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Prefacio

Tras nueve trimestres consecutivos de rece-
sidn, la economia espafiola ha experimenta-
do un punto de inflexion en el tercer trimes-
tre de 2013 que se ird afianzando en el 2014.
Después de seis afos de crisis, los espafio-
les esperan expectantes que esas sefales
se confirmen y existan razones sélidas para
confiar en que la recuperacién esta proxima.
Mas alla de los deseos, la realidad presenta
un panorama complejo en el que los proble-
mas siguen siendo graves y las perspectivas
de crecimiento modestas. Ciertamente, se
aprecian avances en la correccion de algu-
nos desequilibrios, pero también dificulta-
des para encarrilar otros, y una preocupante
desatencion a temas muy relevantes para
nuestro desarrollo futuro.

Asi pues, estd justificado un optimismo mo-
derado cuando se tiene en cuenta que en
estos ultimos meses se han suavizado las
tensiones que nos mantuvieron al borde del
precipicio financiero durante buena parte
del aflo pasado: la sensacion de caida libre
se ha frenado. Al mismo tiempo, existen ar-
gumentos de peso para seguir muy preocu-
pados por la dimension de las dificultades
que la economia todavia deberd superar
para ofrecer a los espafioles resultados ni-
tidamente positivos en las variables mas re-
levantes para recuperar la confianza: el au-
mento sostenido de la renta y la creacion de
empleo a buen ritmo.

Nos encontramos en un momento en el que
la tarea consiste en ir dando pasos para in-
clinar paulatinamente la balanza desde el
lado de los problemas hacia el de las solu-
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ciones. Tras un periodo tan largo de estan-
camiento, obtener resultados es una con-
dicion imprescindible para volver a confiar
en nuestra capacidad de alcanzar estadios
superiores de bienestar individual y colecti-
vo. Para avanzar en esa direccidn es preciso
definir horizontes de futuro y trazar itinera-
rios para aproximarse a ellos, partiendo de
diagndsticos realistas que identifiquen las
causas de los problemas, su alcance, los obs-
taculos que se oponen a su superacién y las
vias de salida.

Esta tarea no es solo de los Gobiernos —ni
mucho menos de unos partidos politicos
empefados en contemplar el futuro con
horizontes electorales— sino de toda la
sociedad. Toda ella ha de estar interesa-
da en perfilar las etapas que habremos de
recorrer para recuperar una senda de pro-
greso amplia no solo para la mayoria sino,
en especial, para los que padecen mayor
riesgo de exclusion. Las instituciones con
vocacién de servir a los intereses generales
desde el estudio y la investigacion —como
la Fundacion BBVAy el lvie— han de partici-
par activay responsablemente en esa labor,
al menos de dos maneras. En primer lugar
generando nuevo conocimiento para mejo-
rar la comprension de la realidad presente
y futura. Y también, ocupandose de que los
diagnosticos y perspectivas aportadas sean
conocidos gracias a una difusion adecuada
de las mismas, para que resulte mas proba-
ble y menos costoso que puedan ser apro-
vechadas y resulten Utiles a quienes deben
adoptar decisiones, tanto publicas como
privadas.

Nota sobre los autores
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Con ese doble propodsito se publica, por
tercer ano consecutivo, el Informe Funda-
cion BBVA-lvie Crecimiento y competitividad,
subtitulado este afio Los retos de la recu-
peracion. En él se propone un diagnostico
de la situacién de la economia espanola y
se analizan sus perspectivas de futuro en
el escenario europeo y mundial prestando
especial atencién a varios problemas estruc-
turales que condicionaran la intensidad y
amplitud de la recuperacion. Como en los
dos anteriores informes y en el conjunto del
Programa de Investigaciones Econdmicas
Fundacion BBVA-lvie que desarrollan desde
hace casi veinte afos conjuntamente ambas
instituciones, el estudio que ahora ve la luz
plantea los temas desde una perspectiva
temporal de medio y largo plazo, ofrece ex-
plicaciones comprensibles para un publico
amplio y aporta propuestas de actuacion.

El Informe Fundacién BBVA-lvie 2013 subraya
en su primera parte los avances que se estan
produciendo en la correccion de distintos
desequilibrios macroecondmicos existentes,
tanto a escala global como en el seno de la
UE o en Espafna. En la segunda parte, pone el
foco en cuatro aspectos que es imprescindi-
ble contemplar cuando se desea avizorar las
caracteristicas del crecimiento al que puede
aspirar la economia espafola a la salida de la
crisis: el cambio en el patrén de capitalizacion,
la adaptacién a un escenario competitivo ca-
racterizado por la fragmentacion de las cade-
nas de produccion, el ajuste entre formaciony
empleo, y la correccion de las desigualdades
que ponen en riesgo la inclusion social de los
grupos de ciudadanos mas desfavorecidos.

Que la magnitud de los desafios a los que nos
enfrentamos es enorme es ya una impresién
compartida por la mayor parte de la pobla-
cién. Esta opinidn se ha extendido durante
los ultimos anos al tiempo que se dejaban
sentir las dolorosas consecuencias de la crisis
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en multiples aspectos de la vida individual y
colectiva. Pero seria un error concluir de es-
tas graves dificultades que no es posible re-
cuperar la prosperidad y volver a progresar.
Lo realista es factible, pero para lograrlo es
preciso hacer el esfuerzo de cambiar el fun-
cionamiento de muchas unidades y numero-
s0s mecanismos de nuestra economia, adap-
tandolos a las circunstancias actuales.

Si se abordan esos cambios con decisidn,
replanteando lo que no funciona o no
ofrece resultados suficientemente bue-
nos, el progreso y la prosperidad volveran.
Si el temor a los costes que esos cambios
puedan representar o las resistencias a los
mismos retrasan las decisiones necesarias,
el estancamiento serd mas duradero y sus
consecuencias mas dolorosas. Por consi-
guiente, el enorme shock que representa la
crisis debe servir como catalizador de una
nueva modernizacion de la economia y las
instituciones espafolas, no de menor ca-
lado que las que se abordaron en los afos
sesenta, tras el Plan de Estabilizaciéon, o en
los ochenta, tras la aprobacion de la Cons-
titucion y para preparar la entrada en el UE.

El éxito logrado en esas etapas precedentes
y nuestro —pese a todo— mejor punto de
partida presente, justifican confiar en que en
las circunstancias actuales —distintas y no
menos dificiles— también podemos conse-
guiriniciar una nueva etapa de prosperidad,
caracterizada en este caso por la incorpora-
cion plena de Espana a la sociedad y la eco-
nomia del conocimiento y el disfrute de sus
enormes oportunidades. Para alcanzar esas
metas sera preciso un compromiso mayori-
tario a favor de los cambios necesarios y la
disposicion a realizar los muchos esfuerzos
de adaptacion precisos. Este Informe Funda-
cion BBVA-lvie aspira a contribuir al avance
en esa direccion explicando por qué y como
abordar algunas de las transformaciones.

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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Resumen ejecutivo

Este Informe Fundacion BBVA-lvie 2013, Cre-
cimiento y competitividad. Los retos de la re-
cuperacion analiza la trayectoria reciente y las
perspectivas de la economia espafola en el
momento actual. Confirma que muchas de las
dificultades de los ultimos afios persisten en
la actualidad, pero también constata cambios
esperanzadores que indican que estamos
corrigiendo algunos de los desequilibrios
que han agravado la crisis. Toda prudencia
es poca dadas las muchas variables que pue-
den influir en la trayectoria de las economias
en un mundo tan complejo e interconectado
como el actual, pero en los Ultimos meses se
estan acumulando indicios de que en 2014 el
crecimiento serd positivo aunque todavia sea
escaso para nuestras necesidades.

Es preciso que los avances en generacién de
rentay empleo pasen a ser vigorosos y dura-
deros, pero para que eso suceda es necesa-
rio profundizar en las reformas y abordar
todavia numerosos problemas, tanto en el
sector publico como en el privado. Espaia
y los espafnoles saldran de esta traumatica
experiencia reforzados si admiten que ha-
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cen falta muchos cambios en el funciona-
miento de nuestra organizacién econémica
y nuestras instituciones, y los apoyan. Sin
el impulso a esas transformaciones segui-
remos padeciendo las debilidades que hoy
limitan la capacidad del tejido productivo
para hacer crecer la renta, el empleo vy la
productividad, impidiendo el acceso al tra-
bajo a una de cada cuatro personas que de-
sea hacerlo. Seguiremos sufriendo también
las consecuencias para nuestro bienestar
colectivo de tener un sector publico con am-
bitos de mejora relevantes, en los que se da
respuesta adecuada a las expectativas de los
ciudadanos.

Como en anos anteriores, este Informe Fun-
dacion BBVA-Ivie se diferencia de otros estu-
dios por enfocar los temas desde una pers-
pectiva estructural, poniendo el acento en
el largo plazo. Trata de reflexionar y hacer
propuestas que van mas alld del necesario
cambio en la coyuntura macroecondémica,
planteando temas que son relevantes para
entrar en una etapa distinta y duradera de
desarrollo. En este volumen hemos queri-
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do subrayar la importancia de dos factores
clave para competir en el mundo actual:
apoyarse en los activos intangibles y apro-
vechar las oportunidades de la fragmen-
tacion de las cadenas de produccion y la
deslocalizacion de actividades. Asimismo,
subrayamos la importancia para la estrate-
gia de desarrollo de contemplar dos graves
problemas actuales, estrechamente rela-
cionados entre si: reducir el desempleo
masivo y duradero, asi como el riesgo de
pobreza y exclusion social que representa.

Elinforme se divide en tres partes. La prime-
ra contiene un diagnodstico estructural de la
situacién internacional, europea y espano-
la, desde una perspectiva macroecondmica.
La segunda analiza cuatro aspectos muy
relevantes de las transformaciones socio-
econdmicas que acompanan a la crisis en
Espafa y determinan las perspectivas del
crecimiento: los cambios en el patréon de
acumulacion, la nueva especializacion en
el escenario competitivo internacional, los
desafios laborales y formativos, los cambios
distributivos y el riesgo de pobreza deriva-
dos de la crisis. La tercera parte resume las
conclusiones delinforme, presenta los retos
a los que se enfrenta Espafa y plantea pro-
puestas de actuacion en distintos ambitos.

El mundo y Europa
durante la crisis

No es posible entender la situacion espa-
fiola sin unas coordenadas sobre el entor-
no europeo y global. La crisis actual forma
parte de un proceso de transformacién de
la economia mundial de enormes dimen-
siones que esta desplazando su centro de
gravedad y provoca desequilibrios en mu-
chos paises. Espaiay Europa se estan adap-
tando con dificultades a esas mutaciones vy,
por ello, padecen los problemas con mayor
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gravedad. Sin embargo, en el devenir recien-
te de los acontecimientos se advierte que la
economia global, la europea y la espaino-
la estan dando respuestas a algunos des-
ajustes de fondo y, en diversos indicadores,
comienzan a apreciarse resultados positivos
de los esfuerzos realizados.

La economia mundial crece
en medio de intensos cambios

Es importante subrayar que la economia
mundial crecié vigorosamente en muchas
de sus regiones en estos anos, a pesar de
gue las economias avanzadas han estado es-
tancadas o en recesion en buena parte del
periodo transcurrido desde 2007:

e El crecimiento de los paises en desarrollo
—cuya poblacion representa el 89% del
conjunto del planeta— superd en el ulti-
mo lustro el 5% anual. Como consecuen-
cia de ello se han producido grandes cam-
bios del peso de las distintas regiones
del mundo en el empleo, la inversion, el
producto interior bruto (PIB) o las expor-
taciones. De su velocidad vy la dificultad
de asimilarlos se derivan muchas de las
tensiones e incertidumbres actuales.

e Elextraordinario proceso de acumulacién
de tecnologia, empleo, capital fisico y
capital humano en las economias emer-
gentes no ha tenido un reflejo equivalen-
te en el incremento de los ingresos y el
consumo de buena parte de su poblacién.
Al orientarse la produccién a la deman-
da externa y a la inversién, su patrén de
crecimiento resulta muy competitivo a
corto plazo, pero la mejora de los niveles
de vida es mas lenta y se favorecen los
desequilibrios comerciales y financieros
internacionales. Asi pues, una mayor par-
ticipacion de los habitantes de los paises

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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emergentes en los resultados del desa-
rrollo que han logrado sus economias
elevara la renta de las familias y mode-
rard sus ventajas competitivas de coste,
contribuyendo a un mayor equilibrio de
los flujos comerciales.

e En muchas economias desarrolladas la
situacion es la inversa, pues los costes de
produccion y los precios no se han adap-
tado a las exigencias de los nuevos y
poderosos competidores. El crecimiento
y el consumo —en general elevado— se
sostuvieron mediante procesos de en-
deudamiento insostenibles a largo plazo,
como se ha comprobado con la llegada
de la crisis.

Estas circunstancias estan en la base de los
desequilibrios comerciales y financieros que
soporta la economia internacional desde
hace dos décadas y que desembocaron en
la Gran Recesion y la inestabilidad de los
ultimos anos. Las respuestas de las econo-
mias avanzadas y emergentes son muy he-
terogéneas. Aunque Estados Unidos sufrid
un impacto inicial mucho mas violento que
la Unidén Europea (UE), ha demostrado una
mayor capacidad de reaccion que se refleja
en su evolucion mas favorable. No obstan-
te, la economia norteamericana y el mundo
en general esperan expectantes las noticias
relacionadas con la retirada de estimulos
monetarios y con el ajuste fiscal tantas ve-
ces aplazado. Las empresas y los Gobiernos
europeos han mostrado una capacidad de
respuesta inferior, aunque las diferencias
dentro de la UE son muy notables. En las
economias emergentes, su crecimiento vi-
goroso no evita desequilibrios internos vy
externos que hacen que su futuro presente
incertidumbres. Es el caso de China, situada
ante los desiguales niveles de vida de sus zo-
nas urbanas y rurales y frente a los riesgos
de transitar hacia un crecimiento menos
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dependiente de las exportaciones y la in-
version, mas apoyado en el consumo. Otros
paises emergentes han logrado hacer menos
sensibles sus economias al ciclo politico y a
la debilidad institucional, pero se acercan a
niveles de precios relativos, deuda publica y
deuda externa preocupantes para la soste-
nibilidad de sus trayectorias de crecimiento.

