paí-

ses de elevada renta per cápita, como los 

instrumentos de óptica y precisión— son 

muy homogéneos; es decir, no incluyen 

rubros exportados por países en desarro-

llo. Por el contrario, los capítulos con un 

bajo PRODY2 —como por ejemplo los pro-

ductos vegetales— incluyen tanto rubros 

asociados a exportadores de renta baja 

como rubros asociados a una renta alta. 

Esta circunstancia es especialmente rele-

vante para la economía española porque 

exporta un gran volumen de productos in-

cluidos en capítulos con un PRODY2 bajo 

pero que fi guran entre los de mayor sofi s-

ticación dentro del capítulo.10

El peso de los capítulos con alto PRODY2 es 

relativamente reducido en las exportacio-
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La sofi sticación 
exportadora de la 
economía española 
supera la media 
mundial pero es 
claramente inferior a 
la de la UE-27.

nes españolas en comparación con las ma-

yores economías de nuestro entorno, con 

la media de la Unión Europea y con la me-

dia mundial. Solo el 13,7% de las exporta-

ciones españolas se sitúa en la categoría de 

mayor sofi sticación, en comparación con 

el 19,5% del comercio mundial y el 23,8% 

de la media de la UE-27 (gráfi co 10.6). Al 

mismo tiempo, la cuota que absorbe la ca-

tegoría de capítulos de menor sofi sticación 

es del 21,3% en España frente al 15,5% de 

la media europea y al 16,2% de la media 

mundial. Con todo, el porcentaje que ab-

sorben conjuntamente las dos categorías 

de bienes de mayor sofi sticación es mayor 

en España que en la media del comercio 

mundial.

CUADRO 10.3. Clasifi cación de los capítulos de bienes según sofi sticación productiva (PRODY2) y heterogeneidad

1 Promedio 2005-2007

Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012) y elaboración propia

  Nivel de PIB pc¹ (dólares PPA del año 2005) asociado

  
Bajo

[10.000[
Medio-bajo 

[10.000-15.000[
Medio-alto 

[15.000-20.000[
Alto 

[20.000+[ 

Pasta madera, papel, 
cartón (10)

Óptica y precisión (18)
D

is
p

er
si

ó
n

 d
el

 P
R

O
D

Y
6 

p
o

r 
ca

p
ít

u
lo

B
aj

a 
(C

V
 <

 Q
1)  

 
 
 

 

 Manuf. de piedra, 
cerámica (13)

Productos 
farmacéuticos (6b)

 Material eléctrico (16b) Maquinaria (16a)
 Automóviles (17b)  

M
ed

ia
 (C

V
 >

 Q
1<

Q
3)

Industria alimentaria 
y tabacos (4)

Industria química, exc. 
6b (6a)

Plásticos y 
manufacturas (7)

 

Calzado y 
complementos (12)

Metales, exc. 15b (15a) Muebles, juguetes y 
diversos (20)

 

Perlas, metales 
preciosos (14)

Material transporte, 
exc. 17b (17a)

Objetos arte y 
antigüedades (21)

 

 Armas y sus accesorios 
(19)

  

 Hierro y acero (15b)   

A
lt

a 
(C

V
 >

 Q
3)

Productos del reino 
animal (1)

Productos minerales (5)   

Productos del reino 
vegetal (2)

   

Grasas y aceites (3)    

Cuero, pieles y 
marroquinería (8)

   

Madera y sus 
manufacturas (9)

   

Textiles (11)    

9,4

21,6

12,7

15,5

17,1

16,2

21,3

21,3

22,1

31,9

25,4

28,6

32,8

23,3

41,5

29,2

29,4

35,3

33,3

31,7

41,7

27,7

27,1

26,0

23,8

21,0

19,5

13,7

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Alemania

Reino Unido

UE-27

Francia

Italia

España

Total mundial

Hasta 10.000
[10.000-15.000[

[15.000-20.000[
[20.000+
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Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012) y elaboración propia



Parte III Índices Nota sobre los autores

Informe Fundación BBVA–Ivie 2012 283

Parte II

10.  Crecimiento, diversifi cación y sofi sticación 

de las exportaciones

Las economías más avanzadas tienden a es-

tar especializadas en aquellos rubros que 

representan una mayor sofi sticación dentro 

de cada capítulo. Esto hace que el nivel de 

sofi sticación de las exportaciones de un país 

en un determinado capítulo puede ser dis-

tinto al indicado por el PRODY2 del capítulo. 

El nivel de sofi sticación específi co de las ex-

portaciones de un país en un determinado 

capítulo, utilizando información a seis dígi-

tos, se puede medir con un nuevo indicador 

que denominamos EXPYC.11

El cuadro 10.4 clasifi ca de nuevo los 25 ca-

pítulos basándose en dos indicadores. En 

las fi las se coloca ahora la clasifi cación de 

CUADRO 10.4. Clasifi cación de los capítulos de bienes según sofi sticación productiva (PRODY2) y sofi sticación intracapítulo 
en España (EXPYC)

1 Promedio 2005-2007

Fuente: CEPII (2011), Banco Mundial (2012) y elaboración propia

  EXPYC1-España

  
Bajo

[10.000[
Medio-bajo 

[10.000-15.000[
Medio-alto 

[15.000-20.000[
Alto 

[20.000+[ 

  Óptica y precisión (18)

N
iv

el
 d

e 
PI

B
 p

c 
(d

ó
la

re
s 

PP
A

 d
el

 a
ñ

o
 2

00
5)

 a
so

ci
ad

o
1

A
lt

o
 

[2
0.

00
0+

[

  Productos 
farmacéuticos (6b)

  Maquinaria (16a)

M
ed

io
-a

lt
o

 
[1

5.
00

0-
20

.0
00

[

Plásticos y 
manufacturas (7)

 

Pasta madera, papel, 
cartón (10)

 

Manuf. de piedra, 
cerámica (13)

 

Muebles, juguetes y 
diversos (20)

Objetos arte y 
antigüedades (21)

Material eléctrico (16b)  

Automóviles (17b)  

M
ed

io
-b

aj
o

 
[1

0.
00

0-
15

.0
00

[

Productos minerales (5) Metales, exc. 15b (15a) Industria química, exc. 
6b (6a)

 Material transporte, 
exc. 17b (17a)

 

 Armas y sus accesorios 
(19)

 

 Hierro y acero (15b)  

B
aj

o
 

[1
0.

00
0[

Productos del reino 
vegetal (2)

Productos del reino 
animal (1)

Grasas y aceites (3) Madera y sus 
manufacturas (9)

Industria alimentaria y 
tabacos (4)

 

Cuero, pieles y 
marroquinería (8)

 

Textiles (11)  

Calzado y 
complementos (12)

 

Perlas, metales 
preciosos (14)

 



Prefacio Resumen ejecutivo Introducción Parte I 

284 Informe Fundación BBVA–Ivie 2012

Dentro de cada 
capítulo exportador 
y tomando como 
referencia la 
composición del 
comercio mundial, 
España tiende a 
estar especializada 
en los rubros de 
mayor sofi sticación, 
al igual que sucede 
con la mayoría 
de economías 
avanzadas.

acuerdo con el PRODY2 que aparecía en las 

columnas en el cuadro 10.3, mientras que 

en las columnas se clasifi can los capítulos de 

acuerdo con sus EXPYC correspondientes en 

el caso de la economía española. Adviértase 

que los capítulos que aparecen en las cua-

drículas de la diagonal (como por ejemplo 

el 5, productos minerales, o el 7, plásticos y 

sus manufacturas) se mantienen en el mis-

mo grupo tanto si consideramos su índi-

ce PRODY2 como si consideramos su índice 

EXPYC en España. Sin embargo, se observan 

muchos desplazamientos hacia las cuadrí-

culas de la derecha de la diagonal, lo cual in-

dica una mayor sofi sticación media del capí-

tulo en España que en el conjunto mundial. 

De hecho, algunos capítulos avanzan dos 

grupos. En cambio no se observa ningún 

desplazamiento hacia las cuadrículas que 

están a la izquierda de la diagonal, lo que 

hubiese indicado una menor sofi sticación 

relativa del capítulo en España. Además, ya 

no hay ningún capítulo exportador en la ca-

tegoría inferior (menos de 10.000 dólares) 

de acuerdo con el indicador EXPYC de las ex-

portaciones españolas.

El gráfi co 10.7 se ha realizado sobre la base 

de la misma información del cuadro ante-

rior y los desplazamientos hacia la derecha 

de la diagonal indican la diferencia positiva 

entre la sofi sticación que tiene el capítulo 

en las exportaciones españolas (el EXPYC) 

y la que tiene en el conjunto del comercio 

mundial (PRODY2). Únicamente el errático y 

marginal capítulo 21 (objetos de arte y anti-

güedades) aparece a la izquierda de la dia-

gonal, mostrando una vez más la tendencia 

de la economía española a especializarse en 

los rubros más sofi sticados dentro de cada 

capítulo.

Una vez consideramos la información a seis 

dígitos mediante los indicadores EXPYC, el 

porcentaje de exportaciones españolas en 

la categoría superior aumenta signifi cati-

vamente, hasta un 20,5%, al tiempo que la 

categoría inferior se vacía (gráfi co 10.8). No 

obstante, la imagen general de las expor-

taciones españolas en comparación con el 

promedio mundial y con nuestras econo-

mías vecinas sigue siendo poco favorable. 

Llama la atención el caso de Alemania, con 
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GRÁFICO 10.7. Sofi sticación productiva de los capítulos 
de bienes y sofi sticación intracapítulo en España, 2007¹ 
(dólares PPA de 2005)

¹  Promedio de 2005-2007. Para identifi car los números con las 
secciones o capítulos de bienes correspondientes, se puede consultar 
el cuadro 10.1 (p. 274)

Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012) y elaboración propia
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GRÁFICO 10.8. Distribución de las exportaciones de las 
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Nota: Economías ordenadas de mayor a menor valor del índice EXPY6 

Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012) y elaboración propia
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Diversos capítulos 
exportadores 
de sofi sticación 
productiva baja 
tienen en España 
una importancia 
superior a la que 
cabría esperar de 
una economía 
avanzada, mientras 
que algunas de las 
industrias típicas 
de las economías 
más desarrolladas 
tienen un peso 
relativamente 
reducido.

un 75,8% de sus exportaciones en la catego-

ría de mayor sofi sticación productiva.

Esta imagen se completa con la visión glo-

bal de la sofi sticación exportadora de los 

países que proporcionan los dos indica-

dores EXPY (gráfi co 10.9). Los EXPY2 están 

calculados con la distribución de las expor-

taciones de los países a dos dígitos (25 ca-

pítulos) mientras que los EXPY6 están cal-

culados con los datos a seis dígitos (5.113 

rubros).12 El EXPY2 de España es inferior al 

correspondiente a la media de la UE-27 (en 

un 5,6%), y también ligeramente inferior 

(un 1%) a la media mundial. El indicador 

también se sitúa por debajo de los valores 

que presentan nuestras economías vecinas 

más importantes.

Ahora bien, la posición relativa de todas las 

economías avanzadas mejora con respecto 

al indicador medio mundial cuando se pro-

fundiza en el análisis con la información a 

seis dígitos (EXPY6). Esto confi rma que las 

economías avanzadas se especializan en los 

rubros más productivos dentro de cada capí-

tulo. España no es una excepción y presenta 

un indicador EXPY6 superior —ahora sí— al 

de la economía mundial. Con todo, la distan-

cia con respecto a la media de la Unión Euro-

pea aumenta ligeramente, lo que confi rma 

que nuestra posición es desfavorable entre 

las economías desarrolladas más próximas. 

10.5 Contribuciones 
a la sofi sticación de las 
exportaciones españolas
A continuación se identifi can los sectores 

que más ayudan a elevar la sofi sticación 

media de las exportaciones españolas y 

cuáles empujan esa sofi sticación hacia aba-

jo. Para ello se examinan los efectos de la 

especialización en los 25 capítulos expor-

tadores así como dentro de cada uno de 

ellos. Como referencias para el análisis se 

consideran el total del comercio mundial, 

las exportaciones de la UE-27 y las de Ale-

mania. Las razones para utilizar también 

esta última referencia son la gran apertu-

ra de la economía alemana, su excelente 

desempeño competitivo y el hecho de que 

presente el mayor índice EXPY de las eco-

nomías medianas y grandes. Supone, pues, 

un modelo de especialización que permite 

a una economía de elevados salarios y alta 

calidad del empleo integrarse con éxito en 

el cambiante esquema actual de división 

internacional del trabajo.

La diferencia entre la sofi sticación expor-

tadora de España y la del conjunto del co-

mercio mundial resulta positiva con la 

información a seis dígitos (EXPY6). Las con-

tribuciones de los capítulos exportadores 

a esa diferencia se descomponen en una 

componente de especialización entre capí-

tulos (CEEC) y una componente de especia-

lización intracapítulos (CEIC). Para cada ca-

pítulo, la CEEC es igual al producto de dos 

factores: a) la diferencia positiva o negativa 

Alemania

Reino Unido

UE-27

Francia

Italia

España

Total mundial

10.000 12.000 14.000 16.000 18.000 20.000 22.000

EXPY2 EXPY6

GRÁFICO 10.9. Sofi sticación de las exportaciones de las 
economías seleccionadas. Promedio 2005-2007
(dólares PPA de 2005)

Nota: Ordenadas de mayor a menor valor del índice EXPY2

Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012) y elaboración propia
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entre el PRODY2 del capítulo y el EXPY2 del 

mundo (que determina si el capítulo es de 

alta o baja sofi sticación), y b) la diferencia 

entre la cuota que tiene ese capítulo en las 

exportaciones españolas y la que tiene en el 

comercio mundial.13 La CEIC capta la contri-

bución debida a la diferencia entre la com-

posición de las exportaciones españolas y la 

del comercio mundial dentro de cada uno 

de los 25 capítulos (gráfi co 10.10).14

El resultado conjunto de las dos compo-

nentes CEEC y CEIC sitúa a la industria auto-

movilística en cabeza de las contribuciones 

positivas a la diferencia de sofi sticación ex-

portadora entre España y el mundo, seguida 

por la química. Frente a esta, la debilidad 

exportadora en maquinaria mecánica, ins-

trumentos de precisión y material eléctrico 

aparece como el mayor lastre del sector ex-

terior español. 

La principal CEEC procede de la industria del 

automóvil. En el caso de minerales, metales 

preciosos y textiles, las CEEC positivas se ex-

plican por una baja especialización en estos 

capítulos de baja sofi sticación. En el lado de 

las CEEC negativas, la fuerte especialización 

en productos vegetales y la debilidad en 

maquinaria mecánica, aparatos eléctricos 

e instrumentos de precisión dan lugar a las 

mayores rémoras en términos de especiali-

zación entre capítulos.