Avances en la correccion
de los desequilibrios y nuevos retos

Un mundo con tantos agentes interactuan-
do y tantos factores influyendo en las eco-
nomias cambia sin cesar y no es sencillo
para las empresas o los trabajadores adap-
tarse a él, ni individual ni colectivamente.
La dificultad se pone de manifiesto en el
retraso con el que los precios y costes in-
ternacionales reflejan los cambios en las
posiciones competitivas. Esta inercia ha ali-
mentado desequilibrios como el desempleo
y la acumulacién de deuda frente al exterior
en algunas economias avanzadas y enormes
superavits en otras. No obstante, paulatina-
mente se estan produciendo importantes
avances en los ajustes de los precios relati-
vos y la consecucion de unos saldos comer-
ciales y financieros mas compensados:

e Entre 2007 y 2012 el tipo de cambio efec-
tivo real de China y Japdn se aprecidé un
22% y un 24%, respectivamente, mientras
que el de la zona euro se depreciaba un
10% vy el de Estados Unidos un 5,5%. Ese
encarecimiento relativo de los paises
mas competitivos indica una recupera-
cion de posiciones de los que habian per-
dido competitividad.

e Los desajustes en saldos comerciales de
distintos paises se han moderado y con
ello han mejorado también sus desequi-
librios financieros externos, reduciéndo-
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se la necesidad de financiacion de los pai-
ses que mejoran su competitividad.

Estos avances en la adaptacién competitiva
de las economias desarrolladas tienen mul-
tiples consecuencias, al exigir cambios en
sus estructuras productivas y en los costes
de produccién. Para lograr una especializa-
cién que permita competir con éxito a ni-
vel internacional y utilizar las dotaciones
de capital y trabajo desaprovechadas pue-
de ser necesario aceptar menores salarios,
o mayores diferencias salariales entre el
trabajo cualificado —el mas demandado—
y el no cualificado —el mas abundante—.
Las consecuencias probables seran la des-
igualdad en las rentas salariales y oportu-
nidades de empleo de distintos grupos de
trabajadores —en funcion de su nivel for-
mativo— y nuevos retos para los Gobiernos
preocupados por evitar los riesgos de exclu-
sion laboral y social.

Europa responde con dificultad
a sus desafios

Los desequilibrios acumulados en el inte-
rior de la UE en la fase previa de expansiéon
responden tanto a los desajustes globales
como a deficiencias especificas del proceso
de integraciéon europeo. Las carencias en
la gobernanza de la UE y de la zona euro,
puestas de manifiesto en estos afos, han
sido muy graves y condicionan la capacidad
de enderezar una situacién que, en la mayo-
ria de los Estados miembros, sigue siendo
preocupante.

El avance de la integracion del continente
sigue siendo una via muy razonable para
gue sus economias cooperen al adaptarse a
un escenario global en el que compiten con
paises mucho mas grandes. Sin embargo, la
flexibilidad que acompafha al método co-
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munitario acaba generando tantas asime-
trias e inconsistencias que impide respues-
tas Unicas y agiles cuando son necesarias.

Como consecuencia de estas insuficiencias,
la confianza en el proyecto europeo se ha
debilitado, en particular en los paises de la
periferia europea gravemente afectados por
la crisis. Mientras que antes de 2007 se per-
cibian las ventajas de la integracion, ahora
se percibe que con ella renunciamos a fa-
vor de Europa a controlar instrumentos que
esta maneja de manera que no dan respues-
ta a nuestros problemas, sobre todo en el
terreno financiero.

Retroceso de la integracion
financiera y mejoras recientes

La zona euro se beneficié del avance de lain-
tegracion tras la creacion de la moneda uni-
ca. Sin embargo, los mayores flujos financie-
ros entre los paises con superavit y con déficit
por cuenta corriente no contribuyeron a una
convergencia real entre los paises de la peri-
feriay el nucleo central de la UE. El alza de los
precios inmobiliarios favorecid la inversién
en sectores de bienes no comerciables, pero
frend la adaptacién competitiva de nume-
rosas economias y sus mejoras productivas.

e La crisis ha provocado un retroceso de la
integracion financiera entre los paises
de la zona euro, como prueban los altos
diferenciales de tipos respecto a Alema-
nia en la rentabilidad exigida a la deuda
soberana de los paises periféricos hasta
hace unos meses.

e La falta de confianza en los mercados fi-
nancieros de otros paises se tradujo en
caida del negocio transfronterizo entre
los paises de la UE y creciente divergen-
cia en los costes de la financiacion (pri-
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vados y publicos) cuando se comparan
los paises que han sufrido en mayor me-
dida las consecuencias de la crisis de la
deuda soberanay el resto.

Tras varios anos de maxima tension, a lo lar-
go de 2013 se han producido avances en la
normalizacién de los mercados financieros
a los que ha contribuido de forma destaca-
da la declaracién del Banco Central Euro-
peo de hacer lo necesario en defensa de la
moneda Unica y mantener el tono expansi-
vo de la politica monetaria. Los indicadores
mas claros de mejora en este terreno son las
caidas de cerca de 400 puntos basicos en las
primas de riesgo —y consiguientemente de
los tipos de interés de la deuda soberana—
de varios paises periféricos. También se han
observado en los ultimos trimestres apertu-
ras de algunas ventanas de financiacion en
los mercados mayoristas para los bancos y
empresas de estos paises.

El coste de la falta de integracion
y la union bancaria

El retroceso de la integracion ha encareci-
do la financiacién en los paises mas necesi-
tados de la misma:

e El coste de la financiacion de empresas y
familias depende menos de los tipos de
interés de intervencién del Banco Cen-
tral Europeo y mas de la prima de riesgo
de la deuda soberana. El mercado se ha
fragmentado y la geografia de las garan-
tias y las contrapartidas son ahora deter-
minantes de los tipos de interés de las
operaciones.

e Las pymes de los paises mas afectados
por la crisis sufren mas las consecuencias de
la desintegracidon, pues son dependien-
tes del acceso a un crédito que ahora es
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menor en los paises vulnerables y mucho
mas caro. Una parte de ese sobrecoste de-
pende de las diferencias del riesgo de cré-
dito, pero las diferencias mas abultadas
obedecen a la desintegracion del merca-
do financiero europeo.

Las tensiones de estos afios dentro de la UE
han dejado claro que no deben esperarse
avances importantes a corto plazo en los
mecanismos de mutualizacion de deudas ni
en la union fiscal. En este contexto, la cons-
truccion de una genuina unién bancaria es
muy importante para recuperar la integra-
cion financiera. La falta de consenso entre
los paises europeos derivada de sus distin-
tas posiciones macroeconémicas de partida
hace que este proceso sea lento. La aproba-
ciéon del mecanismo Unico de supervision
bancaria es una decision relevante, pero es
necesario poner en marcha también el me-
canismo y fondo Unico de resolucion y el
fondo europeo de garantia de depositos.
Mientras tanto, es fundamental facilitar fi-
nanciacion a costes mas reducidos a los pai-
ses vulnerables, siendo prioritaria la puesta
en marcha de mas medidas no convenciona-
les por parte del Banco Central Europeo.

Recesion y medidas de ajuste

Los estimulos monetarios son los Unicos re-
levantes con los que cabe contar a escala eu-
ropea dada la escasa importancia del presu-
puesto de la UE y las enormes limitaciones
para desarrollar politicas fiscales coordina-
das con una vision que vaya mas alla de los
intereses nacionales. Esa perspectiva ape-
nas se percibe y, como se ha comprobado
durante la recesién del Ultimo afio, limita la
capacidad de respuesta conjunta.

Los desequilibrios fiscales de numerosos Es-
tados desembocaron en politicas de ajuste
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fiscal intensas. Pese a ellas —y en parte por
ellas— y como consecuencia de la falta de
crecimiento de la produccion, la proporcidn
entre la deuda publicay el PIB sigue aumen-
tando en la zona euro. Las politicas de aus-
teridad ralentizan también la reduccion del
apalancamiento del sector privado empre-
sarial y de las familias, fuertemente endeu-
dados en muchas economias.

La revision a la baja del ritmo de consolida-
cion fiscal a mediados de 2013 reduce algo
los riesgos que se derivan de una situacion
en la que todos los agentes ajustan sus pre-
supuestos simultdneamente en muchos
paises, pero ni las medidas de impulso pre-
vistas ni el ritmo de su aplicacion represen-
taran estimulos inmediatos significativos.

Devaluacion interna y mejora
de la competitividad

Las dificultades financieras, los ajustes fis-
cales y la recesidon han obligado a empresas
y trabajadores de las economias periféricas
a revisar sus precios, costes y salarios sig-
nificativamente. El avance de este proce-
so de devaluacion interna ha sido impor-
tante y su consecuencia mas positiva es la
mejora de la competitividad exterior. Los
saldos por cuenta corriente de la periferia
y del centro y norte de Europa indican que
la correccién de los fuertes desequilibrios
acumulados en este terreno progresa, a pe-
sar de que las circunstancias no son las mas
favorables:

e Las economias periféricas estan mejo-
rando su saldo comercial. La recesion
econdmica contribuye a mejorarlo al
debilitar su demanda de importaciones,
pero el avance continuo de las exporta-
ciones indica que las economias estan
compitiendo mejor.

T
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e La correcciéon de los desequilibrios en me-
dio de una fase recesiva es mas dolorosa y
si esta se extiende a nuestros principales
socios comerciales, la dificultad se agra-
va. Una orientacion mas expansiva de
Alemania facilitaria la modificacion de
los precios relativos entre las economias
con déficit y superavit, estimulando las
importaciones de los paises deficitarios
por los mercados germanos, claramente
superavitarios, pero el funcionamiento
de la UE no ofrece buenas noticias desde
esta perspectiva.

Se han dado pasos que implican una su-
pervisidon econdmica y presupuestaria mas
rigurosa de los Estados miembros en la
zona euro, pero los resultados no inspiran
confianza por el momento ni se percibe una
vision europea de muchos problemas. Las
primeras evaluaciones de los programas de
rescate de Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre
han puesto de relieve errores significativos
en su concepciony en las previsiones econo-
micas que acompanaron los correspondien-
tes programas de ajuste, asi como un sesgo
de los mismos hacia los intereses de los pai-
ses acreedores.

Espana espera
al crecimiento

La economia espanola volvid a caer en re-
cesion en 2011, por segunda vez desde que
comenzé la crisis, y ha permanecido en esa
situacion durante nueve trimestres conse-
cutivos. El consumo, la inversidon y el gasto
publico han retrocedido como consecuencia
de la caida del empleo, el exceso de capaci-
dad instalada y los ajustes fiscales. Las gravi-
simas dificultades financieras durante buena
parte de 2012 y 2013 tampoco han ofrecido
margen de maniobra para combatir el estan-
camiento y frenar la destruccion de empleo.

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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Durante la segunda mitad de 2013 se observa
una relajacion de las tensiones y se han con-
firmado los primeros valores positivos en la
variacion de la actividad en el tercer trimes-
tre, esperandose tasas de crecimiento positi-
vas mas nitidas a lo largo de 2014.

Mejoras claras
de la competitividad

La mejora del sector exterior es el aspecto
de la competitividad que ha mostrado mas
pronto mejoras pese a no contarse con un
tipo de cambio propio. El valor de estas me-
joras es crucial a corto plazo, porque el saldo
comercial ha sido la Unica contribucion po-
sitiva a la demanda agregada en estos anos:

e Lamejora de la competitividad exterior se
refleja en la trayectoria fuertemente ex-
pansiva de las exportaciones —represen-
tan ya el 35% del PIB— y en los progresos
logrados en los costes laborales unita-
rios y el tipo de cambio efectivo real.

e La recuperacion del equilibrio de la ba-
lanza comercial y por cuenta corriente es
un objetivo ya conseguido. Gracias a ello,
la presidn del desequilibrio exterior sobre
el endeudamiento ha dado paso a una cai-
da en la deuda externa (como ha ocurrido
por primera vez en junio de 2013) y a una
contribucion neta a la mejora de la posi-
cién financiera internacional de Espafa.

e El esfuerzo de las empresas exportadoras
para desarrollar estrategias comerciales
en mercados menos estancados que los
europeos esta permitiendo sostener la
demanda exterior en un momento en el
que su contribucion es decisiva, pero ade-
mas es muy importante para diversificar
mercados y aumentar la competitividad a
medio plazo.
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La productividad ha contribuido a la reduc-
cion de los costes unitarios, pero parte de
su mejora es resultado de la recomposi-
cion de actividades y la pérdida de peso y
empleos en sectores escasamente produc-
tivos y en las empresas menos eficientes.
Por tanto, el avance de la competitividad
requiere mejoras de productividad com-
patibles con la creacion de empleo y creci-
miento, basadas en la generacién de valor
anadido y la mayor utilizacién de la capaci-
dad instalada.

Lenta correccion de
los desequilibrios financieros

En Espaia sera dificil un mayor ritmo de
avance en la solucion de los problemas
mientras el nivel de actividad no aumente.
Para que esto suceda es crucial ir eliminan-
do las dificultades financieras que padecen
muchos agentes y limitan su capacidad de
gasto:

e El elevado nivel de endeudamiento priva-
do obliga a reducir el apalancamiento. La
ratio deuda privada del sector no finan-
ciero con respecto al PIB ha caido 13,6
puntos porcentuales desde 2010, a un
ritmo condicionado por el estancamiento
de los ingresos y las restricciones de cré-
dito —el volumen de crédito al sector pri-
vado residente se ha reducido un 20% res-
pecto a su valor maximo de diciembre de
2008—. Teniendo en cuenta que la parte
mas importante de la deuda de las fami-
lias y empresas es bancaria, es fundamen-
tal que el desendeudamiento agregado
sea compatible con la financiaciéon de
los nuevos proyectos de inversidn renta-
bles. Un desapalancamiento traumatico
estrangula la recuperacién del consumo
y la inversion necesarios para restaurar la
demanda agregada.

Nota sobre los autores
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e El crédito se halla condicionado por la si-
tuacion patrimonial de las entidades que
todavia tienen saneamientos pendientes,
por la fragmentacion financiera europea
y por el escenario macroecondémico. El
sector bancario espanol ha realizado un
enorme esfuerzo de saneamiento equiva-
lente al 25% del PIB desde el inicio de la
crisis, en su mayoria con cargo a sus mar-
genes de explotacién. En algunos casos,
ha sido necesario conceder ayudas publi-
cas y solicitar asistencia financiera a la UE
para recapitalizar la parte mas vulnerable
del sector bancario espafol, habiéndose
utilizado 41.000 millones de euros (equi-
valentes al 4% del PIB) de la linea de crédi-
to concedida.

* la troikaadvierte que, dadas las bajas pers-
pectivas de crecimiento, incluso en un en-
torno de bajos tipos deinterés y desapalan-
camiento persisten retos para completar
con éxito la reestructuracion bancaria.
En su informe de septiembre reconoce los
avances logrados en la reestructuracion,
solvencia y acceso a los mercados finan-
cieros y la mejora del contexto macroeco-
ndémico, si bien este Ultimo sigue pesando
sobre el sector bancario. La debilidad en la
demanda de nuevos préstamos, el entor-
no de bajos tipos de interés, la fragmen-
tacion del mercado bancario de la UE y el
ajuste en curso del sector inmobiliario son
condicionantes de la recuperacion de la
rentabilidad del sector bancario espafnol.

e El sector publico estd enfrentdndose
también a dificultades financieras muy
importantes. Las respuestas a las fuertes
caidas de ingresos tributarios y a las ele-
vaciones de gastos de proteccion social
fueron lentas e insuficientes en los pri-
meros afios, pero los esfuerzos recientes
para avanzar mas rapidamente en la co-
rreccion del déficity frenar el crecimiento
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del endeudamiento no ofrecen resulta-
dos tan satisfactorios como seria desea-
ble, debido al estancamiento. El déficit
publico ha cambiado por completo su
composicion —para 2013 se espera un
saldo ajustado de ciclo positivo—, pero
el componente ciclico y la carga de inte-
reses son muy elevados.

Sin crecimiento real ni nominal es dificil para
cualquier agente, publico o privado, gene-
rar mas ingresos y reducir los desequilibrios
financieros. Lo observamos en los pobres
efectos sobre el déficit publico de las poli-
ticas de ajuste, pues las alzas de tipos impo-
sitivos ofrecen escasos resultados —solo 1,4
puntos de aumento de los ingresos tributa-
rios sobre el PIB entre 2009 y 2012— y no se
evita el crecimiento de los gastos sociales. En
el caso del sector privado, la falta de crédito
es preocupante.

Capacidad productiva
desaprovechada

La consecuencia mas negativa de la crisis es
el desaprovechamiento duradero de buena
parte de nuestros recursos humanos y de
capital. La elevada tasa de desempleo, la so-
brecualificacion de parte del capital huma-
no empleado, el exceso de capacidad de las
empresas y los abundantes activos inmobi-
liarios vacios son manifestaciones del bajo
nivel de actividad. El menor tamano actual
de la economia ha hecho retroceder la renta
per capita a los niveles de hace una década
y oscurecido las expectativas de progreso de
buena parte de la poblacion.

Las peculiaridades de la situacion espanola
tienen que ver con varios factores:

e Un patrén de inversion intenso durante el
boom pero poco orientado a la produc-
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tividad y la competitividad y mucho a la
especulacion que acompand a la burbuja
inmobiliaria y que generd excesos de in-
versién improductiva.

e Una atencion insuficiente al papel de los
activos ligados al conocimiento —mu-
chos de ellos intangibles, como la informa-
cion digitalizada, la 1+D+i o la formacion en
la empresa— de los que dependen la efi-
ciencia productiva y la competitividad en
las economias avanzadas.

e El retraso en la adopcién de reformas es-
tructurales en la época de bonanza, como
la del mercado de trabajo o las medidas
para impulsar la competencia en el mer-
cadointernoy la presencia de mas empre-
sas en los mercados internacionales.

En estas circunstancias, nuestra capacidad
de aprovechar los recursos en un escena-
rio competitivo abierto, complejo y exigen-
te como el actual, se resiente. Una parte
importante de la economia espanola ha
hecho insuficientes esfuerzos de adapta-
cion al mismo, es menos productiva y mas
rigida de lo que requiere un mundo tan
cambiante. En consecuencia, proporcio-
nes muy relevantes del tejido producti-
vo espanol y buena parte de los recursos
humanos y las instituciones econémicas
necesitan reformas, cuando no reconver-
siones en profundidad. La dureza de la cri-
sis ha hecho mas visibles estos problemas
y ha vencido algunas resistencias al cam-
bio, pero otras siguen existiendo y proba-
blemente lo hacen mas doloroso, pues no
permiten evitar las causas pero dificultan
las soluciones.

Otra parte del tejido productivo espanol ha
seguido ya una estrategia diferente, apos-
tando por el crecimiento basado en el co-
nocimiento. Esto ha mejorado sus oportu-
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nidades de competir con las empresas y los
paises de nuestro entorno al gestionar los
recursos con instrumentos que permiten
elevar la eficiencia.

Desempleo masivo

Espafa lleva décadas padeciendo tasas de
desempleo elevadas durante largos perio-
dos. Las crecientes tasas de actividad de una
poblacion cada vez mas formada y las fuer-
tes corrientes migratorias no han sido asimi-
ladas por la economia espafola, llegando el
paro a tasas récord en 2013.

El desempleo presenta perfiles de enorme
gravedad:

e El numero de parados es muy elevado,
con una tasa superior al 26% y una cifra
cercana a los seis millones, un volumen
que se tardard mucho anos en reducir
sustancialmente y del que se deriva un
horizonte de desempleo duradero para
muchas personas.

e Lastasas de paro son mucho mas altas en-
tre los jovenes y las personas con menor
cualificacion, pues sufren mas las conse-
cuencias de la destruccion de empleo y la
competencia de las economias emergen-
tes. Para estos trabajadores el horizonte
de paro de larga duracién representa ries-
gos de exclusion y una alta probabilidad
de dependencia de las politicas de pro-
teccidn social.

Las graves consecuencias del problema han
inducido, lentamente, reacciones que son
perceptibles en los indicadores mas recien-
tes: moderacién salarial, prolongacién de
los estudios, retirada del mercado de traba-
jo y emigracién. Sin embargo, la intensidad
de esas respuestas es insuficiente para que
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este desequilibrio se corrija a un ritmo que
evite que el desempleo se haga crénico en-
tre parte de la poblacién. En estas circuns-
tancias, resulta llamativa la debilidad de las
politicas activas de empleo dirigidas a los
desempleados mas vulnerables.

Aumento de la desigualdad
y riesgo de pobreza

Las implicaciones sociales asociadas a la
enorme destruccion de empleo que ha te-
nido lugar en Espafa han sido muy serias
porque suimpacto sobre la renta de las per-
sonas menos cualificadas y con menores in-
gresos ha sido particularmente intenso:

e En 2007 se produce un punto de in-
flexion en la evolucidn en la distribucion
de la renta que rompe la prolongada
tendencia de reduccion de desigualda-
des, provocado porque el ajuste laboral
en cantidades reduce de forma importan-
te la fuente principal de renta de los tra-
bajadores ahora desempleados.

e Elnumero de personas y familias situadas
en los niveles de renta mas bajos ha au-
mentado desde entonces cerca de un 7%
y también el porcentaje de poblacion que
padece riesgo de pobreza —por encon-
trarse sus ingresos por debajo del 60% de
la mediana o padecer carencias materia-
les o laborales extremas— ha alcanzado
el 27% en 2011.

¢ El sistema de prestaciones sociales (jubi-
lacién, desempleo y resto de transferen-
cias) ha mitigado el deterioro distributivo
asociado a la crisis y el desempleo pero
no lo han evitado por completo, como in-
dica la reduccién en un 12% de la renta
disponible per capita de las familias, en
términos constantes.

Parte |

 Lacargade la crisis esta siendo soportada
de forma muy desigual por los diferentes
estratos de ingresos. Los grupos de in-
gresos superiores la han padecido menos
porque su posicion de partida era mejor y
su renta se ha reducido menos. En cambio,
la renta personal disponible de las familias
con menores ingresos ha experimentado
caidas porcentuales mayores a pesar de
la amortiguacion proporcionada por las
prestaciones sociales, de las que son ahora
muy dependientes. Para el grupo de me-
nores ingresos las prestaciones por desem-
pleo representan en los Ultimos afnos cerca
del 30% de su renta disponible.

El empeoramiento del mercado de trabajo
apunta un avance en la desigualdad de la
renta de mercado y la renta disponible en
los ultimos anos, incluso después de la in-
tervencién publica. Aunque la dispersion
salarial no ha variado sustancialmente, al-
gunos indicadores permiten vislumbrar un
cambio de tendencia desde 2011 que, de
confirmarse, acentuaria la tendencia a una
mayor desigualdad. Ademas las prestacio-
nes sociales por perceptor se han reducido,
lo que puede estar agravando la situacion de
algunos colectivos vulnerables a la pobreza.
Resulta inquietante que puedan afectarles
cambios en los criterios de acceso a servi-
cios publicos que son fundamentales para
la igualdad de oportunidades.

Danos colaterales

La crisis, junto con los desequilibrios domés-
ticos e internacionales que estan en el ori-
gen de la misma, esta obligando a afrontar
problemas dificiles con urgencia y de ma-
nera simultanea. Las circunstancias desfa-
vorables hacen mas complicada su solucién,
lo que en algunos casos hace crénicos los
problemas y en otros los agrava, generando
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circulos viciosos de desequilibrios que van
del sector privado al publico y viceversa, de-
teriorando la confianza:

e Un corolario de esta situacion es que las
expectativas econdémicas se han oscure-
cido para buena parte de los espafoles,
tras un quinguenio de estancamiento y
desempleo creciente. Los jévenes y adul-
tos de mediana edad estan teniendo que
asimilar el shock que representa pasar de
disfrutar experiencias de progreso soste-
nido a lo largo de casi toda su vida a su-
frir dos recesiones graves en apenas cinco
anos y tener unas perspectivas de empleo
muy negativas. Las generaciones de mayor
edad ya habian vivido otras crisis, pero es-
tan teniendo que revisar sus expectativas
acerca de los niveles de renta que podran
disfrutar durante el resto de su ciclo vital.

e La actual falta de horizontes de progreso
ha desembocado en un deterioro muy
grave de la confianza en la capacidad
de las instituciones de responder a los
problemas colectivos, que se ha visto
acentuado por casos relevantes y abun-
dantes de corrupcion politica. Todo ello
ha generado un clima de amplia descon-
fianza social en las posibilidades de dar
respuestas colectivas a los problemas que
se plantean para afrontar el futuro.

La experiencia espafiola de superacion de difi-
cultades en el ultimo medio siglo ofrece argu-
mentos para rebatir el pesimismo dominante,
pero hay que reconocer que las circunstancias
actuales son muy dificiles. Una actitud positi-
va frente a las mismas no debe negar que el
camino a recorrer sera largo y resultara par-
ticularmente complejo para aquellos gru-
pos sociales con mayor riesgo de exclusion
laboral. La dimension de las actuales bolsas
de desempleo y las débiles perspectivas de
crecimiento de la ocupacién hacen previsible
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que tengan muchas dificultades para su inser-
cion, maxime si no se plantean pronto politi-
cas activas en esta direccion. Los jovenes y los
trabajadores menos cualificados tienen soli-
das razones para sentirse muy preocupados
y reclamar una mayor atencion a sus proble-
mas y la sociedad deberia ocuparse de dar
respuestas a los mismos.

Retos a corto plazo

El enderezamiento de la trayectoria de la
economia espafiola exige enfrentarse a
retos de distinta naturaleza y gran calado,
contemplando horizontes de corto y largo
plazo. Entre los retos a corto plazo el pri-
mero, sin duda, es volver a crear empleo
creciendo con suficiente intensidad. Para
conseguirlo es urgente que vuelva a fluir el
crédito, avanzar en la correccion del déficit
publico y mejorar las posiciones financie-
ras de las empresas y familias. Todo ello de-
berad desembocar en una recuperacion de la
demanda interna que, junto con el impulso
sostenido de la demanda exterior, mejore la
utilizacion de la capacidad instalada hasta
volver a impulsar la inversion.

Mientras no haya una creacién de empleo
significativa es dificil esperar la recupera-
cion del consumo, salvo la que pueda re-
sultar de una paulatina mejora de la con-
fianza derivada del final de la recesion. Por
tanto, dado que el ajuste del déficit publico
continuard aunque sea a menor velocidad,
la demanda exterior seguira siendo clave
para sostener la recuperacion en el futuro
proximo. Las exportaciones por el momento
se comportan muy bieny podrian recibir un
estimulo de los mercados europeos que han
salido de la recesién. Por su parte, el saldo
positivo de la balanza por cuenta corriente
permite reducir la dependencia financiera
exterior y el endeudamiento.
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Este fragil equilibrio situa el futuro inmedia-
to de la economia espanola en un escenario
de variaciones positivas de las principales
variables (flujos), pero insuficientes para
corregir a buen ritmo los problemas de
fondo (stocks). Por consiguiente, el reto es
ir consiguiendo condiciones favorables para
la aceleracién del crecimiento.