La especialización española dentro de cada 

uno de los capítulos tiene mayor sofi stica-

ción que la media del comercio mundial 

—es decir, las CEIC son positivas— excepto 

en dos casos cuantitativamente poco impor-

tantes. La industria química destaca en este 

aspecto, así como los metales y sus manu-

facturas. Además, a la lista de capítulos con 

una CEIC positiva se añaden tres industrias 

en las que España tiene una gran especia-

lización: productos vegetales, alimentos 

y productos animales. Adviértase que con 

información a dos dígitos estas tres espe-

cializaciones exportadoras aparecen como 

rémoras para la sofi sticación exportadora 

de España. La suma de las CEIC de todos 

los capítulos alcanza un valor total de 287 

dólares, compensando el valor negativo de 

la suma de todas las CEEC, que es igual a 

–14,1. Así pues, la favorable especialización 

intracapítulos de la economía española en 

comparación con el conjunto del comercio 

internacional compensa su desfavorable es-

pecialización intercapítulos. 
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Material transporte, exc. 17b (17a)

Madera y sus manufacturas (9)

Manuf. de piedra, cerámica (13)

Pasta madera, papel, cartón (10)

Muebles, juguetes, letreros (20)

Cuero, pieles y marroquinería (8)

Grasas y aceites (3)

Calzado y complementos (12)
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Productos del reino vegetal (2)

Material eléctrico (16b)
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Maquinaria (16a)
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GRÁFICO 10.10. Contribución de cada capítulo a la diferencia¹ 
de sofi sticación exportadora a seis dígitos entre España y el 
mundo y descomposición en CEEC y CEIC. Promedio 2005-2007
(dólares PPA de 2005)

¹  La diferencia de sofi sticación exportadora entre España y el mundo, 
medida como la diferencia entre sus EXPY6, fue de 273 dólares PPA 
en 2005-2007. Se descompone en CEEC = –14,1 y CEIC = 287

Nota: CEEC: componente de especialización entre capítulos; CEIC: 
componente de especialización intracapítulos. 

Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012) y elaboración propia
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La segunda referencia que utilizamos para 

evaluar la estructura exportadora de Espa-

ña es la Unión Europea (gráfi co 10.12). De 

nuevo, la mayor contribución en favor de 

España a la diferencia en la sofi sticación ex-

portadora proviene de la industria del auto-

móvil. No obstante, la aportación es ahora 

cuantitativamente menor debido a que esta 

industria es también relativamente impor-

tante y sofi sticada en la Unión Europea. Por 

su parte, las contribuciones más negativas 

provienen de la debilidad relativa del sector 

exportador español en maquinaria mecáni-

ca, aparatos eléctricos, y óptica e instrumen-

tos de precisión. La debilidad de España se 

ve ahora amplifi cada por la fuerte especia-

lización europea en estos capítulos. A estas 

contribuciones negativas hay que añadir la 

especialización en productos vegetales 

—cuya contribución se mantiene con signo 

negativo a pesar de la favorable especializa-

ción intracapítulo— y la industria química 

y farmacéutica, que tienen en España una 

sofi sticación signifi cativamente inferior a la 

La sofi sticación exportadora de la Unión Europea frente al mundo

GRÁFICO 10.11. Contribución de cada capítulo a la 
diferencia¹ de sofi sticación exportadora a seis dígitos 
entre la UE-27 y el mundo, y descomposición en 
CEEC y CEIC. Promedio 2005-2007 
(dólares PPA de 2005)

Con información a seis dígitos, la sofi sticación 
de la Unión Europea es superior a la del co-
mercio mundial en todos y cada uno de los 25 
capítulos (es decir, todas las CEIC son positivas) 
(gráfi co 10.11). De hecho, el efecto de especia-
lización intracapítulos es la componente más 
importante de la sofi sticación productiva euro-
pea y alcanza sufi ciente magnitud como para 
que la contribución total de todos los capítulos 
resulte positiva. La industria química, seguida 
por metales y sus manufacturas y la industria 
alimentaria, sobresale por el sesgo que tiene su 
composición intracapítulo hacia los rubros más 
productivos. La industria química es también el 
capítulo que realiza una aportación global más 
importante a la sofi sticación exportadora de la 
Unión Europea, seguida de maquinaria mecá-
nica y automóviles.

¹  La diferencia de sofi sticación exportadora entre la UE-27 
y el mundo, medida como la diferencia entre sus EXPY6, 
fue de 1.602 dólares PPA en 2005-2007. Se descompone 
en CEEC = 281,5 y CEIC = 1.320,5

Nota: CEEC: componente de especialización entre capítulos; CEIC: 
componente de especialización intracapítulos. 

Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012) y elaboración propia
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que alcanzan en la Unión Europea. El capí-

tulo farmacéutico cambia también de signo 

—de positivo a negativo— en la comparación 

de la CEEC con la Unión Europea respecto 

a la comparación previa con el mundo, de-

bido a que la cuota que tiene este capítulo 

de alta productividad en las exportaciones 

españolas es superior a la que tiene en el co-

mercio mundial pero inferior a la que tiene 

en las exportaciones de la Unión Europea. 

En términos generales, las exportaciones es-

pañolas en capítulos de baja productividad 

tienen una sofi sticación intracapítulo relati-

vamente alta en comparación con la Unión 

Europea (por ejemplo, en productos vegeta-

les y grasas y aceites), mientras que en los 

capítulos de alta productividad tienen una 

sofi sticación relativamente baja (por ejem-

plo, en química y farmacéuticos).

Por último, se realiza una comparación con 

la especialización internacional de la econo-

mía alemana (gráfi co 10.13). El hierro y ace-

ro es el único capítulo con una aportación 
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GRÁFICO 10.12. Contribución de cada capítulo a la diferencia 
de sofi sticación exportadora a seis dígitos entre España 
y la UE-27, y descomposición en CEEC y CEIC, 2007¹ 
(dólares PPA de 2005)

¹  La diferencia de sofi sticación exportadora entre España y la 
UE-27, medida como la diferencia entre sus EXPY6, fue de –1.329 
dólares PPA en 2005-2007. Se descompone en CEEC = –895,1 y 
CEIC = –433,9

Nota: CEEC: componente de especialización entre capítulos; CEIC: 
componente de especialización intracapítulos. 

Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012) y elaboración propia
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GRÁFICO 10.13. Contribución de cada capítulo a la diferencia 
de sofi sticación exportadora a seis dígitos entre 
España-Alemania, y descomposición en CEEC y CEIC, 2007¹ 
(dólares PPA de 2005)

¹  La diferencia de sofi sticación exportadora entre España y 
Alemania, medida como la diferencia entre sus EXPY6, fue de 
–2.381 dólares PPA en 2005-2007. Se descompone en CEEC = –1.895,2 
y CEIC = –485,8

Nota: CEEC: componente de especialización entre capítulos; CEIC: 
componente de especialización intracapítulos. 

Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012) y elaboración propia



Parte III Índices Nota sobre los autores

Informe Fundación BBVA–Ivie 2012 289

Parte II

10.  Crecimiento, diversifi cación y sofi sticación 

de las exportaciones

Desde que comenzó 
la crisis se detecta 
una ligera deriva 
negativa en la 
sofi sticación 
exportadora del país. 
Con todo, algunos 
sectores han seguido 
contribuyendo a su 
avance.

positiva signifi cativa a la posición relativa de 

España. Entre las contribuciones que sitúan 

a Alemania con un EXPY6 muy superior al 

español destaca de forma abrumadora la 

maquinaria mecánica, aunque también son 

muy importantes las de aparatos eléctricos, 

óptica y precisión, automóviles, química y 

productos farmacéuticos. También la espe-

cialización relativa de España en productos 

vegetales y textiles amplía negativamente la 

distancia con respecto a Alemania. Es intere-

sante el caso de la industria del automóvil, 

pues España tiene en ella una mayor espe-

cialización que Alemania, contribuyendo 

este capítulo a la mejora de nuestra posición 

relativa en el análisis a dos dígitos (obsérve-

se que la CEEC del capítulo 17b es positiva). 

Sin embargo, la sofi sticación de Alemania 

dentro de este capítulo es muy superior a 

la española (CEIC muy negativa) y da lugar 

a que también este capítulo ayude a situar 

el indicador EXPY6 alemán por encima del 

español.

Nótese que, una y otra vez, la debilidad ex-

portadora española en los capítulos de ma-

quinaria mecánica, aparatos eléctricos e ins-

trumentación de óptica y precisión aparece 

como uno de los mayores lastres. Conviene 

advertir, sin embargo, que la compensación 

de esta rémora no necesariamente exige de-

sarrollar estas industrias concretas pero sí 

facilitar que aquellas otras de elevada sofi s-

ticación en las que España pueda tener una 

ventaja comparativa ocupen el vacío que de-

jan las citadas. De otro modo, parece difícil 

que España pueda aspirar a aumentar el em-

pleo, disfrutar de un nivel salarial próximo al 

de las economías europeas más avanzadas y 

ser a la vez internacionalmente competitiva. 

Dado que lo último es imprescindible, pues-

to que los mercados fi nancieros han cerrado 

la posibilidad de mantener elevados défi cits 

por cuenta corriente, España afronta con ur-

gencia el dilema de mejorar la sofi sticación 

productiva media de sus exportaciones o re-

ducir los costes laborales unitarios con res-

pecto al resto del mundo.

10.6 Dinámica reciente 
de la sofi sticación 
exportadora española
A continuación se examina la evolución 

reciente de la sofi sticación de las exporta-

ciones españolas, calculándose los índices 

EXPY2 y EXPY6 de la economía española en-

tre los años 2007 y 2011, y la contribución 

de los distintos capítulos a su evolución.15 El 

fenómeno que se observa durante los años 

de crisis económica es una ligera tendencia 

negativa en la sofi sticación exportadora es-

pañola (gráfi co 10.14). 

Es importante conocer qué sectores y pro-

ductos están retrasando el avance de la eco-

nomía española hacia un patrón productivo 

y exportador más avanzado, cuáles lo están 

promoviendo y a través de qué combinación 

de la componente de especialización entre 

capítulos (CEEC) y de la componente de es-
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GRÁFICO 10.14. Evolución de los indicadores de sofi sticación 
exportadora de España, 2007-2011
(dólares PPA del año 2005) 

Fuente: CEPII (2012), Agencia Tributaria (2012), MINECO (2012) 
y elaboración propia
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La evolución reciente 
del sector exterior 
español muestra 
luces y sombras. Las 
señales más positivas 
provienen de un 
importante grupo de 
exportaciones que 
incluye tanto sectores 
tradicionales de la 
economía española 
como industrias 
intensivas en 
conocimiento.

pecialización intracapítulos (CEIC) lo hacen 

(gráfi co 10.15). En este apartado, la CEEC 

mide si los cambios en la distribución de 

cuotas exportadoras entre los distintos ca-

pítulos de la exportación del país han sido 

positivos para el EXPY6 de España duran-

te el período. Esto ocurre si se gana cuota 

en los capítulos con mayor PRODY2. Por su 

parte, la CEIC capta el efecto de los cam-

bios registrados en la estructura dentro de 

cada capítulo. Un capítulo realiza una con-

tribución positiva a la evolución de la CEIC si 

a) el índice de sofi sticación del país EXPYC 

en ese capítulo es superior al PRODY2 del 

capítulo y su cuota en las exportaciones del 

país ha aumentado durante el período (o 

cuando, siendo inferior el EXPYC, su cuota 

se ha reducido); pero también si b) el índice 

EXPYC del capítulo ha aumentado durante 

el período como consecuencia de que el 

país ha variado positivamente su estructura 

de exportación dentro del capítulo.

Los rubros que han realizado una aportación 

más positiva desde que se inició la crisis han 

sido los productos animales, el material de 

transporte no de carretera, los productos 

farmacéuticos, los plásticos y —en menor 

medida— los vegetales. Son mayoría las 

mejoras de sofi sticación intracapítulo (pro-

ductos animales, transporte no de carretera 

y plásticos), aunque en el caso de los farma-

céuticos se trata fundamentalmente de un 

incremento de la cuota de este capítulo. En 

el lado opuesto, las contribuciones negativas 

provienen de la industria automovilística —a 

pesar de la recuperación de las exportacio-

nes de este sector en 2011—, los textiles, los 

metales preciosos y el acero. La importancia 

relativa de la CEEC y la CEIC a la aportación de 

cada capítulo es muy variada. En el caso del 

automóvil, la contribución negativa es tanto 

un problema de pérdida de cuota (CEEC ne-

gativa) como de reducción de la sofi sticación 

dentro del capítulo (CEIC negativa).

En suma, la evolución reciente del sector 

exterior español muestra luces y sombras. 

Las mayores reservas provienen del compor-

tamiento irregular de la mayor exportación 

española —el automóvil— aunque su situa-

ción cabría atribuirla en buena medida a 

un elemento relativamente coyuntural —la 

caída de la demanda de bienes duraderos 

asociada a la crisis— y a la peor situación re-

lativa del mercado fundamental para España 

que es el europeo. Por su parte, las señales 
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GRÁFICO 10.15. Contribución de cada capítulo a la variación¹ 
del indicador de sofi sticación exportadora de España EXPY6 
y descomposición en CEEC y CEIC, 2007²-2011. 
(dólares PPA de 2005)

1  El descenso en sofi sticación exportadora de España entre 2007 y 
2011, medida por su EXPY6, fue de -354 dólares PPA. Se descompone 
en CEEC= -385 y CEIC=31

2 Promedio 2005-2007
Nota: CEEC: componente de especialización entre capítulos; CEIC: 
componente de especialización intracapítulos. Diferencias en el 
tiempo

Fuente: CEPII (2012), Banco Mundial (2012), AEAT (2012), Ministerio de 
Economía y Competitividad (2012) y elaboración propia
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más positivas provienen de un importante 

grupo de exportaciones que incluye tanto 

sectores tradicionales de la economía espa-

ñola —tales como los productos animales y 

vegetales—, como industrias de alta tecno-

logía —como la industria farmacéutica, el 

material de transporte distinto al automóvil 

y los plásticos—.16 Esta diversidad parece 

marcar la línea a seguir por el sector exterior 

español y, por extensión, por el conjunto de 

la economía española. Como se viene insis-

tiendo, puede lograrse un notable avance 

en la sofi sticación exportadora española 

aprovechando la elevada heterogeneidad 

productiva dentro de cada capítulo. De cara 

al futuro se trata de combinar el avance en 

las producciones en las que España tiene 

una ventaja comparativa contrastada tradi-

cional —en los que todavía hay margen para 

mejoras en calidad y comercialización— con 

el progreso en industrias de alta tecnología 

que han consolidado una importante base 

productiva en España y demostrado su ca-

pacidad competitiva a escala internacional.
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Resumen del capítulo 10

•  España presenta una elevada diver-

sifi cación exportadora, en concor-

dancia con su condición de econo-

mía avanzada. Además, la tendencia 

reciente sigue siendo levemente po-

sitiva. Esta diversifi cación constituye 

una fortaleza muy valiosa sobre la 

que apoyar el necesario crecimiento 

del sector exportador español.