Volver a crear empleo: expectacion
ante el fin de la recesion

La multiplicacion a partir del verano de 2013
de las senales positivas de salida de la re-
cesion y la constatacién de un crecimiento
positivo del PIB en el tercer trimestre han
aumentado la expectacién sobre las posi-
bilidades de mantener una senda de creci-
miento, la velocidad de la recuperacionyy las
posibilidades de que se genere empleo.

e A partir de la tasa de crecimiento positiva
pero muy modesta (0,1%) del tercer tri-
mestre, los analistas mantienen el consen-
SO —aungue con un amplio rango de va-
riacion— de que el crecimiento mejorara
lentamente a lo largo de 2014, aunque sin
crear empleo neto hasta finales de ese afo.

e Laproductividad creceria menos al frenar-
se la destruccién de puestos de trabajo,
pero la ocupacion creceria también mo-
destamente en la sequnda mitad de 2014.
El inicio en la reduccion del desempleo
podria coincidir con una creacién de em-
pleo modesta si continta la caida de la
poblacion activa que se esta produciendo
debido a la emigracion —el saldo migra-
torio ha pasado de 310.000 personas en
2008 a —162.000 en 2012—, la prolonga-
cion de los estudios no obligatorios y uni-
versitarios, las prejubilaciones y el desani-
mo laboral ante las pocas expectativas de
encontrar trabajo. En cambio, el paro no
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se reducira facilmente si la mejora de las
posibilidades de empleo favorece un re-
punte de la tasa de actividad.

Elempleo es lavia ordinaria de acceso a laren-
ta de la mayoria de las personasy, por tanto, la
actual escasez de ocupaciones representa un
grave obstaculo en el camino de la participa-
cién de la poblacién en las condiciones de vida
que ofrece la sociedad y para que gran parte
de la poblacion vuelva a contemplar a Espa-
fla como un pais que ofrece oportunidades a
sus ciudadanos. Objetiva y subjetivamente, el
empleo es clave para la inclusion social y la
confianza. Por eso, la enorme destruccion de
ocupacion de los ultimos anos ha deteriorado
gran parte de nuestro capital social.

Un alto riesgo de caer en el desempleo y la ele-
vada dificultad de salir de él reducen la renta
permanente esperada de las familias, depri-
men la demanda de consumo y las expectati-
vas de los inversores. Por estas razones, la re-
cuperacion de la demanda interna requiere
un estimulo que solo puede proporcionar
una abundante creacién de empleo. Se trata
de un objetivo que ha sido dificil de lograr en
Espafa excepto en las fases en las que la cons-
truccion ha actuado como motor del proceso,
un elemento tractor con el que en esta ocasion
no se puede contar y solo puede ser sustitui-
do por la captacion de la abundante demanda
exterior y el desarrollo de nuevas actividades.

El retorno del crédito

Sin poner fin a la intensa contraccion del
crédito es dificil que las decisiones de gasto
de empresas y familias no resulten condicio-
nadas a la baja, frenandose la demanda de
consumo e inversion:

¢ Un cambio de tendencia en el crédito
bancario requiere avanzar en tres direc-
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ciones: la conclusion de la fase de sanea-
miento de las entidades, la restauracion
del acceso de los bancos a los mercados
y la mejora del clima general de confian-
za en la recuperacion.

e Completar con éxito la reestructuracion
bancaria y despejar las incertidumbres
sobre la necesidad de nuevos saneamien-
tos es una condicion necesaria para que
los bancos tengan acceso a los mercados
mayoristas a precios razonables. Para ello,
nada mejor que la prueba de resistencia
que esta preparando el Banco de Espana
anticipdndose a las pruebas de resisten-
cia que se realizaran a escala europea en
2014, antes de la puesta en marcha del
mecanismo Unico de supervision.

Si el crecimiento se va confirmando, la re-
cuperacion de la confianza también avan-
zara y, probablemente, la componente
subjetiva presente en las decisiones de
financiacion volvera poco a poco a valo-
res positivos. Mientras tanto, las medidas
recientemente aprobadas como parte de
la hoja de ruta de la UE para mejorar el
acceso a la financiacion de nuestras em-
presas (como la creacion de un mercado
de pagarés de empresa y la mayor finan-
ciacion del Instituto de Crédito Oficial,
ICO) pueden paliar los problemas, pero su
importancia serd limitada frente a lo que
supondria la normalizacion del canal del
crédito privado.

Avanzar en la correccion
del déficit publico

La experiencia de estos aiios muestra los pe-
ligros de no cortar una trayectoria de défi-
cit insostenible, pero también el riesgo de
hacer los ajustes a una velocidad excesiva
que contribuya a acentuar la recesion.
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e La revision del Programa de Estabilidad
aprobada a mediados de 2013 por la
Comision Europea busca un nuevo equi-
librio del ritmo de consolidacion presu-
puestaria, moderando los ajustes.

e Junto con el establecimiento de obje-
tivos de consolidaciéon que no perjudi-
quen la recuperacidn, es también muy
importante el cumplimiento efectivo de
los mismos, resultado que Espafa nunca
antes ha conseguido y es crucial alcanzar
en estos momentos. Si la trayectoria del
déficit y la deuda publica espafola se ha-
cen previsibles, la confianza lograda en
los mercados revalidara la sustancial re-
duccién de la prima de riesgo de los ul-
timos meses, lograda a pesar del fuerte
crecimiento de la ratio deuda publica/PIB.

El abaratamiento del coste de la financia-
cion, la recuperacion del crecimiento del PIB
y el pleno efecto de las medidas fiscales y
de contencion del gasto adoptadas por to-
das las administraciones, deberian ofrecer
resultados visibles de contencién del déficit
en 2014. Si se confirma la viabilidad a me-
dio plazo de las finanzas publicas el clima
de tranquilidad en el mercado de deuda se
consolidard y el coste de financiarla se redu-
cird, facilitando el largo camino que queda
por recorrer hasta el logro de superavits que
permitan reducir un stock de deuda que en
2014 se acercara al 100% del PIB.

Mejorar las posiciones
financieras privadas

El endeudamiento de empresas y familias se
esta reduciendo a pesar de la caida de larenta
disponible. Se debe a la caida del consumo'y
lainversiony también a la dificultad para obte-
ner o renovar créditos. El reto en este terreno
es pasar de un desapalancamiento obliga-
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do por las circunstancias a otro favorecido
por la mejora de la competitividad, el creci-
miento de la renta y del ahorro —ahora en
niveles minimos— y la prudencia financiera.

Una de las dimensiones mas preocupan-
tes del elevado apalancamiento ha sido la
dependencia financiera del exterior y las
consecuencias para Espafa de un estran-
gulamiento de los mercados mayoristas
internacionales. La condicion para reducir
esa dependencia paulatinamente es el su-
peravit de la balanza por cuenta corriente
y, afortunadamente, ese requisito se ha lo-
grado. Continuar por esa senda es otro reto
a corto plazo de la economia espafola que
dependera tanto de que se mantenga el
crecimiento de las exportaciones, como de
que las importaciones contengan su ritmo
de crecimiento en el periodo de recupera-
cion del PIB gracias a la competitividad re-
cobrada.

Sostener el impulso
de la demanda exterior

La mejora de la competitividad exterior e inte-
rior es un desafio para el crecimiento a largo
plazo de la economia espanola, pero también
una palanca de enorme importancia para su
trayectoria a corto plazo por dos motivos:

e Porque la dificultad de contar con apor-
taciones positivas de otros componentes
de la demanda agregada hace decisivas
las contribuciones del saldo exterior para
mantener las variaciones de la demanda
en positivo.

e Por laimportancia del saldo positivo de la
balanza por cuenta corriente para reducir
el elevado endeudamiento externo y me-
jorar la posicion financiera neta de nues-
tra economia.
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Sostener el impulso de la demanda exte-
rior pasa, a corto plazo, por mantener y
mejorar la competitividad-precio median-
te la moderacion de costes y margenes,
en linea con lo que viene sucediendo en los
ultimos anos. Pasa también por mayores es-
fuerzos de las empresas y del sector publi-
co para mejorar la presencia de los produc-
tos espanoles en los mercados exteriores,
teniendo presente esta necesidad al realizar
los presupuestos y orientar las prioridades
de las politicas.

Mejorar el uso
de los capitales acumulados

El ultimo de los retos a corto plazo es redu-
cir el enorme exceso de capacidad existen-
te, sobre todo en activos inmobiliarios, tan-
to residenciales como no residenciales. En el
caso de los capitales inmobiliarios producti-
vos, una parte de esa mayor utilizacion de
la capacidad instalada habra de derivarse
del crecimiento de la demanda y la activi-
dad, pero otra puede lograrse completando
el proceso de abaratamiento de los precios
de esos activos hoy improductivos, para
hacerlos atractivos y rentables.

e Las caidas de precios de los activos han
sido en muchos casos sustanciales —se-
guramente es el dmbito en el que la deva-
luacion interna ha avanzado mas— pero
tiene que proseguir para facilitar que el
esfuerzo inversor realizado en su momen-
to tenga alguna utilidad.

e No reconocer las pérdidas asociadas a los
errores cometidos al invertir, impidiendo
que los precios bajen lo suficiente, pro-
bablemente no las evitaran y ademas los
capitales instalados permaneceran sin ge-
nerar servicios productivos y deterioran-
dose durante mas tiempo.
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Es conveniente valorar la importancia de
vender paquetes de activos hoy no utiliza-
dos a no residentes —tanto a particulares
como a fondos institucionales— como via
para reducir el elevado endeudamiento neto
con el exterior. Tanto si por esa via pasan a
ser utilizados como si alivian la deuda, puede
contribuir a mejorar la situacion por un cami-
no que ha comenzado a andarse, pero por el
que hay que seguir avanzando para corregir
desequilibrios que lastran la recuperacion.

Retos a medio plazo

Numerosos desafios a los que se enfrenta
la economia espafola necesitan actuacio-
nes duraderas y no cabe esperar resulta-
dos inmediatos. Sin embargo, se trata de
retos muy importantes para recuperar una
trayectoria de crecimiento sostenido y me-
jorar nuestras condiciones de vida a medio
plazo. Por tanto, que los resultados vayan
a tardar hace que los problemas deban ser
abordados mas pronto y no mas tarde, con-
templandolos con un horizonte temporal
adecuado, para evitar la impaciencia.

Muchas cuestiones analizadas en la segunda
parte del informe son de esta naturaleza: la
reorientacion del patrén de acumulacion, los
cambios en el tejido productivo para aprove-
char las oportunidades del escenario compe-
titivo internacional, las actuaciones en el sis-
tema educativo y en el mercado de trabajo o
las acciones para reducir el riesgo de pobreza.

Un nuevo patron de acumulacion

El proceso de capitalizacion fisica de la eco-
nomia espanola ha sido tan prolongado
e intenso que actualmente el capital por
empleado es elevado y su mantenimien-
to absorbe la mayor parte de la inversion
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bruta anual. Por tanto, la prioridad no es
aumentar las dotaciones de capital por
ocupado sino el empleo y el uso de la capa-
cidad instalada que en este momento esta
infrautilizada. El reto es generar empleo
productivo e invertir de otro modo: me-
jorando la productividad del trabajo y del
capital.

¢ En la actualidad en Espafa no falta ca-
pital fisico sino capacidad de utilizarlo
y generar recursos para pagar la deuda
con la que se financié su inversion en la
época del crédito barato.

e Tampoco escasea el capital humano,
acumulado con intensidad en los ultimos
treinta afos y que eleva el potencial de
servicios que puede desplegar la pobla-
cion activa espanola en el mercado de tra-
bajo, pero desaprovechado en parte.

La pobre trayectoria de la productividad in-
dica que el potencial productivo espaiol
no fue bien utilizado durante los afnos de
expansion ni tampoco desde el comienzo
de la crisis, dado el escaso uso de la ca-
pacidad instalada y los recursos humanos
disponibles. Para responder a esos retos
hacen falta proyectos empresariales y em-
presarios capaces de movilizar los facto-
res productivos y generar valor anadido,
es decir, salarios y beneficios. Para ello es
necesario apoyarse mas en el conocimien-
to, y en particular en activos basados en el
mismo que permiten mejorar la gestion de
la informacion, los recursos humanos y las
organizaciones.

Invertir en intangibles
La mayoria de los paises desarrollados han

reconocido la importancia de ciertos ca-
pitales intangibles cuyo uso favorece el
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aprovechamiento de los demas factores
productivos y promueve la generacion de
valor afhadido:

e Los paises que estan dando mejor res-
puesta a la crisis son los que mas invierten
en I+D y en la mejora del funcionamiento
de sus organizaciones, pero Espafa no se
encuentra bien posicionada en este campo
a pesar de que se ha hecho un esfuerzoim-
portante en los Ultimos afos.

¢ Lainversion en intangibles en Espana es
baja — representa la mitad de lainversion
en activos tangibles, mientras en Estados
Unidos dobla a estos— y su composicion
no es la mas adecuada para el crecimien-
to. Nuestras mayores debilidades se en-
cuentran en el reducido peso de la 1+D
y los gastos destinados a la mejora del
funcionamiento interno de las empresas,
incluida la formacién de los trabajadores
en el puesto de trabajo. Los bajos niveles
educativos de muchos trabajadores y em-
presariosy el elevado grado de temporali-
dad son reflejo de ello.