•  Las exportaciones españolas de 

bienes han venido creciendo en 

los últimos años por debajo de la 

media mundial. La principal causa 

de este desempeño no ha sido la 

especialización en los productos 

con peor dinámica a escala mundial 

(CE) sino la pérdida de cuota en el 

mercado internacional de buena 

parte de los capítulos exportadores 

(CCD). En buena medida, esto es 

resultado de la crisis del principal 

mercado de las exportaciones es-

pañola —Europa— y de la escasa 

presencia de las empresas españo-

las en los mercados emergentes, 

que fue analizada en el capítulo 2. 

La contribución más desfavorable 

al crecimiento de las exportacio-

nes españolas durante los años de 

crisis ha provenido de su principal 

exportación: el automóvil.

•  La sofi sticación exportadora de la 

economía española con datos a seis 

dígitos supera la media mundial 

pero es claramente inferior a la de 

la UE-27. Diversos capítulos expor-

tadores de sofi sticación productiva 

baja —como productos vegetales, 

industria alimentaria y productos 

del reino animal— tienen en España 

una importancia superior a la que 

cabría esperar de una economía 

avanzada, mientras que algunas de 

las industrias típicas de las econo-

mías más desarrolladas —maquina-

ria, aparatos eléctricos e instrumen-

tos de óptica y precisión— tienen 

un peso relativamente reducido. Las 

mayores contribuciones positivas a 

la sofi sticación española provienen 

de la industria del automóvil, la 

química y el sector del acero.

•  Dentro de cada capítulo exporta-

dor, España tiende a estar especia-

lizada en los rubros de mayor sofis-

ticación, al igual que sucede con la 

mayoría de economías avanzadas. 

Este fenómeno es especialmente 

destacable en el caso de las expor-

taciones españolas dentro de capí-

tulos de bajo nivel de productivi-

dad como los productos vegetales. 

No obstante, dentro de los capítu-

los de alta productividad, España 

se especializa en productos menos 

sofisticados que los exportados 

por la UE-27. 

•  Desde que comenzó la crisis se de-

tecta una ligera deriva negativa en 

la sofi sticación exportadora del país. 

Con todo, algunos sectores han se-

guido contribuyendo a su avance. 

Se trata de una combinación de pro-

ducciones tradicionales —como los 

productos del reino animal— con in-

dustrias de alta tecnología que han 
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Notas

 1  Esta clasifi cación combina la nomenclatura de 

secciones a un dígito del sistema armonizado 

internacional (Harmonised System 1996) con 

su clasifi cación a 2 dígitos.
 2  La especialización internacional de una eco-

nomía puede analizarse comparando la cuota 

que representa cada capítulo en las exporta-

ciones de esa economía y en el comercio mun-

dial. La comparación puede hacerse mediante 

ratios de cuotas —que defi nen la ventaja com-

parativa revelada de la economía en cada capí-

tulo— o bien mediante sus diferencias. En este 

informe se opta por lo segundo porque capta 

también la importancia que tiene cada espe-

cialización en el conjunto de las exportacio-

nes de la economía en cuestión y resulta más 

útil para los análisis shift-share que se llevan a 

cabo más adelante.
 3  En concreto, la desviación estándar de las ta-

sas medias de crecimiento interanual del co-

mercio por capítulos se incrementó en un 

50% entre 2000-2007 y 2007-2010. Además, 

la correlación entre las tasas en el primer y el 

segundo período es bastante baja aunque po-

sitiva (0,36). De hecho, Békés et al. (2011) han 

puesto de manifi esto con datos para el conjun-

to de las principales economías europeas que 

la heterogeneidad de desempeños durante la 

crisis es muy amplia incluso entre las empresas 

de cada sector y país. Así, por ejemplo, estiman 

que frente a una caída promedio de las ventas 

del 12,2% durante la crisis en el conjunto de las 

empresas europeas de la muestra, un 28,4% de 

las empresas no sufrió ninguna reducción en 

las ventas mientras que un 18,1% sufrió una 

caída superior al 30%.
 4  Todas las estadísticas sobre niveles y creci-

miento del comercio de este apartado co-

rresponden a magnitudes en términos no-

minales. La comparación de España con el 

conjunto mundial se termina en 2010 porque 

no se dispone de toda la desagregación de 

los datos a nivel internacional para el ejerci-

cio siguiente.
 5  La mayor prociclicidad de los bienes duraderos 

y de equipo junto con su elevada importancia 

relativa en el comercio internacional es una 

de las principales causas de que el comercio 

sea más volátil que el PIB. Véase Engel y Wang 

(2011) y la discusión ofrecida al respecto en el 

capítulo 2.
 6  Dejamos al margen el comportamiento de los 

productos minerales cuyo principal compo-

nente es la reexportación de derivados del pe-

tróleo —con un modesto valor añadido— y el 

capítulo 14 de perlas fi nas y metales preciosos 

que responde a la reexportación de materiales 

sin una industria transformadora detrás y con 

unos movimientos enormemente erráticos 

que están afectados por inversiones especula-

tivas. En estos productos de escaso valor aña-

dido, la evolución de las exportaciones resulta 

consolidado una importante base 

productiva en España —como es el 

caso de la industria farmacéutica, 

el material de transporte distinto al 

automóvil y los plásticos—. Algunas 

de estas exportaciones son también 

las que mayor crecimiento han regis-

trado durante la crisis e indican la 

línea a seguir por el resto del sector 

exterior y de la economía española.

•  Los grandes objetivos de la economía 

española en cuanto a aumento del 

empleo y mejora de la competitivi-

dad internacional obligan a impulsar 

la elevación de la sofi sticación pro-

ductiva de las exportaciones y a redu-

cir los costes laborales unitarios con 

respecto al resto del mundo. Cuanto 

mayor sea el éxito en lo primero, me-

nos necesario será lo segundo.
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poco relevante desde el punto de vista de la 

dinamización de la economía.
 7  Un interesante análisis de esta cuestión puede 

encontrarse en Quah (2011).
 8  La ventaja comparativa revelada (VCR) de un 

país en la exportación de una cierta mercancía 

se defi ne como el cociente entre la cuota que 

absorbe esa mercancía en el total de exporta-

ciones del país dividida por la cuota que absor-

be en el total del comercio mundial. En este 

informe, este cociente se representa como 

porcentaje. 
 9  En el caso de este informe, se trata de dólares 

constantes de 2005 en poder adquisitivo en Es-

tados Unidos.
10  Adviértase que los indicadores PRODY2 tienen 

una media relativamente elevada y poseen 

menor dispersión que la distribución mundial 

de rentas per cápita. Lo primero se debe a que 

los países ricos son los principales protagonis-

tas del comercio internacional y lo segundo, a 

que la mayoría de productos son exportados 

—en alguna medida— tanto por economías 

avanzadas como por economías en desarrollo.
11  Los detalles sobre el cálculo de estos indicado-

res y una discusión más amplia de su signifi -

cado pueden consultarse en Alcalá, Chorén y 

Fernández (2012).
12  La media mundial del EXPY2 se sitúa en 15.196 

dólares. Este valor es mucho más elevado que 

la media mundial del PIB per cápita porque re-

sulta de una media ponderada de los PRODY2 

en función del comercio internacional y por-

que, en promedio, los países avanzados tienen 

una participación en el comercio mundial muy 

superior a su participación en la población 

mundial.
13  Así, por ejemplo, los productos farmacéuticos 

tienen un PRODY2 de 24.930 dólares frente al 

EXPY2 mundial de 15.196 dólares; y la cuota 

de este capítulo en las exportaciones españo-

las de bienes es 1,2 puntos porcentuales su-

perior a la cuota que tienen en el comercio 

mundial. En consecuencia, este capítulo con-

tribuye positivamente con una CEEC de 115 

dólares a la diferencia que existe entre la so-

fi sticación exportadora de España y la sofi sti-

cación media del comercio mundial. Adviérta-

se que una CEEC positiva puede ser resultado 

tanto de que el capítulo es de alta sofi stica-

ción y el país está relativamente especializa-

do en el mismo, como de que el capítulo es de 

baja sofi sticación y el país no está especializa-

do en él. Por ejemplo, lo primero ocurre con 

los productos farmacéuticos mientras que lo 

segundo ocurre con los productos minerales.
14  La suma de las CEEC de todos los capítulos es 

igual a la diferencia entre el EXPY2 de España y 

del mundo. Véanse los detalles en Alcalá, Cho-

rén y Fernández (2012). Formalmente: 

EXPY6(España) – EXPY6(mundo) = CEEC + 

CEIC = EXPY2(España) – EXPY2(mundo) + 

CEIC .
15  En el cálculo de estos índices EXPY se mantie-

nen constantes los índices PRODY de las mer-

cancías en los niveles promedio calculados 

para el período 2005-2007. De este modo, la 

evolución de los índices EXPY que se detecta 

responde solo a los cambios en la composición 

de las exportaciones españolas y no a la varia-

ción de los índices PRODY.
16  Como ejemplos del éxito exportador de produc-

tos específi cos a nivel de seis dígitos dentro de 

los capítulos citados aparecen la carne de gana-

do porcino en los productos del reino animal; 

las frutas de hueso y bayas en los productos 

vegetales; los medicamentos en dosis, antisue-

ros y vacunas en la industria farmacéutica; los 

neumáticos de caucho en los plásticos y afi nes; 

y los componentes de aviones, y vagones de fe-

rrocarril y tranvía en el material de transporte. 

Las exportaciones españolas de cada uno de es-

tos rubros crecieron más del 25% —incluso más 

del 50% en algunos casos— entre 2007 y 2011.
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11 
Conclusiones y propuestas

Este Informe ha analizado la situación y 

perspectivas de la economía española, 

cuya trayectoria durante la crisis viene en-

marcada por profundos cambios en el en-

torno internacional y graves difi cultades de 

funcionamiento de la zona euro, en espe-

cial en el ámbito del sistema fi nanciero y 

las fi nanzas públicas. También ha prestado 

especial atención a identifi car transforma-

ciones que están teniendo lugar en el teji-

do productivo y pueden ser muy relevantes 

para el crecimiento y la competitividad fu-

tura. Muchas de ellas se están desarrollan-

do en las partes del tejido productivo más 

dinámicas y efi cientes, y se refl ejan en los 

mejores niveles de productividad y renta-

bilidad de ciertas empresas, los cambios en 

la estructura de las ocupaciones que signi-

fi can avances en el uso y aprovechamien-

to del conocimiento, y los aumentos de la 

diversifi cación y sofi sticación de las expor-

taciones. Se trata, probablemente, de indi-

cadores adelantados de por dónde puede 

caminar la economía cuando la recupera-

ción se produzca. 

Este capítulo resume los principales mensa-

jes y conclusiones del análisis realizado y los 

presenta, más que los anteriores, desde la 

perspectiva de las políticas que se están de-

sarrollando o se deberían abordar. En con-

secuencia, también realiza propuestas para 

avanzar en la resolución de los problemas. 

11.1 La difícil situación 
actual

A fi nales de 2012, tras cinco años de estanca-

miento, sigue existiendo gran incertidumbre 

sobre el devenir inmediato de la economía 

española y la capacidad de las medidas adop-

tadas de sacarla de la recesión y recuperar el 

crecimiento. El estallido de una crisis fi nan-

ciera internacional de intensidad desconoci-

da y de nuestra propia burbuja inmobiliaria 

degeneró en una crisis real y fi nanciera de 

gran magnitud que está resultando muy di-

fícil resolver, al producirse una brusca correc-

ción a la baja del crédito y el gasto privado y, 

posteriormente, del público. 
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Causas de una recesión duradera

La recesión se está prolongando mucho y no 

es descartable que el estancamiento dure 

cerca de una década. A diferencia de otros 

países de su entorno, el impacto ha sido ma-

yor en España debido a la gran destrucción 

de empleo y extraordinaria elevación del 

paro. Este hecho ha generado en la socie-

dad española una gran preocupación, exi-

giendo a las autoridades soluciones rápidas 

nada fáciles de conseguir. Ahora se ha pues-

to de relieve el alcance de haber retrasado 

la modernización que la economía española 

necesitaba y no fue abordada en los años 

del boom inmobiliario, mientras tenía lugar 

uno de los períodos de mayores transforma-

ciones en la economía mundial. Ahora hay 

que recuperar el tiempo perdido en el peor 

momento para hacerlo.

La responsabilidad en la situación debe ser 

compartida por muchos agentes: por los pri-

vados que asumieron riesgos excesivos y por 

las autoridades que no los corrigieron; por 

los gobiernos españoles y por las institucio-

nes europeas que han gestionado la crisis. Si 

las vacilaciones de España han generado la 

actual falta de credibilidad exterior de nues-

tra economía, las de la Unión Europea —y en 

particular las de la zona euro— han puesto 

de manifi esto su diseño inadecuado para 

resolver problemas de esta naturaleza. Re-

parar sus averías en medio de la carrera está 

teniendo costes enormes para nuestro país.

Tras entrar en recesión de 2009, el mecanis-

mo tradicional de recuperación de la econo-

mía española hubiera sido un relanzamiento 

de la actividad apoyado en la actuación com-

pensatoria del sector público y la captación 

La economía española: causas de una recesión duradera

Graves 
desequilibrios 

fi nancieros, 
comerciales y 

laborales

Demoras, 
vacilaciones y 

resistencias a las 
reformas

Retrasos en la 
adaptación a los 

cambios en el 
escenario mundial

Economía española Entorno europeo 
desfavorable

Desconfi anza
de los mercados
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de demanda externa. Pero el impulso fi scal 

inicial se agotó rápidamente al explotar el 

défi cit público y carecerse de posibilidades 

de monetizar la deuda. La demanda exte-

rior sí que está contribuyendo positivamen-

te, pero no disponemos del tipo de cambio 

para intensifi car su aportación modifi cando 

nuestros precios respecto a nuestros princi-

pales socios comerciales, pertenecientes a la 

zona euro. Esta no se expande al ritmo que 

convendría a España debido a la defensa a ul-

tranza de la austeridad por los países que po-

drían haber impulsado la demanda —como 

Alemania— pero prefi eren no hacerlo. 