Apostar mas por estos activos intangibles re-
quiere un cambio de perspectiva de muchos
agentes privados y de los Gobiernos, para
desarrollar politicas duraderas en direccio-
nes cuyos resultados no son inmediatos
ni tan visibles como en las inversiones en
plantas o infraestructuras. Sin embargo, son
inversiones que pueden ser cruciales para
competir en la actual economia del cono-
cimiento y la complejidad y que necesitan
estrategias de actuacion sostenidas. La cri-
sis esta poniendo en riesgo parte de las ya
iniciadas, interrumpiendo inversiones pu-
blicas y privadas en 1+D+i o en formacion
cuando seria preciso reforzarlas con el fin
de consolidar un cambio de direccidon ne-
cesario para tener mayores oportunidades
de competir.
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Oportunidades
de la fragmentacion

Espana padece debilidades competitivas
dados sus niveles de renta y costes, que se
deben tanto a su especializacion como al en-
tornoy alinterior de las empresas. Para avan-
zar hacia el cambio de especializacién eficaz-
mente es imprescindible tener presentes las
exigencias tecnoldgicas y competitivas de
una economia mundial caracterizada por la
fragmentacion de los procesos productivos
y la terciarizacion creciente del comercio in-
ternacional queimpulsa la especializacién en
tareas con diversa capacidad de generar va-
lor y la interdependencia entre las empresas:

* La externalizacion de actividades ha des-
dibujado las fronteras entre la industria y
los servicios aumentando el peso de estas
uUltimas actividades en el valor de la produc-
cion manufacturera y en las exportaciones.
El debate sobre las ventajas de la reindus-
trializacion no deberia ignorar que cuando
aumenta la produccion industrial el 50%
del empleo adicional generado serd ter-
ciario y solo el 39% serd empleo industrial.

* La fragmentacion a escala nacional e in-
ternacional permite a muchas empresas
especializarse en las tareas en las que son
mas productivas y promueve la interdepen-
dencia de las empresas, la fragmentacion
de las cadenas de produccion y la participa-
cién de los servicios. A pesar de que la ma-
yoria de las exportaciones brutas son manu-
factureras, mas del 50% del valor anadido
generado en las exportaciones espanolas
corresponde a los servicios, y solo el 48%
del valor anadido en las exportaciones de
manufacturas las retiene el propio sector.

e El aprovechamiento de las ventajas de

la externalizacion y deslocalizaciéon de
actividades —mediante la externalizacion
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internacional o la inversion directa en el
exterior— es mas intenso en las grandes
empresas y en los sectores manufacture-
ros que en los servicios.

Un cambio de especializacion de la econo-
mia espanola requiere que las actividades
se orienten mas hacia las que generan va-
lor y permiten aprovechar su capital y tra-
bajo no utilizados.

Costes de aprovisionamiento,
competencia y deslocalizacion

Las empresas que se abastecen solo en los
mercados locales son menos productivas y
muchas de las espaiolas se encuentran en
esa situacion. Numerosas empresas manu-
factureras que se enfrentan a la competen-
cia internacional se resienten del coste que
representa para sus aprovisionamientos la
escasa intensidad de la competencia en los
mercados interiores que suministran inputs
a las empresas.

e Los bajos niveles de productividad en
algunos servicios a las empresas incre-
mentan los costes de sus clientes, desin-
centivan la externalizacion de activida-
des y reducen la productividad.

e Las empresas padecen ademas los in-
convenientes de un marco regulador in-
justificadamente fragmentado por las
normativas regionales o locales, que no
favorece la creacion ni el funcionamiento
de las empresas en el mercado interior ni
su presencia en el exterior.

Aprovechar las oportunidades que la des-
localizacion ofrece a Espafia es un reto re-
levante que debe ser contemplado en dos
direcciones: para reducir los costes en tareas
de bajo contenido en cualificacion y centrar-
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se en las mas cualificadas; y para convertir-
se en un pais atractivo para la localizacion
de actividades de intensidad tecnologica
media y alta, actualmente ubicadas en eco-
nomias mas avanzadas con mayores costes.

Deslocalizarse en Espana

Las experiencias de numerosas empresas mul-
tinacionales en nuestro pais, en distintos sec-
tores, confirman que aqui es posible alcanzar
niveles de productividad y competitividad ele-
vados. Espafia sigue contando con ventajas
de costes para ser un territorio atractivo a
las inversiones extranjeras, en especial tras
las caidas de precios de los ultimos anos y
dada la abundante oferta de recursos actual-
mente existentes. Por tanto, también se deben
contemplar los procesos de deslocalizacion
como una oportunidad para atraer empre-
sas, en especial las dedicadas a actividades
de intensidad tecnoldgica para las que con-
tamos con abundantes recursos cualificados
y costes mas bajos que en los paises de nues-
tro entorno. Afortunadamente, la inversion
directa del exterior en Espafia, que cayd en
2011y 2012 respecto al valor de 2010, se esta
recuperando en 2013, ya que frente a un valor
de 7.759 millones de euros de enero a julio de
2012, en el mismo periodo de 2013 ha aumen-
tado a 17.163 millones de euros. También en
la inversion en cartera del exterior se aprecia
un punto de inflexiéon que denota una ma-
yor confianza de los inversores hacia Espana.

Nuestras dotaciones de infraestructuras y
oferta de mano de obra abundante de cua-
lificacion alta, y los salarios, costes del sue-
lo y alojamiento inferiores a los de muchas
economias europeas, deben servir como
base para que determinadas actividades se
localicen en Espafna. Somos una economia
con fortalezas competitivas ahora desapro-
vechadas que hay que poner en valor.
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Cambios en la estructura
y la gestion de las empresas

Las mejoras de los niveles medios de pro-
ductividad y competitividad de un sector o
un pais dependen de que aumente el por-
centaje de empresas que estan proximas a
las mejores practicas. En Espafa esta fronte-
ra eficiente estd formada con frecuencia en
cada uno de los sectores por empresas mul-
tinacionales —extranjeras o nacionales— vy
las distancias a la misma de buena parte del
tejido empresarial son muy elevadas. Co-
rregir esa situaciéon es otro de los retos re-
levantes a medio plazo y los estimulos para
avanzar deben venir de la intensificaciéon de
la competencia y la mejora de las capacida-
des de las empresas.

e Las empresas padecen debilidades inter-
nas —sobre todo las de menor tamano—
asociadas a los perfiles de los trabajado-
res y a los bajos niveles de formacion de
muchos empresarios. Cuando la gestion
no estd en manos de directivos profesio-
nales, las estrategias dependen con fre-
cuencia de propietarios con escasa cualifi-
cacidn para manejar la actual complejidad
tecnoldgica de las organizaciones 'y de los
mercados. Mientras el 60,2% de los direc-
tivos son universitarios, ese porcentaje
entre los empresarios con asalariados es
el 25,8% y entre los autonomos el 16,6%.

e Un reflejo de ello es que las empresas es-
pafolas usan con poca frecuencia las téc-
nicas avanzadas de gestion, siendo este
problema mayor en las empresas familia-
res. Las empresas grandes y las multina-
cionales, gestionadas con frecuencia por
directivos profesionales, logran mayores
niveles de eficiencia y productividad.

El aprovechamiento del potencial de las
empresas requiere mejorar el entorno para
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hacer negocios, profesionalizar la gestion
y mejorar la adecuacidn de la oferta de ca-
pital humano a las necesidades producti-
vas. Pese a los avances conseguidos, buena
parte de nuestro tejido productivo presenta
carencias sustanciales en el perfil formativo
de empresarios y gerentes respecto a los es-
tandares de otros paises desarrollados. Esto
contribuye a que la capacidad de la econo-
mia espanola de generar ocupaciones cuali-
ficadas resulte insuficiente.

El logro de un tejido productivo mas efi-
ciente pasa, entre otras cosas, por conse-
guir también una mayor movilizacion
laboral y emprendedora de los jovenes
—un objetivo contemplado por la reciente-
mente aprobada Ley de emprendedores—
en especial de los mejor formados. Sin su
participacion serd dificil reducir la brecha
que separa a buena parte de nuestras em-
presas de las de otras economias mucho
mas intensivas en el uso del conocimiento
en cuanto profesionalizacion y formacion
de los gestores.

Mejoras en la productividad
del trabajo y la formacion

Los avances durante los ainos de crisis de
la productividad del trabajo se han debido
a la intensa destruccion de empleo en ac-
tividades y ocupaciones poco cualificadas
que ha aumentado el peso de las mas pro-
ductivas. El reto es que la tendencia positi-
va de la productividad contintile mientras
la economia crece, crea empleo y cambia
su composicion hacia el uso mas intenso y
productivo del capital humano. Para ello es
necesario incrementar los puestos de traba-
jo correspondiente a las ocupaciones cuali-
ficadas, que quienes los ocupan sean pro-
ductivos y que las empresas gestionen esos
recursos adecuadamente.
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e Aunque en Espaia ya es importante el por-
centaje de puestos de trabajo de alta cua-
lificacion —alrededor de un tercio—, en
otros paises esa cifra se aproxima al 45%.

e Las previsiones europeas son que dos de
cada tres puestos de trabajo creados en
Espafa sean cualificados, siendo necesa-
rio contar con los recursos humanos ade-
cuados en conocimientos, competencias
y actitudes para cubrir una demanda cada
vez mayor de capital humano y el desem-
pefo de puestos en los que pueden ser
mas productivos.

La formacidn tiene que ser el complemento
del cambio de especializacion y estar adap-
tada a las necesidades de unas empresas
mucho mas basadas en el conocimiento. La
formacién dual es mas relevante para la ad-
quisicion de capital humano especifico en el
seno de las empresas que usan intensamen-
te el capital humano. Esa es la reclamacion
por parte de las empresas cuando piden
cambios en el sistema educativo, en particu-
lar en la formacién profesional superior. El
reto es avanzar en esa direccion reforzando
la colaboracién entre dos orillas hoy insufi-
cientemente conectadas y llamadas a man-
tenerse en estrecho contacto.

Inclusion laboral de jovenes
y parados de larga duracion

El desempleo afecta gravemente a todos
los colectivos pero se concentra de modo
muy especial en los individuos con menor
formacién y en los jovenes. La falta de cua-
lificacion de buena parte de la poblacion
parada y, simultdneamente, la dificultad
de crear puestos de trabajo altamente cua-
lificados en comparacién con otros paises,
son dos brazos de una tenaza que esta in-
movilizando a Espana.
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Los efectos de la crisis y las reformas labora-
les realizadas han empezado a modificar los
comportamientos de los agentes y el fun-
cionamiento de las instituciones laborales,
pero de forma tardia y un tanto vacilante.

e Los salarios muestran mayor modera-
cion (apenas reflejada por las cifras me-
dias agregadas debido al cambio de com-
posicidon de las ocupaciones y la pérdida
mas intensa de empleos menos cualifica-
dos) y aumenta la importancia del traba-
jo a tiempo parcial, la manifestacion mas
clara en Espafa de un cierto reparto del
trabajo.

e Por otra, la escasez de empleo ha propi-
ciado reducciones de la oferta de traba-
jo por varias vias, que pasan por la pro-
longacién de los estudios, la emigracion
(sobre todo, pero no exclusivamente, en
el caso de los extranjeros) y el emprendi-
miento de una actividad auténoma.

Pese a ello, las cifras de paro no dejan lugar
a dudas sobre la insuficiencia de las respues-
tas, sobre todo en el caso de los parados
menos cualificados. Siendo quienes mas
necesitan complementos de formacion para
mejorar su empleabilidad, son los que me-
nos cursos realizan, incluso con menor in-
tensidad que antes de la crisis.

El mayor reto para el resto de esta década
sera la creacion de empleo para una gran
bolsa de parados con escasa formacion. Si
no se quiere aceptar un paro elevado y du-
radero para los menos cualificados es nece-
sario un plan que contemple todo el arsenal
disponible para paliar el problema: aprove-
char con decisién el potencial flexibilizador
del nuevo marco surgido de las ultimas re-
formas del mercado de trabajo para facilitar
en la medida de lo posible la creacion de
empleo, estimularlas y completarlas por las
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vias que contempla la Ley de emprendedo-
res y ofrecer segundas oportunidades for-
mativas a los menos cualificados.

Evitar la pobreza

El aumento del numero de personas y ho-
gares en el extremo inferior de la distribu-
cion de la renta que se ha producido en el
ultimo quinguenio equivale a un aumento
del riesgo de pobreza. El acceso al empleo
es clave en este sentido y en su defecto la
labor compensatoria de las politicas publi-
cas también.

e En los afnos recientes de fuerte destruc-
cion de puestos de trabajo se ha hecho
mucho mas relevante ese papel redistri-
butivo de los ingresos vy, sobre todo, los
gastos publicos, pasando la contribucién
neta del sector publico a los hogares (di-
ferencia entre la renta primaria y la dispo-
nible después de la actuacion de impues-
tos, transferencias, pagos en especie, etc.)
de representar el 2,8% del PIB al 12%.

e No se pueden ignorar las cargas que ello
representa para un sector publico con im-
portantes déficits y fuerte endeudamien-
to. Sino se aborda la causa del problema
—la escasa capacidad de generar em-
pleo— sus consecuencias pueden poner
en riesgo la sostenibilidad financiera del
sistema de proteccion social.

Asi pues, responder al problema social que
representa el riesgo de pobreza pasa por
recuperar el crecimiento y las oportunida-
des laborales de los menos cualificados. Por
consiguiente, el despliegue de politicas
activas de empleo mucho mas ambiciosas
que las desarrolladas hasta ahora es funda-
mental también desde la perspectiva de la
inclusion social.

Parte |

Garantizar la igualdad
de oportunidades

Algunos servicios publicos, como la educa-
cion y la sanidad, son fundamentales para
igualar las oportunidades de los ciudada-
nos en asuntos tan importantes como la
formacién y la salud, y son muy relevantes
para moderar la desigualdad efectiva de la
renta disponible ajustada (para incluir tanto
las transferencias monetarias como en espe-
cie). El acceso a estos servicios publicos es
particularmente importante para los grupos
sociales con menor nivel de ingresos y mas
amenazados por el riesgo de pobreza.

El papel del sector publico es decisivo para
garantizar la financiacion de esos servicios
en condiciones que favorezcan la equidad,
pero buena parte del debate sobre los mis-
mos se centra en discutir quién debe pro-
ducirlos. Aunque se trata de asuntos muy
marcados por posiciones ideoldgicas, es
imprescindible hacer esfuerzos por mejorar
la informacion y los analisis objetivos so-
bre estos temas, para identificar y poner en
valor las buenas practicas en este terreno,
tanto desde la perspectiva de la eficiencia
como de la equidad.