Políticas de corto y largo plazo

La política económica española tiene que ac-

tuar en un doble frente con objetivos difíciles 

de conciliar. A corto plazo tiene que asegurar 

el imprescindible acceso a la fi nanciación del 

sector público y el privado, muy difícil para 

una economía altamente endeudada (objeti-

vo 1). Para ello necesita contener el défi cit, 

sanear el sistema fi nanciero y proporcionar 

confi anza a los mercados. También ha de rea-

lizar cambios con un horizonte de medio y 

largo plazo para facilitar la recuperación de 

la competitividad y el crecimiento sostenido 

basado en un patrón de desarrollo adecua-

do para una economía avanzada (objetivo 2). 

Las actuaciones orientadas al objetivo de cor-

to plazo requieren reducir el endeudamiento 

privado, reorganizar el sistema fi nanciero, re-

ducir el gasto público y recaudar más impues-

tos. La mejora de la competitividad interna y 

externa exige reformas estructurales en el 

sector público y en el privado, impulsadas 

por la modifi cación de la legislación laboral, 

el aligeramiento de las cargas empresariales, 

las reformas educativas, y por mejoras sus-

tanciales del funcionamiento de los servicios 

públicos y la productividad de las empresas. 

Conjugar ambos objetivos no es sencillo. No 

es fácil avanzar en los ajustes fi scales y fi nan-

cieros sin perjudicar la demanda agregada 

presente ni las inversiones que deben conso-

lidar la capacidad productiva futura. Por un 

lado, los recortes en prestaciones y salarios 

públicos reducen la capacidad de consumo 

de las familias de ingresos medios y bajos, 

lo que tiene consecuencias negativas sobre 

el PIB y los ingresos fi scales. Por otro, los re-

cortes en educación, inversión en I+D y, en 

menor medida, del apoyo a la exportación, 

debilitan las bases sobre las que asentar el 

nuevo patrón de desarrollo. Las dudas de los 

mercados sobre la efectividad de las medidas 

que tienen como objetivo el saneamiento de 

las cuentas públicas refl ejan la falta de con-

fi anza en el compromiso de los gobiernos, 

central y autonómicos, con las mismas y tam-

bién su posible contradicción con el logro del 

crecimiento que deben generar los recursos 

para pagar las deudas. 

La recuperación de la confi anza 
exige resultados

Sin resultados tempranos es difícil mantener 

la confi anza de los ciudadanos y de los merca-

dos. Para recuperarla es clave que aparezcan 

señales claras de reducción del défi cit, pero 

también de que se persigue el despilfarro y 

se priorizan los gastos más productivos para 

preservar las políticas que contribuyen al cre-

cimiento y a mantener la cohesión social, im-

prescindible para superar una etapa tan difícil. 

Pero no es fácil que las reformas estructurales 

ofrezcan resultados inmediatos, y no debería 

sorprender ni el repunte del paro en los me-

ses siguientes a la reforma laboral ni la eleva-

ción de la prima de riesgo tras los recortes rea-

lizados para ajustar el défi cit presupuestario. 

Lo que los mercados exigen es que los valo-

res de un conjunto de parámetros macroeco-



Prefacio Resumen ejecutivo Introducción Parte I 

302 Informe Fundación BBVA–Ivie 2012

nómicos hagan creíbles las previsiones de los 

escenarios previstos de crecimiento a medio 

y largo plazo. La reciente revisión a la baja del 

crecimiento para 2013 y el retraso de la recu-

peración a años posteriores confi rma la difi -

cultad de los objetivos. Ha faltado realismo, 

dentro y fuera, y los problemas de España se 

han agravado en el último año pese a la am-

plitud e intensidad de las reformas y ajustes 

abordados. Una de las razones es que no se 

ha contado con instrumentos europeos que 

faciliten la fi nanciación en última instancia 

de los gobiernos y apoyen el crecimiento du-

rante el tiempo que se necesitará para que 

las reformas ofrezcan resultados.

Las difi cultades de una devaluación 
interna 

En realidad, nos estamos enfrentando a la 

crisis como si fuéramos una economía emer-

gente que debe endeudarse en una mone-

da que no controla y carece de instituciones 

que le permitan suavizar la corrección del 

desequilibrio exterior. Esa situación llega al 

límite cuando los países se ven abocados a 

una crisis de liquidez y necesitan solicitar un 

rescate, es decir, ayudas extraordinarias bajo 

estrictas condiciones de supervisión. En la 

práctica, mientras intentamos evitar llegar a 

ese extremo —cada vez más probable— nos 

vemos obligados a confi ar la recuperación a 

una devaluación interna que permita alcan-

zar un superávit por cuenta corriente bastan-

te amplio, para ir reduciendo nuestras nece-

sidades de fi nanciación. Esta vía de ajuste es 

demasiado distinta de la devaluación externa 

o convencional para que quepa esperar de 

ella una efi cacia similar. El proceso no es in-

mediato y, si se alarga demasiado, puede ser 

inviable política y socialmente.

Las piezas clave de la política de devalua-

ción interna son las que se están adoptan-

do: la reforma laboral, para favorecer un 

ajuste a la baja de los salarios en el sec-

tor privado; la reducción de los salarios y 

de personal del sector público, que ade-

más de corregir el défi cit público tiene el 

efecto de incrementar la oferta de trabajo 

dirigida al sector privado, con el potencial 

impacto a la baja en los salarios de este; el 

aumento del IVA y la posible reducción de 

cuotas a la seguridad social, modifi cando 

así los precios relativos de importaciones 

y exportaciones; y las políticas de fomen-

to de la competencia, a través de la desre-

gulación y liberalización de actividades. El 

resultado de todas ellas debería ser una re-

ducción de costes y precios lo bastante im-

portante como para frenar el desempleo y 

recuperar la competitividad. 

La devaluación interna y la convencional di-

fi eren en elementos sustanciales. La primera 

confía en la fl exibilidad nominal de los sa-

larios, cosa que no requiere la convencio-

nal pues suele comportar una elevación de 

la infl ación que reduce los salarios reales y 

no los nominales. Además, la devaluación 

interna no goza del automatismo de la con-

vencional, operando a través de decisiones 

de fi jación de precios y salarios que presen-

tan múltiples problemas de coordinación 

entre los agentes, tienen un mayor riesgo 

de no dar resultados y generan agravios 

comparativos entre distintos sectores eco-

nómicos, grupos sociales y profesiones que 

elevan la tensión social.

Estos elementos diferenciales permiten cap-

tar lo difícil que resulta que la devaluación 

interna ofrezca resultados con rapidez, como 

confi rman los datos recientes de la economía 

española. La confi anza en que una elevada 

tasa de paro y una profunda reforma laboral 

como la aprobada permitan generar defl a-

ción salarial no se está siendo refrendada por 

lo pactado en los convenios. En los primeros 
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meses de 2012, las alzas salariales superan lo 

establecido en el II Acuerdo para el Empleo 

y la Negociación Colectiva que fi rmaron los 

agentes sociales en enero. Por consiguiente, 

el elevadísimo desempleo sigue siendo com-

patible con elevaciones de salarios de los que 

conservan el puesto de trabajo. 

Las ganancias de productividad también 

pueden y deben contribuir al avance del 

proceso de devaluación interna. De momen-

to las que se registran son debidas, en bue-

na parte, a la destrucción de empleo. En las 

empresas que sobreviven están en marcha 

mejoras de productividad, pero son más li-

mitadas porque la contribución que haría 

a las mismas una demanda expansiva está 

ausente en la mayoría de sectores. 

En suma, la moderación salarial y las mejoras 

de productividad pueden requerir bastantes 

años para que los costes laborales unitarios 

se reduzcan lo sufi ciente como para ofrecer 

las ganancias de competitividad que necesi-

tamos. El diferencial de infl ación con la zona 

euro es ahora negativo, pero su magnitud 

actual exigirá un lustro para recuperar la 

competitividad perdida, más todavía si parte 

de las alzas del IVA y ajustes de tarifas se re-

percuten en los precios.

Un horizonte muy problemático 

Dada la rigidez de precios y salarios en Es-

paña, los cambios estructurales necesarios 

para que la devaluación interna ofrezca re-

sultados similares a los de una devaluación 

convencional llevarán un tiempo del que 

probablemente no disponemos. Las incerti-

dumbres son tan altas que resulta muy difí-

cil valorar los resultados esperables del am-

Objetivos y actuaciones prioritarias para la economía española 

Reorganizar 
el sistema fi nanciero

Reducir el défi cit público

Reducir el endeudamiento 
privado

Propiciar 
la recuperación 
de la confi anza 
de los mercados

Reforma laboral

Mejora de la competitividad 
empresarial

Reformas 
estructurales

Incremento 
de la productividad, 

la competitividad 
y la sostenibilidad del 

crecimiento

Corto plazo Medio y largo plazo

Objetivo 1

Mejorar el acceso 
a la fi nanciación

Objetivo 2

Patrón 
de desarrollo 

avanzado
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bicioso programa de reformas y ajustes en 

marcha, en el contexto general de estanca-

miento que lo condiciona. En esas circuns-

tancias, continuar sin más por el camino 

emprendido puede ser tan largo y doloroso 

que deteriore la cohesión social, al percibir 

mucha gente que los sacrifi cios no parecen 

estar llevando a ningún sitio. 

Para evitar el peligro que eso representa se 

necesitan otras actuaciones. En su mayoría 

deben venir de la Unión Europea y su obje-

tivo ha de ser acortar la recesión mediante 

el estímulo de la demanda por dos vías. La 

primera, tomando decisiones que alivien 

una prima de riesgo injustifi cadamente ele-

vada en los últimos meses, según el Fondo 

Monetario Internacional (FMI). La segunda, 

estimulando el crecimiento en Europa, en 

particular en las economías que disponen 

de márgenes fi nancieros para hacerlo y ca-

pacidad de arrastre. 

Probablemente, en las actuaciones de las 

autoridades europeas durante el pasado 

más reciente ha pesado mucho la convic-

ción de que resultaba imprescindible trans-

mitir mensajes de fi rmeza y rigor a los países 

que se ha acostumbrado a vivir por encima 

de sus posibilidades y se resisten a hacerlo 

con lo que les queda. En España, a transmi-

tir esa impresión han contribuido las vaci-

laciones de los gobiernos y la supeditación 

de muchas decisiones necesarias a cálculos 

electorales de corto plazo. El precio que es-

tamos pagando por no aceptar la realidad 

—todavía no completamente asumida por 

una parte de la ciudadanía— es el bloqueo 

fi nanciero y la intervención que acompaña 

a los rescates. A causa de la pérdida de re-

putación, pese a la importancia de las medi-

das ya adoptadas que un número creciente 

de instituciones internacionales reconocen, 

está costando recuperar la confi anza del ex-

terior. La consecuencia es una prolongación 

del estancamiento que constituye una pér-

dida de crecimiento potencial y un mayor 

riesgo para los acreedores de no recuperar 

sus deudas. 

Si las difi cultades en los mercados de deuda 

permanecen, no es descartable que antes 

de fi nalizar 2012 España solicite un rescate 

integral. Si las medidas derivadas del mismo 

van más allá de una supervisión estricta de 

los compromisos de ajuste ya asumidos y re-

presentan exigencias aún más duras —por 

ejemplo, en materia de pensiones, nuevas 

reducciones de gasto o nuevas subidas de 

impuestos—, agravarán la recesión y oscu-

recerán adicionalmente el panorama social 

y económico. Sus implicaciones son peligro-

sas pues, con toda seguridad, se acentuará 

la desafección creciente de la población al 

proyecto europeo y la pérdida de confi anza 

que ya se aprecia en distintas instituciones. 

Además, al prolongarse el estancamiento y 

estrecharse todavía más el margen de ma-

niobra de los gobiernos central y autonómi-

cos para desarrollar sus políticas, el riesgo 

de exclusión laboral de buena parte de la 

generación más joven se convertirá casi en 

certeza y ese puede ser un problema de con-

secuencias gravísimas que se debería atajar 

de algún modo.

11.2 Las respuestas: 
principales líneas de 
actuación
Los riesgos que representa la permanencia 

en la situación de los últimos años son difí-

ciles de exagerar. Por tanto, es importante 

reducir el peligro que representan actuando 

por varias vías: 

•  Lograr que las políticas europeas suavicen 

los costes de la travesía que tiene que rea-

lizar España, en lugar de elevarlos. 
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•  Acompañar la fi rmeza en las reformas 

con una mejor explicación de la hoja de 

ruta a seguir y del equilibrio en el re-

parto de los costes. Esto puede requerir 

acuerdos políticos y sociales basados 

en consensos sobre el papel del sector 

público en el crecimiento y el bienes-

tar futuros que preserven sus aspectos 

cruciales de la legítima batalla política 

y faciliten la revisión de sus muchos ele-

mentos que son accesorios, no sustan-

ciales. 

•  Evitar los cambios frecuentes en la orien-

tación de las medidas (como los que se 

han producido en la reposición y poste-

rior eliminación de la desgravación a la 

vivienda) que transmiten mensajes con-

fusos a los ciudadanos y desconfi anza al 

exterior. 

•  En el ámbito de los servicios públicos, 

pasar de la fase de los recortes de gas-

to a otra de reformas, decididamente 

orientadas a la mejora de la efi ciencia y 

la equidad de los mismos, instrumenta-

das de forma convincente y transparen-

te, incluyendo una revisión de las fun-

ciones desarrolladas por las diferentes 

administraciones y la eliminación de du-

plicaciones. 

Este marco de referencia general, tan pro-

blemático, ofrece las coordenadas para va-

lorar las políticas adoptadas, las reformas 

en curso y las propuestas de otras iniciati-

vas que se deben abordar. En las mismas 

cabe distinguir aquellas en las que la inicia-

tiva corresponde al sector público y otras 

—tanto o más decisivas— que dependen 

de actuaciones privadas. En ambos casos, 

es necesario subrayar que la urgencia de al-

gunas decisiones no puede dejar en segun-

do plano otras cuya importancia es clave a 

medio y largo plazo.

11.2.1 Objetivos urgentes

Completar el saneamiento 
fi nanciero

Una de las cuestiones que es urgente resol-

ver, porque condiciona otros muchos pro-

blemas, es el saneamiento y normalización 

del funcionamiento del sistema bancario 

español. Un tercio del mismo —fundamen-

talmente cajas de ahorros— ha resultado 

gravemente afectado por el estallido de la 

burbuja inmobiliaria. La estrategia de sanea-

miento caracterizada por el gradualismo y 

el reconocimiento tardío de los problemas 

de insolvencia ha resultado equivocada. Al 

combinarse con el estancamiento prolon-

gado de la economía y una grave crisis de 

los mercados, ha resultado inefi caz y no 

ha logrado uno de sus objetivos principa-

les: evitar la aportación de fondos públicos. 