Los retos de cara al futuro en relacion con
ellogro de una financiacion de los servicios
publicos fundamentales que promueva la
igualdad de oportunidades en Espaiia son
tres: la sostenibilidad financiera del gasto
publico a medio y largo plazo, amenazada
por la tendencia expansiva de los gastos
asociados al envejecimiento; la existen-
cia de grandes diferencias de recursos por
habitante entre las comunidades auténo-
mas, responsables de la prestacion de es-
tos servicios; y la falta de instrumentos de
evaluacion sistematica de los resultados
de las politicas educativas y sanitarias, que
promueva la difusion de buenas practicas.
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Hacer eficientes
los servicios publicos

Las dificultades financieras de los Gobiernos
hacen evidente la importancia de que los
servicios publicos se presten de manera efi-
ciente, minimizando costes y maximizando
el volumeny calidad de los mismos. Sin em-
bargo, la escasa tradicidn de orientar la ges-
tion publica en esa direccidn y las urgencias
de los ajustes presupuestarios hacen que
muchas reformas no tengan hojas de ruta
claras para mejorar la eficiencia.

Los retos en este terreno son importantes
pues el sector publico se enfrenta a un hori-
zonte restrictivo duradero y si no logra me-
jorar su eficiencia lo sufriran los ciudadanos.
El actual Programa Nacional de Reformas
adolece de una carencia de fondo que vie-
ne afectando a todas las actuaciones en
este terreno: la evaluacion sistematica ex
ante 'y ex post de las politicas, basada en
sistemas de informacién adecuados.

En este sentido, la desproporcidon entre la
amplia extension de estas practicas en las
politicas macroeconémicas y su escasa uti-
lizacion en otros muchos campos es incom-
prensible y debe ser corregida. La experien-
cia acumulada en Espafia en las primeras
indica la importancia de disponer de indica-
dores conceptualmente adecuados, datos
fiables, sistemas de seguimiento y alerta,
asi como analisis basados en opiniones ex-
pertas que ofrezcan garantias. Las buenas
practicas en este sentido existen también
en otros ambitos de las politicas publicas en
distintos paises y en Espafa se han aplica-
do a los programas financiados con fondos
europeos, pero deberian ser adoptadas mas
ampliamente para orientar las mejoras en
la eficiencia de los servicios, de modo que
estén menos marcadas por juicios de valory
mas por la experiencia.
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Propuestas de actuacion

La respuesta a los retos a los que se enfrenta
Espafna requiere actuaciones capaces de co-
rregir desajustes, impulsar mejoras y mini-
mizar los costes que representa permanecer
en la situacion actual. Las listas de propues-
tas de actuacién de los Gobiernos, los orga-
nismos internacionalesy los expertos son ya
muy largas y figuran recogidas en numero-
sos documentos, entre otros en el Programa
Nacional de Reformas actualizado en 2013.

Las propuestas de este informe no buscan re-
petir las anteriores, en todo o en parte, sino
subrayar actuaciones importantes desde la
perspectiva que este documento destaca y
gue no ocupan todavia el lugar que les corres-
ponde en la vision colectiva de los problemas
y la agenda de las instituciones y los agentes
privados. En sintonia con el objetivo general
del Informe Fundacion BBVA-lvie, se pone el
acento en respuestas a problemas de largo
plazo. No se ignora que esos avances requie-
ren otras medidas a mas corto plazo, pero
consideramos que esas acciones son suficien-
temente conocidas y no insistimos en ellas.

Competir mejor, crecer mejor

Las quince propuestas de actuacion selec-
cionadas son agrupadas en torno a la com-
petitividad y al crecimiento. El objetivo del
primer grupo de diez propuestas no es solo
competir mas, sino competir mejor, es de-
cir, de forma que no se haga uUnicamente
abaratando costes sino sobre pilares que ha-
gan mas probable que la competitividad sea
duraderay forme parte de una estrategia de
desarrollo avanzado. Asimismo, el objetivo
de las cinco propuestas sobre crecimiento
es lograr un crecimiento incluyente, es de-
cir, que evite que los riesgos de dualizacidn
laboral y exclusion social se agraven.
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Conseguir estos objetivos no es sencillo
pero ignorarlos puede hacer mas dificil el
progreso econémico a medio y largo plazo
porque implica no tener en cuenta que la
maquina de la prosperidad de las socie-
dades desarrolladas solo funciona cuando
la confianza de la mayoria en el progreso
mantiene bajos los costes de transaccion.
Gracias a ello en buena medida, la produc-
tividad mejora a pesar del incremento de
la complejidad. Sin ese capital social, el go-
bierno de economias y sociedades tan hete-
rogéneas como las actuales resulta mucho
mas dificil y la eficiencia econdmica y social
se resiente. Asi pues, ademas de justificarse
debido a que los sentimientos de solidari-
dad hacen a muchas personas preferir una
sociedad sin excluidos, una perspectiva uti-
litarista con vision de largo plazo también
aconsejaria contemplar el crecimiento y la
competitividad como partes de un proceso
mas amplio de desarrollo social.

Mejora de la competitividad

Las propuestas relacionadas con la mejora
de la competitividad son actuaciones im-
prescindibles para que el tejido productivo
cambie su composicion y ganen peso las
empresas y actividades intensivas en co-
nocimiento, haciéndonos mas capaces de
progresar en los mercados internacionales
como ya hacen las mejores companias espa-
folas.

1. Promover la inversion en intangibles

Espafa necesita extender sustancialmente
por todo su tejido productivo el uso inten-
sivo de la informacion digitalizada, la I+D,
el diseno de nuevos productos, la inves-
tigacion de mercados y la formacidon en
la empresa, asi como realizar un esfuerzo
por mejorar la fragil estructura organiza-
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tiva de muchas compaiiias. Las actuacio-
nes a desarrollar pasan por concienciar a
quienes toman decisiones en las empresas
de gue estos activos intangibles son tanto
o0 mas productivos que otros tangibles, que
como aquellos no ofrecen su rendimiento
de manera inmediata sino a medio y largo
plazo, y exigen paciencia y continuidad en
el esfuerzo.

2. Formacion continua para empresarios:
pymes y auténomos

Un complemento fundamental de la inver-
sién en intangibles es la mejora de los nive-
les de formacion de un elevado porcentaje
de empresarios y autébnomos que no han
tenido las oportunidades educativas que
requiere en la actualidad la direccion de las
empresas, incluidas las pequenas. Se necesi-
ta un impulso claro a la formacion continua
de los empresarios, cony sin asalariados, y a
la profesionalizacion de la gestion median-
te la contratacién de directivos. La escasa
formacién de quienes toman decisiones
también representa un riesgo financiero,
que es mas elevado para aquellos empre-
sarios autonomos que inician actividades
y arriesgan sus ahorros sin un apoyo ade-
cuado. Es imprescindible la concienciacion
acerca del problemay las ofertas formativas
para reducir los riesgos basicos que sean
evitables.

3. Formacioén empresarial para titulados
superiores

Es necesaria la promocion del capital huma-
no de mayor cualificacion en los puestos
de decisidon de las empresas, mediante la
contratacion de titulados superiores como
directivos, el fomento de las vocaciones
empresariales y la formacion como empren-
dedores de parte de los universitarios. Para
facilitar ese cambio es preciso contar con

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013



T

Parte Il

una oferta creciente de profesionales con
el perfil adecuado en conocimientos, ha-
bilidades y actitudes, a través de activida-
des de formacién de posgrado y formacion
continua mas abundantes, dada la dimen-
sion del tejido productivo a transformar. Las
universidades publicas deberian desarrollar
acciones mucho mas decididas en este te-
rreno en colaboracion con las empresas.

4. Apoyo a la exportacion
y a lainternacionalizacion

El sector exterior ha de seguir siendo un mo-
tor permanente y no un cuello de botella del
crecimiento y el empleo, aprovechando a
fondo las ventajas asociadas a la fragmen-
tacién internacional de las cadenas de pro-
duccion. La participacién de las empresas
espafnolas en ese terreno tiene que ser facili-
tada para hacer crecer el nimero de las que
exportan y difundiendo informacién sobre
como acceder a las ventajas de la externa-
lizacién internacional de actividades para
valorar sus efectos a medio y largo plazo.
La expansién de estas actividades a un nu-
mero de empresas mucho mayor requiere
formacion e instrumentos financieros ade-
cuados —créditos, avales— para abordar
proyectos cuya maduracion puede ser larga.

5. Atraer inversion extranjera directa

La tendencia a la deslocalizacion debe ser
contemplada también como una oportuni-
dad para atraer a Espafa actividades y frag-
mentos de las cadenas de produccién en
las que podemos tener ventajas competiti-
vas. Las actuaciones en este terreno pasan
por difundir entre los inversores nuestras
ventajas de coste y oferta de recursos, fa-
cilitar con complementos de formacion la
empleabilidad de los recursos humanos
disponibles y abordar las reformas nece-
sarias para crear un entorno favorable a
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las empresas, en especial a las dedicadas a
actividades intensivas en conocimiento que
pueden ser atraidas por nuestros menores
costes en comparacion con los de los paises
mas desarrollados.

6. Retenery recuperar talento

La demanda de conocimiento por las em-
presas ha de crecer por el aumento del vo-
lumen de actividades de intensidad tecno-
logica media y alta, por la penetracion del
capital humano en el resto de actividades
y en el porcentaje de puestos directivos,
técnicos y profesionales desempefiados
por personas con la titulacion adecuada.
Estos cambios pueden ser una via impor-
tante para retener talento y recuperar parte
del que sale al exterior y puede volver con
experiencias muy valiosas. Ese proceso de
penetracion del capital humano ha de ser
impulsado por las empresas —haciéndo-
se sensibles al potencial productivo de los
mejor formados—, por las instituciones
de educaciéon superior —mejorando la
empleabilidad de los titulados mediante
una formaciéon excelente y adecuada a las
demandas— y por la informacién sobre la
calidad de los resultados educativos —que
contribuye a la adopcion de decisiones de
inversion en talento mejor informadas—.

7. Apoyo selectivo a la I+D+i

Un aspecto especifico de la atraccion, reten-
ciény recuperacion del talento es el referido
a las actividades de |+D+i, seriamente afec-
tadas por la crisis a pesar de nuestra falta de
capital tecnoldgico. Se necesita reforzar la
presencia del conocimiento en la sociedad
y la economia espafiola, alimentando asi la
mejora de la formacion de los formadores,
facilitando la generacion de nuevos cono-
cimientos y especialmente su uso por las
empresas. El logro efectivo de estos objeti-
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vos no solo se garantiza con la aportacion
de mas recursos publicos: requiere vision
de largo plazo y criterios selectivos en el
apoyo —publico y privado— a las institu-
ciones, los grupos y las personas dedicadas
a la I+D, basados tanto en su capacidad de
producir resultados como, en su caso, de
transferirlos al tejido productivo.

8. Flexibilidad internay externa

La competitividad en una economia tan
cambiante como la actual requiere de las
empresas mayor capacidad de adaptacion
y elevada flexibilidad tecnoldgica de sus or-
ganizaciones y de sus empleados. Espafia y
los agentes sociales necesitan hacer una
apuesta leal por la flexibilidad que debe ir
acompanada de informacién y de garantias
de seguridad para los trabajadores — flexi-
seguridad, en la terminologia europea—. El
desarrollo de la reforma laboral en esa di-
reccion es una cuestion de cultura (entre los
empresarios, los trabajadores, los asesores,
los jueces) y de aplicacion de la regulacion,
mas que de la letra de la misma.

9. Prioridades en el gasto publico

Los desequilibrios financieros permanentes
del sector publico no son sostenibles y no
contribuyen a elevar el crecimiento. Pero
la estabilidad presupuestaria contribuira
mas a la competitividad si va acompaiada
de una priorizacion de gastos adecuada. Se
necesita contemplar con atencién el volu-
men y la eficacia de la inversidn en capital
humano, la inversion en infraestructuras y
la inversion en intangibles. Son ambitos en
los que el sector publico no ha sido capaz
de preservar la regularidad del esfuerzo in-
versor cuando es necesario trabajar con ho-
rizontes de largo plazo y definir politicas de
Estado, protegidas no solo del ciclo econé-
mico sino del politico.
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10. Evaluacion de politicas

El buen gobierno de los asuntos publicos
es condicidon necesaria para la mejora de
la competitividad y se beneficiaria de la
buena informacion, la transparencia y la
confianza en la calidad de las politicas que
se deriva de un escrutinio de las mismas
basado en la competencia profesional de
quienes las analizan. Por estas razones, son
necesarias apuestas decididas por la amplia-
cion de las practicas de evaluacién de mu-
chas politicas publicas en Espafia, imitando
las buenas practicas de otros paises.

Un crecimiento incluyente

La mejora de la competitividad espafnola re-
quiere medidas que pueden tener efectos
colaterales sobre las oportunidades de gru-
pos sociales con menores recursos debido
a varias causas: a gue sus ventajas compe-
titivas en los mercados de factores son me-
nores en la actualidad; a la importancia de
fomentar el uso de recursos educativos que
ciertos grupos poseen en menor medida; y
a las implicaciones que la estabilidad presu-
puestaria puede tener sobre los gastos so-
ciales. Es peligroso ignorar los riesgos que
representa para el desarrollo a largo plazo
no lograr un crecimiento incluyente, de cu-
yos frutos participe toda la poblacion. Por
esa razon, consideramos necesario que la
agenda de las politicas a favor de la compe-
titividad vaya acompafada de actuaciones
importantes también en este otro terreno.