Desde que comenzara la crisis han habido 

cinco paquetes de reformas y se han apro-

bado una docena larga de reales decretos 

ley relacionados con el sistema fi nanciero, 

que han sido insufi cientes para despejar 

las dudas sobre la salud del sector bancario 

español. 

El último paquete, de mediados de 2012, se 

desarrollará en los próximos meses siguien-

do el calendario que fi ja el memorando de 

entendimiento, y tiene sufi cientes ingre-

dientes para ofrecer una solución defi niti-

va. Propone medidas de saneamiento más 

ambiciosas y busca explícitamente el apoyo 

internacional para evaluar la magnitud de 

los problemas y fi nanciar su solución. Esta 

opción tiene implicaciones relevantes por-

que el rescate bancario impone condiciones 

a las entidades y también al Gobierno, pero 

deben ser bienvenidas si contribuyen a solu-

cionar de una vez el problema que represen-

ta para la economía real el alto coste de la 

fi nanciación y la falta de crédito. 
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El rescate bancario. Con el plan de rescate 

bancario aprobado, que pone a disposición 

del Fondo de Reestructuración Ordenada 

Bancaria (FROB) una línea de crédito de 

hasta 100.000 millones de euros, se inten-

ta recuperar la confi anza de los inversores 

por varias vías: identifi cando claramente los 

bancos con problemas —el memorando de 

entendimiento agrupa las entidades en cua-

tro grupos en función de su capacidad o no 

de hacer frente por sí mismas a las exigen-

cias de capital en un escenario de estrés—; 

recapitalizando, reestructurando y liquidan-

do si es necesario entidades no viables; y 

creando una agencia de gestión de activos 

—un banco malo— a la que las entidades 

tendrán que transferir sus inversiones pro-

blemáticas.

El memorando impone condiciones muy 

exigentes, pero razonables, tanto para las 

entidades que requieran ayudas como a la 

totalidad del sector: 

•  Obliga a una nueva reestructuración, con 

reducción de ofi cinas y empleo, prohíbe 

el pago de dividendos y bonus, introdu-

ce mejoras en el gobierno corporativo, y 

contempla la desinversión en sectores no 

estratégicos y una reducción de la depen-

dencia de la fi nanciación del Banco Cen-

tral Europeo (BCE). 

•  La reestructuración puede llegar a la liqui-

dación de entidades no viables y quitas a 

los bonistas senior, es decir, a poseedores 

de deuda distinta de las participaciones 

preferentes y la deuda subordinada. 

•  Se impone al sector una ratio de solvencia 

del 9% a partir de 2013, cifra que hasta 

ahora solo afectaba a los bancos sistémi-

cos. Esta última medida hace a los bancos 

menos vulnerables a escenarios de estrés, 

pero supone presión añadida a las eleva-

das exigencias de provisiones derivadas 

de la exposición a la promoción inmobi-

liaria que contemplan otros dos reales 

decretos leyes aprobados este año, lo que 

puede lastrar aún más la recuperación del 

crédito.

Uno de los propósitos del memorando es 

eliminar las incertidumbres generales sobre 

el sector que impiden a las entidades fuertes 

fi nanciarse en los mercados por culpa de la 

mala imagen de las débiles. Con esa fi nali-

dad se han adoptado medidas importantes. 

•  La separación de los activos problemá-

ticos de las entidades y su venta a una 

agencia de gestión de activos, con el fi n 

eliminar la principal fuente de incerti-

dumbre sobre la calidad de los balances 

bancarios. 

•  La cuantifi cación de las necesidades de 

capital de cada entidad a través de los 

nuevos test de estrés cuyos resultados 

se han conocido en septiembre de 2012, 

obligándose en su caso a la recapitaliza-

ción con la ayuda de los fondos europeos. 

•  Más transparencia, con el fi n de que el 

mercado discrimine mejor entre entida-

des: se les obliga a ofrecer información 

de las refi nanciaciones y reestructuracio-

nes de préstamos y de la concentración 

de riesgos a nivel sectorial, y a informar 

mejor a los clientes a la hora de colocar 

productos híbridos (como participaciones 

preferentes y deuda subordinada), para 

evitar su venta a personas no cualifi cadas 

y que se repitan situaciones como las vi-

vidas. 

•  Un nuevo régimen de reestructuración y 

resolución de entidades de crédito, ade-

cuándolo a la propuesta de directiva eu-

ropea de junio de 2012.



Parte II Índices Nota sobre los autores

Informe Fundación BBVA–Ivie 2012 307

Parte III

11. Conclusiones y propuestas

Una vez se complete en los próximos meses 

el entramado legislativo concretando las 

condiciones del memorando, tendremos un 

sector bancario más solvente, transparente 

y con una mayor protección para el cliente. 

Dotando al FROB de mecanismos de resolu-

ción de crisis bancarias y al Banco de España 

de mayor poder supervisor e independen-

cia, se evitará que se repitan episodios pa-

sados en los que cuando se han detectado 

problemas graves en alguna entidad ya era 

demasiado tarde, lo que ha obligado a asu-

mir enormes pérdidas al resto del sector 

bancario (a través del Fondo de Garantías de 

Depósito [FGD]) o a los ciudadanos (a través 

de las ayudas públicas). 

La integración bancaria europea. Las difi -

cultades de los sistemas bancarios durante 

estos años han puesto de manifi esto sus in-

terdependencias y la necesidad de avanzar 

en la integración europea, en cuatro direc-

ciones, por las que ahora se avanza: una su-

pervisión única; un mecanismo europeo de 

resolución de crisis bancarias; un fondo de 

garantía de depósitos común; y una regula-

ción bancaria única. Carecer de esos meca-

nismos ha condicionado y todavía condicio-

na la capacidad de gestión de la crisis, pero 

los pasos pendientes de dar para disponer 

de ellos llevarán tiempo porque implican 

cesión de soberanía nacional a instancias 

europeas y exigen armonizar las enormes 

diferencias normativas existentes. De todos 

modos, el proceso ha comenzado y recorrer 

ese camino a buen ritmo contribuirá a dis-

poner antes de mejores herramientas para 

abordar los problemas actuales y futuros. 

Normalizar el mercado de deuda 
pública

Del funcionamiento distorsionado de los 

mercados de deuda pública en la zona euro, 

cuyos abanicos de primas de riesgo son difí-

ciles de justifi car, se derivan perjuicios para 

ciertos países —entre ellos España— y bene-

fi cios para otros. Tras estos problemas, cuya 

respuesta es urgente pero se está demoran-

do, se encuentra un insatisfactorio diseño 

en la zona euro del mecanismo de fi nancia-

ción en última instancia de los gobiernos. 

En otras áreas monetarias con no menos 

reputación de independencia de sus bancos 

centrales ese mecanismo depende, en cir-

cunstancias excepcionales como las actua-

les, del banco central. Hasta el momento no 

ha sido así en el caso del BCE. 

Sin esas ayudas la prima de riesgo española 

ha permanecido durante meses por encima 

de los 500 puntos básicos, haciendo más pro-

bable un efecto bola de nieve al combinarse 

con los aumentos de la ratio deuda/PIB. El gra-

ve riesgo de iliquidez —que la mayoría de co-

munidades autónomas ya padecen con toda 

claridad— sigue planteado y con ello el peli-

gro de que desemboque en una crisis de in-

solvencia. Para evitar esa situación es preciso 

controlar de manera efectiva el défi cit y man-

tener bajo control los saltos en el nivel de deu-

da derivados de las obligaciones fi nancieras 

asumidas por el Estado, pero también reducir 

la prima y alejar el fantasma de posibles crisis 

de liquidez, garantizando la existencia de un 

prestamista de última instancia de los gobier-

nos, como lo está habiendo de los bancos. 

Con el acuerdo del Consejo de Gobierno del 

6 de septiembre de 2012 se ha abierto la 

puerta a un programa de compra ilimitada 

de deuda pública a plazos cortos en los mer-

cados secundarios, aunque condicionada a 

la petición de rescate y al cumplimiento de 

estricta condicionalidad. La solución adop-

tada se apoya en tres patas. 

•  Para acceder a esa fi nanciación de emer-

gencia los gobiernos deben reconocer 
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sus difi cultades, pedir la ayuda y someter-

se a las condiciones que se fi jen en cada 

caso, incluidas las de vigilancia periódica 

del BCE, la Comisión Europea y el FMI. 

•  Apoyos para la compra de deuda en el 

mercado primario, del FEEF (Fondo Euro-

peo de Estabilidad Financiera) y del MEDE 

(Mecanismo Europeo de Estabilidad). 

•  Apoyos del BCE para compras puntuales 

en el mercado secundario —para salvar la 

objeción a que este fi nancie directamente 

a los gobiernos permitiéndoles moneti-

zar los défi cits— que serán esterilizados 

con retiradas de liquidez equivalentes. 

Reducir la interdependencia fi nanciera en-
tre bancos y gobiernos. Este esquema ayu-

daría también a resolver el problema que 

representa en la actualidad la interdepen-

dencia fi nanciera entre bancos y gobiernos, 

al actuar los primeros como compradores 

de buena parte de la deuda pública y los 

segundos como rescatadores de los bancos 

con problemas. En efecto, uno de los aspec-

tos del rescate bancario español que suscita 

dudas en los mercados es su potencial re-

percusión sobre el nivel de deuda pública. 

La fi nanciación que inicialmente procede 

del FEEF y pasará posteriormente a ser apor-

tada por el MEDE computará como deuda. 

En cambio, cuando exista una supervisión 

bancaria europea en manos del BCE, el prés-

tamo dejará de computar para pasar a ser 

una inyección de capital directa a los bancos 

rescatados. La doble incógnita que existe es 

cuánto tiempo será necesario para lograr 

esa supervisión única —los más optimistas 

hablan de 2014— y, mientras tanto, cuál 

puede ser la repercusión del rescate banca-

rio sobre la deuda pública. Esto dependería 

del porcentaje del crédito que sea utilizado 

y la parte del mismo que no fuera devuelta. 

Si el rescate tuviera que asumirlo el Estado 

en su totalidad, la deuda pública española 

aumentaría en casi diez puntos porcentua-

les su peso en el PIB, superando el 96% en 

2013, una losa enorme que comprometería 

a la prima de riesgo española, junto con la 

presión para alcanzar los objetivos impues-

tos por Europa.

La deuda nacional, un problema global. 
Reducir el peso de la deuda en muchos paí-

ses requiere volver a crecer, pero las palan-

cas para hacerlo a corto plazo se encuentran 

fuera de los mismos. También en el exterior 

debería haber interés en recuperar el cre-

cimiento, en particular en los países acree-

dores, poseedores de activos cuyo valor 

depende de la capacidad de generación de 

renta de los deudores, pero la gestión de 

esas interdependencias es muy compleja.

La crisis de la deuda soberana pone de ma-

nifi esto que, en un mundo cuyos mercados 

fi nancieros están fuertemente interrelacio-

nados, la elevada exposición de algunos 

sectores bancarios a la deuda de los países 

que han visto aumentar fuertemente sus 

primas de riesgo convierte los problemas 

de sus Estados en globales. Se ha compro-

bado la importancia de ese riesgo incluso 

con la exposición a un país pequeño como 

Grecia, que apenas representa el 3% de la 

zona euro. En el caso de Italia y España la 

exposición de la banca extranjera a su deu-

da ascienda a 1,8 billones de euros, de los 

que más de dos tercios están en los balances 

de la banca de Alemania, Francia y Estados 

Unidos. En consecuencia, los problemas de 

la deuda soberana son globales y necesitan 

medidas coordinadas a escala internacional 

para atajarlos, difíciles de consensuar por-

que pueden llevar asociados diversos repar-

tos de costes. 

El problema que representa la inestabilidad 

fi nanciera para España va más allá de la cri-
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sis bancaria o de deuda, dado el elevado ni-

vel de endeudamiento del sector privado y 

su dependencia externa. El deterioro de la 

confi anza de los inversores se ha acentuado, 

produciéndose una caída de la inversión ex-

terior en cartera desde fi nales de 2009 hasta 

el primer trimestre de 2012 que, acumula-

da, asciende al 24%. La huida de los capita-

les afecta a la deuda pública y a la emitida 

por la banca, resultando más preocupante 

porque nuestra posición fi nanciera interna-

cional es fuertemente defi citaria. La deuda 

externa ha vuelto a crecer en el primer tri-

mestre de 2012, hasta situarse en el 161% 

del PIB, y cada vez somos más dependientes 

de la fi nanciación del BCE. 

Para reducir la elevada fi nanciación externa 

se requiere corregir problemas de fondo de 

la economía española: mejorar la producti-

vidad y la competitividad para conseguir su-

perávits de la balanza por cuenta corriente y 

equilibrar las cuentas públicas. Estos son ob-

jetivos intermedios importantes de las refor-

mas estructurales que se están abordando 

porque contribuyen tanto al objetivo último 

de las reformas —el crecimiento a medio y 

largo plazo— como a que se pueda confi ar 

más en la capacidad de ofrecer resultados 

de la economía española. 

Equilibrar las cuentas públicas 
y asegurar el bienestar

Los objetivos de reducción del défi cit públi-

co que plantea el Programa de Estabilidad 

son muy exigentes. Con independencia de 

la viabilidad de su calendario o de la con-

veniencia de otro más suave, lograr un su-

perávit primario de las cuentas públicas es 

imprescindible para que, junto con el creci-

miento del PIB, se pueda reducir el elevado 

peso del endeudamiento acumulado. La 

magnitud del esfuerzo que eso requiere es 

enorme, pues el défi cit de los últimos años 

representa cerca del 20% de los gastos pú-

blicos. Por eso pocas partidas pueden librar-

Objetivos urgentes 

Completar el saneamiento fi nanciero
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Aplicar una reforma laboral necesaria para generar empleo

Volver a crecer
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se del ajuste, pero las implicaciones que este 

puede tener sobre los servicios públicos se-

rán menores si se consigue que la reducción 

de gastos se apoye cuanto sea posible en 

mejoras de efi ciencia. Las urgencias actua-

les no permiten percibir los esfuerzos en esa 

dirección, pero estos deben realizarse para 

que el resultado no sea simplemente que se 

hace menos de lo mismo, pues eso no es ne-

cesariamente mejor.

España tiene pendiente un debate en profun-

didad sobre la dimensión, las prioridades y 

la estructura de su sector público, que debe-

ría abordar con el mínimo doctrinarismo y la 

máxima objetividad. Estos son criterios difíci-

les de atender en un terreno marcado por las 

ideologías, los intereses y la difi cultad intrín-

seca de medir la efi ciencia y valorar los resul-

tados últimos de las políticas, más todavía en 

un país con tan poca tradición de evaluación 

de las políticas públicas. Sin embargo, ese 

esfuerzo merece la pena ya que una de las 

consecuencias de no abordar así el debate es 

que ofrece un caldo de cultivo propicio al po-

pulismo en materias importantes y delicadas, 

como la igualdad de oportunidades y la con-

fi anza en los mecanismos redistributivos del 

Estado del bienestar. 

Desde esta perspectiva, es peligroso dar 

crédito a valoraciones simples que justi-

fi can la necesidad de los ajustes en base a 

supuestos no probados, si no falsos, como 

los siguientes: la dimensión desorbitada 

del sector público en España (proporcional-

mente es menor que en la mayoría de los 

países de nuestro entorno), la inefi ciencia 

generalizada de los servicios públicos edu-

cativos y sanitarios (que los indicadores de 

resultados desmienten cuando se comparan 

con cuidado con los privados similares o los 

de otros países), o la especial tendencia al 

endeudamiento de las comunidades autó-

nomas (cuando el peso de la deuda de la 

Administración Central es mucho mayor, en 

proporción a su gasto). Sin duda, en todos 

esos ámbitos existen amplias posibilidades 

de mejora de la efi ciencia, pero las reformas 

duraderas no se orientarán bien con tópicos 

sino con análisis realistas y mediante la bús-

queda del consenso al que buena parte de 

los ciudadanos se sienten inclinados.

¿Qué tamaño de sector público es deseable? 

Para dar respuesta a esta cuestión es impor-

tante valorar la distancia entre la capacidad 

de la economía española de generar ingresos 

fi scales y la situación real de la recaudación, 

así como la distribución de las cargas tributa-

rias. Relacionado con lo anterior, da la impre-

sión de que existe una pasividad inaceptable 

en la lucha contra la economía sumergida y 

en especial contra el fraude fi scal. En un mo-

mento tan difícil, la inequidad que ambas re-

presentan es evidente, pero además el fraude 

fi scal genera una distorsión en la efi ciencia, al 

gravar menos a los agentes sumergidos que 

a los que no lo están y ofrecer a los primeros 

ventajas competitivas inadmisibles. 

Una razón adicional para luchar contra el 

fraude es que existe el riesgo de que el pro-

blema aumente como consecuencia de los 

ajustes de gasto y las subidas de impuestos, 

al rebelarse quienes consideran que los que 

más tienen no son los que más pagan los 

costes de la crisis. En estas circunstancias, 

parece un error aprobar una amnistía fi scal 

que podría resultar fi nancieramente irrele-

vante y mina todavía más la credibilidad de 

la equidad del sistema fi scal. También resul-

ta sorprendente que algunas comunidades 

autónomas, que se aprestan a pedir ayuda 

al Estado alegando su incapacidad de ge-

nerar ingresos y fi nanciar sus défi cits, man-

tengan bonifi caciones al Impuesto de Suce-

siones y Donaciones próximas al 100% y no 

hayan hecho apenas uso de su margen para 

elevar los tipos de sus impuestos. 
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Aplicar una reforma laboral 
necesaria

La última reforma del mercado de trabajo 

ha introducido modifi caciones sustanciales 

en el marco de las relaciones laborales con 

el fi n de modernizarlo, aumentar la fl exibi-

lidad con mecanismos alternativos al despi-

do y facilitar a las empresas su adaptación 

a las circunstancias de sus mercados. Todo 

ello debería contribuir a que la economía 

retorne a una senda de creación de empleo 

más sostenible y estable que en el pasado. 

También debería favorecer una mejor asig-

nación de los recursos humanos a los em-

pleos en los que pueden ser más producti-

vos. Como consecuencia de las asimetrías 

del mercado de trabajo, las empresas man-

tienen a trabajadores inadaptados a las nue-

vas tecnologías mientras despiden a los jó-

venes, los más perjudicados por la situación 

laboral hasta ahora y a la vez los más compe-

tentes para manejar las tecnologías con las 

que deberíamos mejorar la productividad. 

El mal funcionamiento del mercado de tra-

bajo hacía necesaria su reforma en profundi-

dad desde hace años. La muy negativa evo-

lución del empleo y el paro durante la crisis 

ha estado fuertemente condicionada por las 

características estructurales del mismo: la re-

gulación e instituciones que lo conforman, 

las estrategias dominantes y las conductas 

adoptadas por los agentes en consonancia 

con esas reglas del juego. El rasgo fundamen-

tal ha sido la rigidez en múltiples aspectos: la 

negociación, los acuerdos salariales, la movi-

lidad funcional y organizativa o la fl exibilidad 

de los tiempos de trabajo. Toda la fl exibilidad 

se ha concentrado prácticamente en los tra-

bajadores con contrato temporal. 

Este marco no impidió crear empleo cuando 

las circunstancias económicas fueron favo-

rables —y por ello fue posible postergar la 

necesidad de ajustes—, pero ha mostrado 

con claridad sus inconvenientes en la cri-

sis. Lamentablemente, la respuesta de polí-

tica económica fue lenta y tímida también 

en este ámbito y solo la reforma laboral de 

2012 ha abordado con decisión los proble-

mas. No por ello han desaparecido las resis-

tencias a un cambio que, en efecto, puede 

debilitar la posición negociadora de parte 

de los trabajadores al tiempo que se pro-

pone incentivar la creación de empleo para 

otros, aunque es necesario reconocer que 

este resultado solo se podrá observar cuan-

do la economía vuelva a crecer. 

La reforma laboral de 2012. La reforma 

clarifi ca las condiciones para el despido 

por causas económicas y reduce la indem-

nización por despido improcedente, dos 

elementos que contribuían a la rigidez y 

generaban incertidumbre, desincentivando 

la contratación estable y contribuyendo al 

dualismo de las relaciones laborales. La li-

mitación establecida al encadenamiento de 

contratos temporales supone un estímulo a 

la reducción de esa dualidad. Asimismo, la 

reforma aporta fl exibilidad a la negociación 

colectiva al favorecer una mejor conexión 

entre salarios y productividad, siempre que 

se eviten los abusos que pueden derivar-

se del mayor poder de negociación que se 

otorga a las empresas. Un elemento impor-

tante es que los convenios de empresa tie-

nen ahora prioridad sobre el resto y existe 

la posibilidad de descuelgue de los mismos. 

Otro, que se limita la ultraactividad de los 

convenios, práctica que difi culta el refl ejo 

en los salarios de la situación de los mer-

cados y las empresas. Además, se facilita la 

movilidad funcional y la libertad organiza-

tiva de las empresas, así como el ajuste de 

salarios y tiempos de trabajo. 

Otros elementos de la reforma persiguen 

facilitar la búsqueda de empleo aprovechan-
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do la capacidad de las empresas de trabajo 

temporal, permitiendo que actúen como 

agencias privadas de empleo para favorecer 

el proceso de inserción. También se busca 

fomentar la formación mediante contratos 

de formación y aprendizaje o el reconoci-

miento del derecho a horas de formación a 

los trabajadores.

En conjunto, la reforma aborda una moder-

nización muy necesaria de un mercado la-

boral cuyo funcionamiento había quedado 

obsoleto y alejado de los países de nuestro 

entorno. Sus efectos deberían facilitar las 

mejoras de productividad y de la estructura 

del empleo, impulsando los pasos que está 

dando el tejido productivo hacia una econo-

mía más caracterizada por puestos de tra-

bajo de calidad, que requieren trabajadores 

con más formación. De ese modo, la refor-

ma debería acelerar la reasignación de los 

recursos, incentivando que más empresas 

creen más y mejor empleo gracias a su capa-

cidad de competir, y menos lo destruyan por 

su incapacidad de hacerlo. 

Limitaciones de la reforma. Algunas cues-

tiones no han sido sufi cientemente aborda-

das por la reforma y requieren actuaciones 

adicionales: 

•  Las políticas activas de empleo son im-

prescindibles para incrementar la em-

pleabilidad de los parados —en especial 

de los menos cualifi cados— y reducir el 

riesgo de desempleo permanente, estre-

chamente asociado a la falta de prepara-

ción. Resulta preocupante que las dota-

ciones presupuestarias de estas políticas 

no se hayan librado de los recortes y que 

las iniciativas para impulsarlas no avancen 

a más velocidad. 

La economía española: transformaciones en curso

Economía 
moderna, 

competitiva 
y sostenible

Intensifi caicón 
del uso del 

conocimiento

Mejora 
de la 

productividad

Reestructuración 
del tejido 

empresarial

Exportaciones: 
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y  sofi sticación
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en la estructura 
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•  La reducción de la dualidad es otro ámbito 

en el que se necesitan más esfuerzos —aun-

que el momento oportuno será cuando la 

necesidad de creación de empleo resulte 

menos acuciante—, acercando más la pro-

tección de trabajadores fi jos y temporales, o 

limitando más este último tipo de empleo. 

Además, sus efectos están condicionados 

por las respuestas al cambio de las reglas 

del juego por parte de los agentes: la inten-

sidad de los efectos positivos y el momento 

en que se vayan produciendo dependerán 

de cómo respondan a los cambios regulato-

rios empresarios y sindicatos, y cómo sean 

interpretados por los responsables de apli-

carlos judicialmente. 

11.2.2 Retos a medio plazo

Impulsar la productividad 

Una de las principales debilidades de la 

economía española es el bajo nivel y escaso 

avance de la productividad del trabajo, más 

allá del que se produce en los años recien-

tes por la destrucción de empleo. España 

necesita en este terreno un viraje sustancial, 

pues recuperar la senda de crecimiento fun-

damentándola en ganancias de productivi-

dad es la única receta que funciona a largo 

plazo, en especial en las economías avanza-

das. Otras tareas urgentes a corto plazo son 

ineludibles, pero no más importantes. En 

consecuencia, las medidas para hacer crecer 

la productividad son inaplazables y tienen 

que operar fundamentalmente por tres vías: 

—  Un cambio de especialización productiva. 

—  Una mejora de la efi ciencia de las empresas. 

—  Un entorno más favorable para la pro-

ductividad empresarial.

Las dos primeras dependen de decisiones 

privadas mientras que en la tercera el sector 

público debe realizar aportaciones impor-

tantes.

Cambio en la especialización. El cambio de 

especialización ha comenzado con una pér-

dida de peso del sector de la construcción 

—cuya dimensión no debería volver a ser 

reforzada con estímulos fi scales— de la que 

se ha derivado una mejora de la productivi-

dad agregada. Pero a ese paso deben seguir 

otros porque la baja productividad es una 

carencia de la mayoría de sectores y territo-

rios. La cuestión no debe plantearse como 

una apuesta mayor por la industria que por 

los servicios, porque en ambas actividades 

la productividad presenta luces y sombras. 

Es cierto que las manufacturas están me-

jorando más la productividad y, además, 

contribuyen a captar demanda exterior por 

estar más abiertas, algo muy relevante. Sin 

embargo, muchas actividades industriales 

tradicionales no presentan productividades 

elevadas en España y sus empresas requie-

ren fuertes reconversiones competitivas. En 

cambio, los servicios avanzados son muy 

productivos y en algunos países —en es-

pecial Estados Unidos—, actúan como mo-

tores de la productividad de otros sectores 

que los utilizan. 

Las claves de la relación entre especialización 

y productividad no están en los sectores sino 

en el interior de los mismos, siendo frecuen-

tes las diferencias de efi ciencia en un mismo 

sector entre países debidas a la especializa-

ción interna de las ramas. La mejora de la ca-

pacidad de generación de valor añadido por 

hora trabajada representa un reto para las 

empresas, pero esa capacidad y la rentabili-

dad dependen de las actividades concretas 

desarrolladas. Tres de las palancas importan-

tes para mejorar la productividad consisten 

en intensifi car el uso del conocimiento: 
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•  El impulso a la penetración del capital hu-

mano, en las plantillas y en la dirección, 

profesionalizando las empresas familiares.

•  El fomento del emprendimiento innova-

dor y el uso de las tecnologías de informa-

ción y comunicación (TIC), reduciendo los 

obstáculos administrativos para la crea-

ción de empresas y favoreciendo la exten-

sión de la fi bra óptica y la implantación de 

la banda ancha ultrarrápida, minorando 

las altas tasas y el coste de la trasmisión 

de voz y de datos.

•  El incremento del tamaño medio de la 

empresa —sobre todo en el caso de las 

microempresas y pequeñas empresas— 

para disponer de organizaciones capaces 

de usar el conocimiento y competir en 

mercados amplios. 

Mejora de la efi ciencia. Los tejidos produc-

tivos siempre son heterogéneos, existiendo 

en su interior una gran diversidad de nive-

les de productividad y rentabilidad, pero 

la competencia introduce disciplina en los 

mercados y hace que ganen peso las unida-

des más efi cientes. España necesita: 

•  Estimular la competencia en muchas ac-

tividades, sobre todo en los servicios, 

eliminando barreras administrativas, en 

especial las regionales que obstaculizan 

la unidad de mercado y la libertad de en-

trada en distintas actividades (servicios 

profesionales, actividad comercial, etc.).

•  Intensifi car la competencia mediante me-

didas ya adoptadas en algunas comuni-

dades, como la liberalización de horarios 

comerciales y de períodos de rebajas.

•  Revisar la capacidad de fi jación de precios 

en condiciones de competencia reduci-

da, al mantener márgenes elevados en 

las grandes empresas —algunas de ellas, 

anteriores monopolios— que actúan en 

sectores regulados. 

El resultado de la mayor competencia debe-

ría ser de mayor productividad y reducción 

de márgenes y precios, todos los pasos im-

portantes para que la devaluación interna 

avance y la competitividad mejore. Los objeti-

vos de crecimiento y competitividad del Plan 

Nacional de Reformas contemplan muchos 

de estos aspectos, pero existe desconfi anza 

porque se trata de medidas muchas veces re-

clamadas y pendientes desde hace años de 

soluciones efi caces. Por eso el impulso refor-

mador en este terreno debe continuar y, so-

bre todo, concretarse en resultados. 

Competitividad: el papel 
reformador de las empresas

Para aprovechar el potencial impacto positi-

vo de las reformas sobre la productividad y 

la competitividad empresarial es imprescin-

dible que las empresas pongan en marcha 

sus propios planes de mejora. Estos han de 

abordar todos los frentes de la gestión:

—  La formación y capacitación de los recur-

sos humanos. 

—  La profesionalización de la dirección y la 

organización. 

—  La inversión en TIC.

—  La gestión de la innovación. 

—  La ampliación de sus mercados, en espe-

cial la internacionalización. 