11. Politicas activas de empleo

Es preciso desplegar acciones especiales de
formacién y fomento del empleo dirigidas a
los desempleados menos cualificados pues,
de otro modo, estos colectivos estaran en
buena medida condenados a la exclusién
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laboral y la dependencia de los subsidios
publicos o la asistencia social privada. Se
necesitan actuaciones de envergadura en
formacion para el empleo, informacién de
oportunidades, mejora de la gestion de
la intermediacion y fomento del trabajo a
tiempo parcial. La invitacion a que las per-
sonas tomen la iniciativa de emprender sus
propias actividades es positiva, pero debe ir
acompafiada de apoyo formativo que reduz-
ca el riesgo de promover muchos proyectos
inviables a medio plazo.

12. Comprometer a toda la sociedad
en la formacion de los parados

Se necesitan actuaciones que movilicen los
recursos del sistema educativo reglado y
no reglado, de las empresas y de los me-
dios de comunicacién publicos, transmi-
tiendo el criterio de que quienes no tuvie-
ron o no aprovecharon sus oportunidades
en el pasado deben disponer de segundas
opciones para evitar la exclusion laboral.
La participacion del sistema educativo pue-
de producirse mediante el uso de sus insta-
laciones y sus profesionales en el reciclaje
de personas con carencias basicas en com-
prension lectora y en matematicas, y tam-
bién instrumentales (idiomas, informatica).
La contribucion de las empresas seria im-
portante para orientar a los desempleados
sobre qué demanda el mercado de trabajo.
En ambas tareas deberian aprovecharse
a fondo las posibilidades que ofrecen los
medios de comunicacion de masas y las
nuevas tecnologias para llegar a audiencias
muy amplias.

13. Reforma fiscal y lucha contra el fraude
El sistema fiscal espanol debe reformarse
para favorecer la vision del mismo como

un conjunto de impuestos coordinados,
comprensibles en sus funciones y con ca-
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pacidad recaudatoria. Debe abordar una
simplificacion de distintos impuestos (IRPF,
IVA, Sociedades) ampliando las bases y eli-
minando deducciones sin poner en peligro
la recaudacion. Es necesario aumentar los
recursos de la Administracién tributaria que
permiten adaptarla a los cambios tecnologi-
COos necesarios para hacer un seguimiento
eficaz de las bases imponibles y luchar con-
tra el fraude. La reforma deberia abordar la
coordinacion internacional y con las Admi-
nistraciones Territoriales, en particular con
las comunidades auténomas, que deberian
elevar su corresponsabilidad fiscal y partici-
par en el gobierno de la Administracion tri-
butaria que gestiona sus ingresos.

14. Garantizar el acceso a los servicios
publicos fundamentales

El paro elevado y duradero y otras circuns-
tancias que concurren en los hogares con
niveles de ingresos muy bajos hacen mas
relevante garantizar el acceso a los servicios
publicos fundamentales a todas las perso-
nas, en especial a los que padecen riesgo de
pobreza. En este sentido, las necesarias po-
liticas orientadas a incentivar la correspon-
sabilizacion de los usuarios de los servicios
publicos mediante tasas o copagos deben
ir acompanadas de medidas que eviten el
riesgo de impedir el acceso a los mismos a
ciertos colectivos.

15. Garantizar la sostenibilidad financiera
del sector publico

El gasto publico aumenta durante las crisis
pero también por efecto del crecimiento
del gasto en pensiones y sanidad, asociado
al envejecimiento. Esas tendencias pueden
amenazar la sostenibilidad a medio y largo
plazo de estas prestaciones y sus funciones
de cobertura de riesgos individuales y de
igualdad de oportunidades de las genera-
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ciones futuras. Garantizar la sostenibilidad
financiera del sector publico con las opor-
tunas reformas de sus ingresos y sus reglas
de gasto es condicion para que el mismo
pueda seguir manteniendo esas funciones
al servicio de los ciudadanos en su conjun-
to y no solo de los que ahora reciben las
prestaciones.

Por qué impulsar una estrategia de
desarrollo ambiciosa y equilibrada

Espafia necesita abordar numerosos cam-
bios a medio plazo, tanto en el sector publi-
co como en el privado, tanto en los marcos
normativos como en su cultura econémica
y en los comportamientos sociales. El es-
fuerzo que ello requiere y las resistencias
gue hay que vencer hacen razonable pre-
guntarse si merece la pena. La respuesta es
afirmativa, tanto mas cuanto mas amplio es
el horizonte temporal considerado, es de-
cir, cuanto mas se tenga presente la suerte
de las generaciones con mas futuro por de-
lante.

Paraddjicamente, las dificultades actuales
inclinan a mucha mas gente a aceptar ahora
la necesidad de cambios. Aunque los proble-
mas de competitividad ya estaban presentes
cuando el crecimiento era intenso, este los
disimulaba. Ahora, la recuperacion del cre-
cimiento de la renta y el empleo preocupa
mucho y se estd mas dispuesto a buscar so-
portes al mismo en las reformas.

La crisis nos ha ayudado a admitir que la
importante modernizacién de nuestro pais
durante el ultimo medio siglo resulta insu-
ficiente como base de una nueva etapa de
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progreso. El oscuro horizonte de los ultimos
afos obliga a admitir que el crecimiento
espanol no podra ser, probablemente, ni
vigoroso ni duradero sin una adaptacién
exigente al incesante cambio tecnoldgico,
al nuevo escenario competitivo mundial y
al avance del papel econémico y social del
conocimiento.

La resistencia inicial a aceptar esa necesi-
dad de cambios ha sido muy perjudicial,
pues generd desequilibrios financieros y
desembocd en un largo estancamiento que
deterioré la confianza externa. En los ulti-
mos meses, el cambio de rumbo interno ha
permitido que las perspectivas sobre Espa-
na mejoren en el exterior. Sin embargo, la
profunda recesion y las graves dificultades
de los grupos sociales mas golpeados por
la crisis han impedido que, por ahora, cale
en el interior esa perspectiva de mejora.
Mientras el empleo no mejore sera dificil
que el consumo vuelva a despegar y que
la confianza de los ciudadanos se recupere.

El progreso a medio plazo de nuestra so-
ciedad exige perfilar y desplegar una estra-
tegia de desarrollo compleja e inteligente,
que requiere una vision amplia y equilibra-
da de los problemasy los objetivos. Con ese
proposito, este Informe Fundacion BBVA-lvie
2013 ha contemplado numerosos aspectos
de la problematica actual y de los retos a los
que nos enfrentamos que, en ocasiones, no
son tenidos en cuenta pero es importante
considerar. Ha subrayado también la nece-
sidad de actuar pronto en muchos de esos
ambitos y tener en cuenta que los resulta-
dos solo se veran a medio plazo, de modo
que no debe pedirse a las reformas frutos
que no pueden dar antes de madurar.
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Si bien Espana ha alcanzado en el tercer tri-
mestre de 2013 el tan deseado punto de in-
flexion que supone abandonar las tasas de
crecimiento negativas del PIB, su intensidad
no es suficiente para que se perciban niti-
damente mejoras en los desequilibrios mas
graves: el desempleo y el endeudamiento.
La reduccion de las agobiantes tensiones pa-
decidas durante el ultimo ano no oculta la
permanencia de desequilibrios y dificultades
de gran magnitud que llevara afos superar.
La doble pregunta que todos deseariamos
responder es cuando el crecimiento volvera
a ser intenso para despejar el panorama y
como dar pasos sélidos en esa direccion.

El primero de los interrogantes no tiene res-
puesta precisa pese a las mejoras que se estan
logrando en el ambito de la competitividad
exterior. Mas bien existe una amplia coinci-
dencia —aunque en economia los estados
de opinién reflejan con frecuencia nuestras
tendencias gregarias— en que el crecimien-
to en Espafna puede ser bastante modesto a
lo largo de toda esta década y habremos de
convivir con cifras elevadas de paro y deuda.
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Ciertamente, algunos desequilibrios internos
y el marco europeo hacen poco probable que
se pueda encontrar una tecla clave capaz de
evitar el escenario de crecimiento lento. Con
esas perspectivas, es mas relevante prestar
atencion a las indudables consecuencias ne-
gativas de dicho escenario en varios sentidos:
la destruccion del tejido productivo, la exclu-
sion laboral y social derivada del desempleo
elevadoy permanente, y el riesgo de pobreza.

Minimizar la dimensién de estos dafios gra-
cias al logro de un crecimiento mas vigoro-
so y mas incluyente debe ser contemplado
como parte del nucleo de los retos de la
recuperacion. También lo es la mejora de
la competitividad de nuestra economia, el
otro tema central de este informe.

Una estrategia para
responder a los retos
de la recuperacion

Este tercer Informe Fundacion BBVA-lvie. Cre-
cimiento y competitividad lleva por subti-

Nota sobre los autores
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tulo Los retos de la recuperacion porque ese
objetivo parece volver a estar al alcance de la
mano pero presenta grandes desafios. Como
en los dos informes anteriores, se ofrece un
amplio diagndstico sobre los pilares en los
que fundamentar una estrategia de salida
de la crisis y desarrollo a largo plazo, basado
en una perspectiva amplia de los problemas.
Una vez mas, el enfoque y contenido del
volumen esta en sintonia con los resultados
del Programa de Investigaciones Fundacion
BBVA-lvie, dedicado desde hace casi veinte
anos al estudio de los cambios estructurales
y las fuentes del crecimiento econémico es-
panol e internacional.

El informe propone una valoracién de la
situacion que subraya las dificultades pero
reconoce los avances. En ese sentido, identi-
fica graves problemas pero también aprecia
las mejoras ya logradas en la correccion de
algunos desequilibrios y el potencial de los
ajustes, reformas y transformaciones en cur-
so. Asimismo, se presta especial atencidn a
los cambios que se estan produciendo en el
sector privado, pues de ese tejido producti-
vo depende mas del 80% del PIBy el empleo
generado en Espana.

La enorme heterogeneidad existente en el
interior de nuestra economia permite adver-
tir un hecho en el que hay que insistir por
su relevancia: el patrén de crecimiento alter-
nativo que necesitamos para entrar en otra
etapa de progreso mas sostenible es viable
en nuestro pais, como muestra la trayectoria
de las empresas espafiolas mas modernas,
competitivas, sélidas y rentables. Parte del
reto al que nos enfrentamos es lograr que
sus buenas practicas sean imitadas por otras
muchas, de modo que lleguen a caracterizar
a la mayor parte de nuestra economia. Esa
es la principal tarea a la que deben aplicarse
las empresas, en colaboracion con el siste-
ma educativo y el sector financiero, y a ella

T
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deberian servir la totalidad de las politicas
publicas respondiendo a una estrategia tan
ampliamente compartida como sea posible.

Las terapias para avanzar en competitividad
y crecer mejor requieren que nuestro nivel
general de adaptacién a la actual realidad
econdmica internacional mejore. Dado que
Espafia y su economia son heterogéneas, las
generalizaciones resultan enganosas, pero
una buena parte del pais —sus empresas y
empresarios, sus trabajadores y sindicatos,
sus servicios publicos, sus instituciones— ne-
cesitan funcionar de manera diferente para
adaptarse con mayor flexibilidad que hasta
ahora a un escenario muy distinto del que
existia cuando realizamos nuestro Ultimo
gran esfuerzo en este sentido, hace treinta
anos. Entonces el pais se movilizd para supe-
rar las crisis del petréleo, hacer la transicidn a
la democracia y entrar en Europa. El éxito de
aquella operacion fue facilitado por un deseo
colectivo de cambio ampliamente compar-
tido. Esa experiencia todavia esta en la me-
moria de las generaciones adultas y deberia
servirnos ahora de estimulo para abordar en
un clima de consensos bdsicos y horizontes
amplios las grandes transformaciones que
precisamos en muchos frentes, quizads tan
importantes como las de entonces.

Estructura del informe
y autoria

El informe consta de tres partes y nueve ca-
pitulos. La responsabilidad de cada uno ha
sido asumida por distintos profesores inves-
tigadores del Ivie, apoyados por técnicos del
Instituto. El amplio debate de los capitulos
en el seno del equipo del proyecto ha per-
mitido integrarlos en una obra colectiva, sin
perjuicio de que la autoria principal de cada
capitulo corresponde a las personas que se
seflalan a continuacion.

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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El diagndstico general, desde una perspecti-
va que combina elementos macroeconémi-
cos y estructurales se ofrece en la primera
parte del informe, a lo largo de cuatro ca-
pitulos. El primero revisa la evolucion de la
economia mundial durante la crisis y ha sido
dirigido por Francisco Alcald. El segundo,
dirigido por Ernest Reig, estudia los pro-
blemas en la Union Europea y la zona euro.
Las dimensiones financieras de la crisis en la
zona euro y Espafna son el tema del capitulo
tres, cuyo autor es Joaquin Maudos. El cuar-
to y ultimo capitulo de esta primera parte,
preparado por Francisco Pérez, analiza la
trayectoria espafnola en estos ultimos afios,
atendiendo tanto a los componentes de la
demanda, como a los de la oferta y las fuen-
tes del crecimiento.

La segunda parte analiza cuatro dmbitos
de la economia espafola muy relevantes
para responder a los desafios de la recupe-
racion y el logro de un nuevo modelo de
crecimiento. Los dos primeros se centran
en aspectos del cambio estructural en las
empresas y los dos siguientes en dimensio-
nes sociales del proceso de cambio. En el
capitulo cinco, realizado por Javier Quesa-
da y Matilde Mas, se analiza el patron de
capitalizacién de la economia espafola,
destacando las insuficiencias derivadas del
exceso de capacidad instalada, el escaso
aprovechamiento del capital humano y las
bajas dotaciones de capitales intangibles.
El capitulo seis, preparado por Francisco
Pérez, muestra el alcance de los cambios
estructurales asociados a la externaliza-
cion de actividades y la fragmentacion de
las cadenas de produccién desde varias
perspectivas: la importancia de la industria
y los servicios, la contribucién del comer-
cio exterior al valor anadido, la gestion de
las empresas y el papel del entorno para
la competitividad. El capitulo siete, dirigi-
do por Francisco Pérez y Lorenzo Serrano,

Informe Fundacion BBVA-lvie 2013
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muestra que, en el grave panorama laboral
empiezan a observarse respuestas privadas
y publicas positivas que, sin embargo, son
insuficientes para resolver un problema de
tal magnitud que requiere cambios mucho
mas ambiciosos para luchar contra la exclu-
sion laboral permanente de amplios gru-
pos de trabajadores. En el capitulo ocho,
realizado por Francisco Goerlich, se consta-
ta que la pésima situacién del mercado de
trabajo esta teniendo consecuencias sobre
la distribucién de la renta que la actuacion
compensatoria del Estado modera pero no
elimina, siendo el aspecto mas preocupan-
te de la misma el creciente porcentaje de
personas que padecen riesgo de pobreza
durante la crisis.