Sin ese esfuerzo empresarial los cambios de 

marco normativo tendrán un efecto muy li-

mitado y perderán fuerza al no ofrecer resul-
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tados. Esto representaría una marcha atrás 

en la percepción social de las reformas pues-

to que, después de sufrir sus inconvenientes 

iniciales, no se verían las ventajas prometi-

das. Así pues, para no fracasar el programa 

de reformas necesita apoyo y compromiso 

empresarial fi rmes, respaldados con hechos. 

Impacto de las reformas en las empresas: 
corto vs. largo plazo. Este compromiso ha 

de tener presente que el impacto de las re-

formas en curso sobre la empresa será pro-

bablemente negativo a corto plazo, dados 

los ajustes que aborda y su efecto sobre la 

demanda. La corrección de los desequili-

brios fi nancieros de las Administraciones 

Públicas reduce el gasto y afecta de mane-

ra directa a los ingresos de las empresas 

de un conjunto muy amplio de ramas de la 

economía, de las que el sector público es 

tractor fundamental. En consecuencia, la 

resolución prioritaria del problema que re-

presenta el défi cit público —y el control del 

endeudamiento— prolongará la recesión, 

reduciendo la rentabilidad de las empresas 

y agravando su situación patrimonial. Este 

problema no debe ser acentuado con retra-

sos en los pagos a proveedores, una mala 

práctica de las Administraciones territoria-

les que debería ser zanjada lo antes posible 

aplicando todas las medidas necesarias. 

Sin embargo, las reformas reforzarán la 

competitividad empresarial en múltiples di-

recciones a la salida de la recesión. Por una 

parte, el control del défi cit público, la solu-

ción de la crisis bancaria y la reforma del 

sistema fi nanciero contribuirán a mejorar 

las condiciones fi nancieras de las empresas, 

reduciendo la prima de riesgo. El crédito, 

absorbido mayoritariamente en los últimos 

tiempos por las Administraciones Públicas y 

encarecido por la desconfi anza de los mer-

cados internacionales, podrá volver a fl uir 

con normalidad en cantidad y precio hacia 

los proyectos empresariales que ofrezcan 

una rentabilidad y un riesgo acordes a las 

condiciones del mercado. 

En segundo lugar, la reforma de las Adminis-

traciones Públicas debería reducir el coste fi s-

cal, laboral y administrativo de las empresas, 

así como la inseguridad jurídica que sopor-

tan en materia reguladora. La mayor libertad 

en los mercados, abriéndolos a la competen-

cia —fl exibilizando horarios, autorizaciones 

y permisos, y mejorando la delimitación de 

responsabilidades—, debería permitir que 

las empresas más efi cientes ganaran cuota 

de mercado. De igual forma, la recuperación 

de la unidad de mercado nacional y una ma-

yor integración con Europa deberían permitir 

a las empresas crecer en tamaño y efi ciencia. 

La reforma laboral, aunque considerada in-

sufi ciente desde el punto de vista empresa-

rial, eliminará riesgos asociados a la contra-

tación de trabajadores y costes de despido, 

y permitirá una mayor fl exibilización de las 

tareas a realizar en el seno de la empresa. La 

negociación salarial a nivel de empresa y las 

cláusulas de productividad deberían permi-

tir ajustar mejor gastos a ingresos, acompa-

sar el crecimiento de los salarios al de la pro-

ductividad con el fi n de contener los costes 

laborales unitarios y fomentar la productivi-

dad, con la consiguiente mejora del nivel de 

la rentabilidad. La reducción de la dualidad 

y la temporalidad en el mercado de trabajo 

puede mejorar la productividad si incentiva 

el esfuerzo y la formación de los trabajado-

res en las empresas. Otra mejora potencial 

es la reducción del absentismo laboral, que 

perjudica la competitividad internacional de 

las empresas españolas. 

La reducción en las cuotas de Seguridad So-

cial decidida —compensadas con la eleva-

ción del IVA— va en la buena dirección, pues 

reduce los costes de contratación de traba-
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jo y prima las exportaciones, que no se ven 

afectadas por la elevación de este impuesto, 

contribuyendo así a la devaluación interna 

por la vía fi scal. En todo caso, la cuantía de 

esta reducción de los costes laborales es li-

mitada, pues se bajará un punto el próximo 

año y otro el siguiente, y conviene avanzar 

más en esta dirección en el futuro. Sin em-

bargo, no deben olvidarse los riesgos que 

eso comporta de cara a la evolución de la 

recaudación —mucho más irregular en los 

últimos años en el IVA— y al incremento del 

fraude, mayor en el IVA que en las cotizacio-

nes sociales, que debería ser combatido.

La palanca de las exportaciones

El sector exportador español ha tenido un 

notable desempeño en la última década, a 

pesar del patrón de crecimiento hacia aden-

tro liderado por la construcción y la pérdida 

de competitividad internacional derivada 

de la elevación de los costes laborales uni-

tarios. Las ventas españolas al exterior al-

canzaron cifras de crecimiento similares a 

las mundiales hasta el inicio de la recesión, 

y algo superiores a las de la Unión Europea 

antes y después de la misma. Pese a sus 

progresos, el sector exportador muestra 

un tamaño menor y una composición toda-

vía distante de las pautas exhibidas por las 

economías avanzadas de su entorno. Es im-

portante que los espacios de mejora en la 

exportación sean ocupados pronto, porque 

esta debe cargar con la responsabilidad de 

liderar la recuperación del crecimiento espa-

ñol a corto y medio plazo. Su importancia es 

clave para superar tres retos fundamentales 

que afronta la economía española en estos 

momentos: estabilizar sus fi nanzas, generar 

empleo e incrementar su productividad.

La elevada deuda exterior neta española 

es consecuencia de los grandes défi cits por 

cuenta corriente acumulados. Dadas las gran-

des difi cultades de seguir fi nanciando esta 

deuda, es urgente alcanzar superávits en 

cuenta corriente sin confi ar en ulteriores re-

ducciones de las importaciones —pues cabe 

esperar su incremento conforme se recupere 

la actividad y los precios de la energía reto-

men sendas ascendentes— sino mediante el 

incremento de las exportaciones. Su creci-

miento constituye además una palanca fun-

damental para la generación de empleo, en 

un contexto caracterizado por una caída de la 

demanda interna. El sector exterior desempe-

ña también un papel crucial como avanzadilla 

del aparato productivo en la mejora de la pro-

ductividad, estimulado por la competencia en 

los mercados internacionales, el uso intensi-

vo del capital humano y las TIC. 

Objetivos para el sector exterior. Los retos 

generales que afronta la economía españo-

la se traducen en objetivos concretos para el 

sector exterior:

—  Incrementar sus exportaciones, en térmi-

nos absolutos y como proporción del PIB. 

—  Mejorar su presencia en los mercados 

emergentes. 

—  Seguir avanzando en diversifi cación ex-

portadora y sofi sticación productiva. 

Estas metas requieren un gran esfuerzo em-

presarial que debería contar con un apoyo 

público decidido. Está justifi cado porque la 

exportación genera importantes externali-

dades —información, formación de capital 

humano, efectos de arrastre sobre otras 

empresas— en el resto del tejido producti-

vo, además de permitir la corrección de los 

desequilibrios macroeconómicos indicados. 

Considerar prioritario el incremento de las 

exportaciones signifi ca apoyarlas presu-

puestariamente con los instrumentos y pro-
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gramas de internacionalización existentes 

—como los que gestiona el ICEX (Instituto 

Español de Comercio Exterior)—, dentro de 

las limitaciones que impone el reequilibrio 

de las cuentas públicas y con criterios de efi -

ciencia, revisando los resultados de la mul-

tiplicidad de esfuerzos de distintas adminis-

traciones. 

En el apoyo a la exportación no se trata de 

elegir sectores ganadores, sino de hacer 

políticas transversales que refuercen la au-

toselección de las empresas más producti-

vas y faciliten su establecimiento en nuevos 

mercados. Así, por ejemplo, la debilidad 

de la exportación española en capítulos de 

maquinaria, electrónica y precisión no exi-

ge compensar este vacío desarrollando es-

tas industrias, sino remover los obstáculos 

para que otras de elevada sofi sticación, en 

las que España pueda tener ventaja com-

parativa, emerjan o amplíen su dimensión 

y contribuyan a reducir la dependencia con 

respecto al mercado europeo, ampliando la 

cuota exportadora en los mercados emer-

gentes. Este objetivo debería ser especial-

mente ambicioso en el caso de Latinoamé-

rica, donde nuestra cuota de mercado es 

menor de lo que cabría esperar. Los lazos 

lingüísticos y culturales y la presencia de 

grandes empresas españolas fi nancieras y 

de servicios, deberían aportar información, 

reducir incertidumbres y facilitar los contac-

tos empresariales. 

La reducción de las cotizaciones sociales es 

otra línea de apoyo a la exportación sobre 

la que cabe seguir insistiendo. Las cotizacio-

nes actúan como un impuesto que deteriora 

la competitividad de las empresas exporta-

doras frente a sus competidores. No así el 

IVA, puesto que los productos exportados 

están exentos, lo que le convierte en el can-

didato a sustituir a parte de las cotizaciones 

como fuente de fi nanciación pública.

La internacionalización de las empresas re-

quiere disponer del capital humano adecua-

do y un buen aprovechamiento del mismo. 

Es necesario realizar un esfuerzo de forma-

ción para la internacionalización, más allá 

de los cursos de posgrado, para preparar 

especialistas en exportación. A largo pla-

zo, la consolidación de un tejido económi-

co orientado hacia los mercados globales 

requiere que las enseñanzas primaria y se-

cundaria ofrezcan una sólida formación en 

idiomas —una de las grandes asignaturas 

pendientes de nuestro país— y que el siste-

ma universitario se vuelque en la internacio-

nalización de sus estudiantes, de sus conte-

nidos formativos y sus horizontes laborales. 

Mejorar el entorno educativo 
de las empresas

Buena parte de los desequilibrios que ate-

nazan a la economía española en su salida 

de la crisis se generaron en el sector privado 

y tienen que ver con una pobre adaptación 

del tejido productivo a las transformaciones 

del escenario mundial. El sector público fa-

cilitó esa deriva, al no corregir los incenti-

vos que favorecían la burbuja inmobiliaria 

ni promover un entorno más favorable a la 

competencia y la productividad de las em-

presas. Los cambios educativos y la inten-

sifi cación del contenido tecnológico de las 

actividades son dos pilares clave del mismo 

en las sociedades avanzadas. 

España tiene un sistema educativo que ofre-

ce amplios servicios a la población, en todos 

sus niveles, pero necesita mejorar su calidad 

y refl ejarlo en los resultados formativos —en 

los que las advertencias que se derivan del In-

forme PISA son claras— y en los de inserción 

laboral. En el plano individual, la crisis ha 

puesto de relieve que sin educación va a ser 

muy difícil la inserción laboral: la educación 
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recibida —nivel, especialización, contenidos, 

actitudes— es relevante para el empleo y 

también el desarrollo profesional. 

Los cambios en el patrón de desarrollo y en 

el tejido productivo no podrán ser puestos 

en práctica sin unos resultados educati-

vos diferentes y sin que los más formados 

—los universitarios— se conviertan en mo-

tores de las transformaciones. Lo señalaba 

la fracasada Agenda de Lisboa y lo repite la 

Agenda 2020, pero lo apunta, sobre todo, el 

sentido común: no es imaginable una eco-

nomía avanzada basada en el conocimiento 

sin una amplia participación en la misma del 

capital humano de los titulados superiores, 

en especial de los tecnólogos y los investi-

gadores. 

Las palancas para impulsar una estrategia 

de mejoras educativas y aprovechamiento 

productivo del capital humano se sitúan en 

el ámbito interno del sistema educativo —y 

en especial de las universidades— pero tam-

bién en las administraciones, las empresas y 

las familias. 

Cambios en el sistema educativo. Los cam-

bios que necesita el sistema educativo son 

numerosos:

•  El sistema posobligatorio —hoy de ac-

ceso casi universal— debe tener como 

uno de sus objetivos promover que los 

graduados accedan fácilmente al empleo 

porque las empresas los encuentren más 

productivos. 

•  Las instituciones de educación superior 

deben preparar a sus titulados —los de 

formación profesional superior y los uni-

versitarios— para que participen en la 

transformación de los puestos de trabajo 

que ocupen y las empresas y organizacio-

nes en las que trabajen. 

•  La información sobre la relación entre for-

mación y empleo de la que disponen los 

profesores —de bachillerato, formación 

profesional y universitaria—, los estu-

diantes y sus familias y los orientadores 

vocacionales, necesita mejorar sustancial-

mente. Es llamativo que en inversiones 

tan relevantes se tomen riesgos con tan 

poco conocimiento previo de los procesos 

de inserción laboral y las oportunidades y 

riesgos que ofrecen los distintos estudios. 

•  Las instituciones educativas deben escu-

char más a las empresas a la hora de dise-

ñar los itinerarios y ofrecer complemen-

tos de formación, sobre todo prácticos. 

•  Debe ampliarse la oferta universitaria de 

formación continua para los titulados, 

muy importante para el ajuste entre la 

formación inicial y los puestos, así como 

para el desarrollo profesional posterior.

Contribuciones de las Administraciones. 
El papel del sector público en la educación, 

como impulsor y fi nanciador de la misma, 

es crucial para la efi ciencia y la igualdad de 

oportunidades. Las contribuciones que de-

ben realizar las Administraciones Públicas 

son numerosas: 

•  Las Administraciones Públicas deben man-

tener un horizonte fi nanciero estable para 

el sistema educativo que refl eje la apuesta 

del país por la mejora del capital humano. 

Desde esta perspectiva, y más allá de ajustes 

coyunturales, los bajos porcentajes del PIB 

previstos para la educación por el Programa 

de Estabilidad en los escenarios presupues-

tarios de medio plazo son preocupantes. 

•  Es prioritario el desarrollo de políticas acti-

vas para reducir el abandono temprano del 

sistema educativo y para el empleo de los 

jóvenes basadas en la formación. Es crucial 
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evitar por ambas vías el riesgo de exclusión 

laboral y social de los menos instruidos y la 

existencia de una gran bolsa de capital hu-

mano desempleado como la actual. 

•  El sistema de educación superior y univer-

sitario necesita una estructura que clari-

fi que su especialización, permita evaluar 

su rendimiento en función de la misma 

y favorezca la competencia internacional 

de las instituciones.

•  Las Administraciones deben impulsar la 

mejora del ajuste de la oferta de educa-

ción superior y las características de su 

formación a las demandas sociales, así 

como impulsar políticas que mejoren la 

empleabilidad de los titulados. 

•  El modelo de gobierno de las universida-

des debe ser revisado, profesionalizán-

dolo, y reforzando su orientación hacia 

la obtención de resultados evaluables en 

sus distintas actividades, mediante siste-

mas de incentivos y planes de fi nancia-

ción bien diseñados. 

El papel de las empresas y las familias. Gran 

parte de las actuaciones que pueden promo-

ver el empleo y aprovechamiento del capital 

humano tienen que ver con los cambios que 

el tejido productivo tiene que abordar. El 

principal impulso se derivará del cambio en 

la especialización y tamaño de las empresas, 

pues hace crecer el número de puestos cua-

lifi cados en las mismas y sus necesidades de 

capital humano. Lo mismo sucede con la in-

ternacionalización de las actividades empre-

sariales, que requieren personal cualifi cado 

para gestionar la complejidad que compor-

tan. Ahora bien, la percepción anticipada 

del potencial que ofrece el capital humano 

depende de la visión de futuro y la calidad 

de juicio de los emprendedores, la profesio-

nalización de la selección de personal y la 

dirección de las empresas. Por eso, la llega-

da de titulados a los puestos directivos suele 

impulsar el empleo de los universitarios, al 

ser los responsables de las empresas más ca-

paces de valorar el potencial de los titulados 

y menos temerosos a que su liderazgo se 

vea amenazado por la mayor formación de 

los que se incorporan a la empresa. 

Otra vía por la que se puede impulsar el em-

pleo de los jóvenes es promover los contac-

tos entre las instituciones educativas y las 

empresas, mejorando los perfi les de los es-

tudiantes mediante prácticas formativas y la-

borales, y la participación de las empresas en 

la docencia profesional y universitaria. Estas 

también pueden favorecer formación conti-

nua de sus trabajadores, fi nanciándola y fa-

cilitando su conciliación con la vida laboral y 

familiar. En España estas actividades son muy 

importantes en el caso de los universitarios, 

pero mucho más escasas en otros trabajado-

res. Una parte del tejido productivo todavía 

no las apoya, pese a su probado impacto po-

sitivo sobre la productividad de las empresas 

y los salarios de los trabajadores.

Los estudiantes y sus familias también pue-

den mejorar la formación y la empleabilidad, 

tomando conciencia de la importancia que 

tiene estar informados al adoptar decisiones 

que pueden afectar al aprovechamiento de 

la inversión en educación. Qué se estudia, 

cuánto se estudia y cómo se estudia impor-

ta. También importan mucho ciertas compe-

tencias instrumentales, como la informática 

y los idiomas, y las características personales 

que los empleadores aprecian, en particular 

la cultura del esfuerzo, la fl exibilidad y la mo-

vilidad, rasgos que colocan en mayores difi -

cultades a los que no las poseen.

La mejora de la educación es, sin duda algu-

na, una tarea de todos en la que es evidente 

la importancia de lograr consensos básicos 
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y acuerdos amplios, que eviten que los des-

acuerdos parciales nos distraigan de abor-

dar a fondo este reto crucial.

Apostar por el conocimiento

Que la sociedad y la economía se basan ac-

tualmente en el conocimiento no es un tópi-

co: en los países más avanzados más de las 

tres cuartas partes de su renta retribuye ac-

tualmente al capital humano y la tecnología 

utilizados. En España ese porcentaje se ha 

doblado en las tres últimas décadas y supe-

ra el 55%, pero necesitamos avanzar mucho 

más. Intensifi car el empleo y el aprovecha-

miento productivo del capital humano es 

crucial, y también participar más en los pro-

cesos de generación de nuevos conocimien-

tos mediante la inversión en investigación, 

desarrollo tecnológico e innovación. 

En este terreno se dieron pasos relevantes an-

tes de la llegada de la crisis, pero existe el ries-

go de que no se consoliden por dos motivos 

distintos: uno es que los ajustes presupuesta-

rios interrumpan proyectos valiosos a largo 

plazo, como está sucediendo; y el otro, que 

en el conjunto de los proyectos pese demasia-

do poco la preocupación por la transferencia 

de sus resultados, su orientación aplicada, y 

que por ello el apoyo social y de las empresas 

a las actividades de I+D+i —que no es grande 

en España— se debilite todavía más.

En nuestro país es más difícil desarrollar ac-

tividades de generación y transferencia de 

conocimiento debido a la falta de tradición 

de apoyo a las mismas, en especial en el sec-

tor privado, como consecuencia en parte de 

su mayoritaria especialización en activida-

des de nivel tecnológico medio y bajo. Este 

divorcio entre empresa e I+D+i, con honro-

sas excepciones sectoriales y de compañías 

concretas, constituye una relevante debili-

dad de la economía española, que inocula 

vulnerabilidad en su patrón de crecimiento. 

Tampoco abundan las personas e institucio-

nes dedicadas a la I+D con una orientación 

que facilite las sinergias. 

Las iniciativas de cooperación se concentran 

en un porcentaje reducido de empresas y 

equipos de investigación, mientras el resto 

permanece completamente desconectado. 

Ampliar la colaboración entre creadores y 

usuarios del conocimiento pasa por adoptar 

distintas iniciativas para reforzar el apoyo a la 

investigación aplicada y el desarrollo tecno-

lógico, mediante esfuerzos de colaboración 

público-privada. La ampliación de la oferta 

de estudios tecnológicos, la valorización de 

la transferencia en la evaluación de los resul-

tados profesionales de los investigadores y 

el desarrollo de programas de investigación 

cofi nanciados por empresas, deben ser pie-

zas de esa estrategia. También es importante 

desarrollar una política de incorporación de 

jóvenes investigadores y tecnólogos que per-

mita atraer y retener talento para las empre-

sas, universidades y centros de investigación, 

y cambiar el signo de los fl ujos de capital hu-

mano de nuestro país con el exterior.

El refuerzo de la base tecnológica de la socie-

dad y la economía pasa también por un apoyo 

decidido al acceso y uso masivo de las TIC en 

el sistema educativo, el sanitario, los hogares, 

las instituciones y el tejido productivo. El pri-

mer paso debe ser formar a los profesores en 

este sentido, generalizar la conexión de ban-

da ancha a escuelas, universidades, bibliote-

cas y museos, universalizar la utilización de 

las TIC con fi nes educativos y evitar que se 

enquiste la brecha digital existente entre per-

sonas con distintos niveles educativos. Asi-

mismo, debe promoverse la penetración de 

las TIC en las empresas y en los servicios pú-

blicos como herramienta clave para el cambio 

de especialización de muchas de ellas, la me-
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jora de la efi ciencia y la introducción de mo-

dalidades avanzadas de producción, presta-

ción de servicios, gestión y comercialización. 

La necesidad de acelerar el cambio 

En suma, el amplio conjunto de problemas 

planteados condicionan el futuro de la eco-

nomía española y exigen de la sociedad que 

apoye una agenda de reformas y cambios 

muy amplia y ambiciosa. No hacerlo nos con-

duce a un escenario de estancamiento carac-

terizado por la pérdida de posiciones compe-

titivas en el mundo, el bajo crecimiento de la 

renta, un sector público que desempeña sus 

funciones productivas y redistributivas lastra-

do por inefi ciencias e intereses particulares y, 

sobre todo, desempleo masivo para los jóve-

nes menos cualifi cados y emigración para los 

más capaces. Así pues, la inercia y la resisten-

cia a los cambios tienen costes económicos 

y sociales inaceptables. Por consiguiente, es 

necesario pisar el acelerador de las trans-

formaciones minimizando sus costes pero 

asumiendo sus consecuencias, con el objeti-

vo de converger hacia situaciones más prós-

peras, que otras sociedades han alcanzado. 

La palanca de esa aceleración está formada 

por los numerosos resortes, tanto públicos 

como privados, que pueden transformar el 

modelo productivo en otro más intensivo en 

conocimiento, reorientándolo hacia activi-

dades más generadoras de valor añadido. El 

resultado debería ser una mayor demanda 

de capital humano, una mejora de la produc-

tividad y el crecimiento duradero de la ren-

ta. La generación de empleo y la mejora del 

funcionamiento del sector público serían las 

vías por las que el cambio no solo mejora 

la efi ciencia sino también las oportunidades 

y la equidad. Para que esta estrategia más 

ambiciosa sea viable se necesita que la so-

ciedad española la haga suya, aceptando los 

esfuerzos que comporta a cambio de despe-

jar el horizonte de progreso para todos, en 

especial para las nuevas generaciones. 

Retos a medio plazo

Converger en productividad con Europa

Re
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Finanzas en la Universidad Estatal de Flori-

da (EE. UU.), en la Escuela de Negocios de la 

Universidad de Bangor (Reino Unido), en el 

Departamento de Finanzas y Contabilidad de 

la Universidad de Glasgow y consultor de la 

Comisión Europea. Ha participado en veinte 

proyectos de investigación competitivos (en 

cinco de ellos como investigador principal) 

y dirigido más de cuarenta proyectos de in-

vestigación con empresas y Administraciones 

Públicas. Sus campos de especialización son 

la economía bancaria y la economía regional. 

Es miembro del consejo editorial de Econo-

mics Research International. Ha publicado 

once libros en colaboración y más de setenta 

artículos en revistas especializadas, la mayo-

ría de ámbito internacional.

JUAN PÉREZ BALLESTER es licenciado en Ad-

ministración y Dirección de Empresas por la 

Universidad de Valencia (2005) y máster en 

Internacionalización, especialidad en inte-

gración económica, por la Universidad de 

Valencia (2011), con Premio Extraordinario 

en ambos grados. Durante sus estudios par-

ticipó en diversos trabajos de investigación 

en el Departamento de Dirección de Empre-

sas. En 2003 obtuvo una beca del IVEX para 

trabajar como analista de mercados en La 

Habana (Cuba). Ha trabajado como auditor 

y consultor estratégico en las empresas De-

loitte y T-Systems. En 2007 se incorporó al 

equipo técnico de investigación del Ivie. Sus 

áreas de especialización son la I+D, la inno-

vación tecnológica, los planes estratégicos, 

la sostenibilidad e impactos económicos.

FRANCISCO PÉREZ GARCÍA, doctor en Eco-

nomía por la Universidad de Valencia, es 

catedrático de Análisis Económico en dicha 

universidad y director de investigación del 

Ivie desde su creación. Sus campos de espe-

cialización son el crecimiento económico, 

la integración internacional, la competitivi-

dad, la economía regional, la economía de 

la educación y la economía fi nanciera (ban-

ca y fi nanzas públicas). Ha dirigido nueve 

tesis doctorales y visitado más de cincuen-

ta universidades y centros de investigación 

de España, Europa y Estados Unidos. Es in-

vestigador principal de proyectos del Plan 

Nacional de Investigación y de grupos de 

excelencia de la Generalitat Valenciana. Ha 

publicado cuarenta y cinco libros y más de 

ciento veinte artículos en revistas especiali-

zadas, nacionales e internacionales.

JAVIER QUESADA IBÁÑEZ es licenciado en 

Economía por la Universidad de Valencia y 

doctor en Economía por la Universidad de 
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Cincinnati (Ohio, EE. UU.). Es catedrático de 

Fundamentos del Análisis Económico de la 

Universidad de Valencia y profesor inves-

tigador del Ivie. Su labor investigadora se 

centra en la economía fi nanciera, monetaria 

y bancaria, las nuevas tecnologías y el cre-

cimiento económico. Ha publicado nueve 

libros en colaboración y numerosos artícu-

los en revistas especializadas, nacionales y 

extranjeras.

ERNEST REIG MARTÍNEZ es catedrático 

de Economía Aplicada en la Facultad de 

economía de la Universidad de Valen-

cia. Actualmente forma parte del consejo 

editor de la Revista Española de Estudios 

Agrosociales y Pesqueros y del consejo de 

redacción de la revista Investigaciones Re-

gionales. Es miembro del Ivie desde su fun-

dación. Sus campos de especialización son 

la economía agroalimentaria, la economía 

regional, y el análisis microeconómico de 

la efi ciencia y la productividad en presen-

cia de efectos medioambientales. Ha pu-

blicado diversos libros, el último sobre La 

sostenibilidad del crecimiento económico 

en España (Funcas 2011), y más de cin-

cuenta artículos en revistas especializadas, 

españolas y extranjeras.

JUAN CARLOS ROBLEDO DOMÍNGUEZ es 

licenciado en Ciencias Económicas y Em-

presariales por la Universidad de Valencia 

(1993) y trabaja como técnico de investiga-

ción en el Ivie desde 1994. Sus campos de 

especialización son la capitalización, el cre-

cimiento, la economía regional y las nuevas 

tecnologías. Ha colaborado como miembro 

del equipo investigador en numerosos pro-

yectos del Ivie y es autor de diversas publica-

ciones y monografías.

JIMENA SALAMANCA GONZÁLES es licen-

ciada en Ciencias Económicas por la Uni-

versidad Católica Boliviana y ha realizado 

los cursos de doctorado en la Universidad 

de Valencia obteniendo la sufi ciencia inves-

tigadora en 2005 en el área de integración 

económica. Desde el 2006, ejerce como téc-

nica de investigación en el Ivie. Sus áreas 

de especialización son la economía de la 

salud, la inmigración y la integración fi nan-

ciera.

LORENZO SERRANO MARTÍNEZ es licen-

ciado y doctor en Economía por la Univer-

sidad de Valencia, así como titulado del 

CEMFI. Sus áreas de especialización son el 

crecimiento económico, el capital huma-

no y la economía regional. Ha sido visiting 

scholar en la Universidad de Groningen 

(Países Bajos) y en la actualidad es profesor 

titular de Análisis Económico en la Univer-

sidad de Valencia y profesor investigador 

del Ivie.

MARTA SOLAZ ALAMÁ es graduada y más-

ter en Economía por la Universidad de 

Nantes (2008, Francia) y licenciada en Eco-

nomía (2009) y máster en Internacionaliza-

ción Económica (2011) por la Universidad 

de Valencia. Actualmente prepara su tesis 

doctoral y es becaria de investigación del 

Ministerio de Educación (FPU), en el Depar-

tamento de Análisis Económico de la Uni-

versidad de Valencia.

ÁNGEL SOLER GUILLÉN es licenciado en 

Ciencias Económicas y Empresariales por la 

Universidad de Valencia (1996), realizó los 

cursos de doctorado en el Departamento 

de Análisis Económico y el máster en Eco-

nomía Industrial. Desde 1996 es técnico de 

investigación en el Ivie. Ha sido profesor 

asociado del Departamento de Estructura 

Económica de la Universidad de Valencia 

(2010-septiembre 2012). Sus campos de es-

pecialización son el capital humano, el mer-

cado laboral, la economía de la educación y 

la inmigración.
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