En la tercera parte del informe se presentan
las conclusiones y quince propuestas de ac-
tuacion directamente relacionadas con el
analisis realizado, agrupadas en torno a la
competitividad y el crecimiento. El objetivo
de las primeras diez propuestas es no solo
competir mas, sino competir mejor, sobre
pilares que hagan la competitividad durade-
ra y contribuyan a una estrategia de desa-
rrollo tipica de pais avanzado. Asimismo, el
objetivo de las cinco propuestas restantes es
lograr un crecimiento incluyente, que evite
que los riesgos de dualizacion laboral y ex-
clusion social se agraven.

Conseqguir estos objetivos no es sencillo
pero ignorarlos puede hacer mas dificil el
progreso econdmico duradero a medio y
largo plazo por no tener en cuenta que la
maquina de la prosperidad de las socieda-
des desarrolladas solo funciona cuando la
confianza de la mayoria en el progreso man-
tiene bajos los costes de transaccion. Sin ese
capital social, el gobierno de economias y
sociedades tan complejas como las actuales
resulta mucho mas dificil y la eficiencia eco-
ndémica y social se resiente.

T
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Los autores quieren expresar su agradeci-
miento al amplio equipo de técnicos del
lvie que han elaborado la abundante in-
formacién y documentacion que se utiliza
en los capitulos. Su aportacion ha sido im-
prescindible para que el informe se apoye
en materiales que ofrezcan las maximas
garantias. En este sentido, quieren agrade-
cer su esfuerzo a Eva Benages (capitulos 5y
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6), Abel Fernandez (capitulo 2), Laura Her-
nandez (capitulo 4), Juan Pérez (capitulo 5),
Jimena Salamanca (capitulo 3), Marta Solaz
(capitulo 6) y Angel Soler (capitulo 7). Y es-
pecialmente a Pilar Chorén (capitulos 1, 5y
6) y Vicent Cucarella (capitulo 8), que han
realizado ademds, muy eficazmente, las ta-
reas de coordinacién técnica de todo el do-
cumento.
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Crisis y desequilibrios
en la economia mundial

El periodo que seinicia en 2008 no puede ca-
racterizarse como de crisis economica mun-
dial —el crecimiento medio anual ha sido
desde entonces del 2,7%— sino de crisis de
las economias avanzadasy de afloramiento
de los fuertes desajustes estructurales exis-
tentes entre las distintas regiones del plane-
ta que se han venido gestando a lo largo de
las ultimas décadas. En el ultimo ejercicio se
ha progresado en el camino hacia el estable-
cimiento de un conjunto de flujos y relacio-
nes econémicas mas compensadas, pero la
velocidad de los ajustes es demasiado lenta
para esperar un alivio pronto y duradero de
los desequilibrios globales y las dificultades
que padecen muchos paises.

La turbulenta evolucién que sigue la econo-
mia mundial desde hace unos seis afos es el
resultado de multiples y complejos factores.
En la situacion actual convergen y se combi-
nan elementos coyunturales con desequili-
brios estructurales, los resultados de politicas
de estabilizacidn recientes con las consecuen-
cias de estrategias de desarrollo a largo plazo.

Informe Fundacion BBVA-Ivie 2013

Fiel al enfoque habitual de anteriores Infor-
mes Fundacion BBVA-lvie —y a diferencia del
enfoque mayoritario en los informes anuales
de otras instituciones— el analisis centra su
atencién en los factores estructurales, por
considerar que explican buena parte de la co-
yuntura actual y que su comprensién puede
contribuir a disefar una estrategia mas solida
de superacién de las dificultades presentes.

Este capitulo ofrece una vision general del
estado y perspectivas de la economia mun-
dial. En él se analizan los principales des-
equilibrios macroecondmicos internaciona-
les (apartado 1.1), los factores que han dado
lugar a esos desequilibrios (apartado 1.2) y
en qué medida se estad avanzando en su co-
rreccion (apartado 1.3).

1.1 ;Qué crisis
y qué desequilibrios?

Un buen numero de economias con gran
peso en el escenario internacional estan

Nota sobre los autores
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La Gran Recesion
combina una crisis
de las economias
avanzadas (la peor
desde la Gran
Depresion) con

un periodo de
crecimiento notable o
incluso sobresaliente
de los paises asiaticos
y en desarrollo, unido
al afloramiento de
los fuertes desajustes
estructurales
existentes entre las
distintas regiones del
planeta.
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afectadas por fuertes desequilibrios: bajo
0 negativo crecimiento, alto desempleo,
elevado endeudamiento del sector publi-
co y grave endeudamiento neto frente al
exterior. No obstante, si algo caracteriza
la situacion actual de la economia mun-
dial no es la generalidad de crisis sino la
heterogeneidad de dinamicas. Para com-
prender y actuar sobre el proceso que
vive actualmente la economia mundial es
fundamental reconocer la extraordinaria
heterogeneidad que ofrecen las cifras de
las distintas regiones y paises. Mientras
las economias avanzadas sufrian en el ul-
timo lustro la peor recesién desde la Gran
Depresion, la mayor parte de los paises
asiaticos y en desarrollo disfrutaban de un
periodo de crecimiento notable o incluso
sobresaliente.

Durante el periodo 2007-2012, la tasa de
crecimiento media del producto interior
bruto (PIB) de cada uno de los tres grupos
de paises en desarrollo ha superado el 5%,
frente a un modestisimo 0,6 de las econo-
mias avanzadas.? En renta per capita, la tasa
de crecimiento real media del conjunto de
los paises en desarrollo superd el 4% a lo
largo de esos cinco anos, mientras el creci-
miento de los paises avanzados se situaba
en valores negativos: =0,1% (grafico 1.1). A
la vista de estos datos, es dudoso que pue-
da hablarse de crisis econdmica mundial
cuando las cifras medias alcanzadas por
las economias en desarrollo a lo largo de
los ultimos cinco afos son excelentes. La
caracterizacion de la Gran Recesion de las
economias avanzadas como de una gran re-
cesion mundial se debe quizas al etnocen-
trismo con el que el devenir econdmico es
diagnosticado desde los paises avanzados
y al hecho de que, hasta hace pocos afos,
estos paises suponian una parte muy ma-
yoritaria de la economia mundial aunque
no de su poblacién. Pero en la actualidad el
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GRAFICO 1.1. Tasa media de variacion anual del PIB real
($ 2005 PPA), 2007-2012
(porcentaje)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI 2013a) y elaboracion propia.
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GRAFICO 1.2. Tasa media de variacion anual del PIB
($ 2005 PPA) per capita, 2007-2012
(porcentaje)
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PIB de los paises en desarrollo ya supone el
47% del mundial y su poblacién representa
el 89% del total del planeta.

Con todo, las diferencias dentro de cada
grupo de paises y a lo largo del periodo
sonimportantes.? El fuerte crecimiento del
PIB per capita en los paises en desarrollo
se sustenta en el Asia emergente, cuyo cre-
cimiento medio se situd en un 6,8% (grafi-
co 1.2). Al elevado incremento del PIB de
esta region hay que anadir los muy nota-
bles del Resto de Asia y Africa. Elimpresio-
nante crecimiento demografico de Africay
el fuerte aumento de su PIB apuntan hacia
un significativo incremento del peso inter-
nacional de este continente a medio pla-
zo. El resto de regiones en desarrollo ha
tenido un comportamiento positivo pero
mucho mas modesto. En cuanto a las eco-
nomias avanzadas, el PIB per capita de la
Union Europea (UE) y América del Norte
ha decrecido en torno a un —0,4% anual
(en paridad del poder adquisitivo, PPA),
mientras las economias desarrolladas de
Asia y Oceanfia alcanzaban un crecimiento
ligeramente positivo. La localizacién geo-
grafica de estas ultimas en un contexto en
el que el centro de gravedad de la econo-
mia mundial se desplaza desde el Atlanti-
co hacia el Pacifico y Asia, es en la actuali-
dad uno de los factores que les favorece.
La informacién por paises documenta el
extraordinario crecimiento de tres de los
cuatro Estados mas poblados del planeta:
China, India e Indonesia. Junto a ellos hay
que destacar a Nigeria como la potencia
africana que lidera el despertar de este
continente.

El periodo que se abre con los descalabros
financieros de 2008 dificilmente puede ser
caracterizado como de crisis econdmica
mundial. Aunque las economias en desarro-
llo se han visto afectadas por la recesidn de
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La heterogeneidad
de la evolucién

del PIB ha causado
una variacion
enormemente
dispar del empleo.
Por regiones, Africa
lidera su crecimiento,
seguido por el Resto
de Asiay América
Latina.

Resumen ejecutivo

Introduccién

las economias avanzadas a lo largo de estos
anos, resulta sorprendente lo limitado que
ha sido el impacto. A lo largo de los ultimos
cinco afnos cabe diferenciar varias etapas
en la evolucion del crecimiento de todos
los grupos de paises y regiones. La globa-
lizacion ha dado lugar a una significativa
sincronizacion de los puntos de inflexion y
los cambios de tendencia en el crecimiento
econdmico de los paises pero no a laiguala-
cion de sus niveles. Siendo los periodos los
mismos, los niveles de las tasas de variacion
de la actividad econémica han sido extraor-
dinariamente diferentes.

El ejercicio 2009 corresponde al punto de
menor crecimiento del PIB en todas las
areas econdomicas. Ahora bien, mientras
que el PIB de los paises de renta alta cae
cerca del 4% en ese ejercicio (siempre en
PPA), el de los paises en desarrollo crece en
torno al 4% (grafico 1.3). Mas aun, mientras
la caida de la produccién en la UE es del
4,2%, la produccion en Asia emergente cre-
ce nada menos que un 6,8% ese afo y en
China un 9,2%.

En 2010 se produce una recuperacién en la
que los paises de renta media alcanzan un
crecimiento del 8% y los paises avanzados
superan ligeramente el 2%. A partir de en-
tonces el crecimiento ha tendido a reducir-
se paulatinamente. Como consecuencia de
las diferentes trayectorias, el PIB en dolares
constantes de los paises en desarrollo es en
2012 un 30% superior al de cinco anos antes
mientras que el de las economias avanzadas
apenas ha aumentado un 3%y se ha reduci-
do en términos per capita.

Esta evolucion tan heterogénea del PIB ha
dado lugar a una evolucion enormemente
dispar del empleo. Las altas o bajas tasas de
crecimiento del PIB tienden a traducirse en
altas o bajas tasas de creacién de empleo,
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GRAFICO 1.3. Evolucion del PIB real ($ 2005 PPA).
Tasas de variacion anual, 2007-2012
(porcentaje)
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GRAFICO 1.4. Tasa de variacion del empleo, 2007-2012
(porcentaje)
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aunque no de manera sistematica puesto
que la conexion depende de la evolucion de
la productividad. Sobre la base de un mayor
crecimiento del PIB, el limitado crecimien-
to de la productividad en los paises de ren-
ta baja ha dado lugar a un crecimiento del
empleo superior al de los de renta media y
muy superior al de los de renta alta (grafi-
co 1.4). La fuerte dindmica demografica en
los paises mas pobres es uno de los facto-
res que explica el modesto crecimiento de
la productividad y de su poblacién activa.
Por regiones, Africa lidera el crecimiento del
empleo, seguido por el Resto de Asia y Lati-
noameérica.?

En el caso de las economias avanzadas la
recesion ha conllevado una tasa media inte-
ranual de destruccion del empleo del 0,2%
en la UE y Japdny del 0,3% en la zona euro
y Estados Unidos (EE. UU.). Ahora bien, la si-
militud entre Europa y las otras areas desa-
rrolladas en el resultado global del periodo
esconde una trayectoria temporal notable-
mente diferente. Estados Unidos sufrié una
destruccion inicial del empleo muy violenta
pero el crecimiento reciente del mismo ha
sido muy notable. Por el contrario, la UE su-
frid un impacto inicial relativamente suave
pero, no ha dejado de perder empleo desde
2008. Las empresas y los Gobiernos euro-
peos han puesto de manifiesto una veloci-
dad de reaccion muy inferior a la de sus ho-
mologos norteamericanos, a pesar de haber
sufrido un impacto financiero y productivo
inicial mucho menor.

Las consecuencias de la distinta evolucion
de la poblacion activa y ocupada se reflejan
en las tasas de desempleo. La prolongada
recesion de las economias avanzadas es la
principal causa de que su tasa media de des-
empleo (8%) supere a la de las economias
en desarrollo (en torno al 5,6%), pese a que
como se ha advertido en muchas de estas la
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Las diferencias

en los niveles de
endeudamiento
publico estan
inversamente
relacionadas con

las diferencias de
crecimiento en los
ultimos anos. La ratio
de endeudamiento
publico con respecto
al PIB de los paises
avanzados duplica

o triplica la de los
otros grupos de
renta. Preocupa un
endeudamiento
elevado unido auna
posicion financiera
internacional
negativa.
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Introduccion

creacion de empleo tampoco ha sido inten-
sa. No obstante, como se viene observando,
las diferencias regionales y entre economias
nacionales dentro de cada grupo de paises
son muy importantes. Tanto Asia desarro-
[lada como en desarrollo ofrecen las mejo-
res cifras de paro. A la vez, Africay América
Latina muestran un alto desempleo dentro
del grupo de economias en desarrollo
(cuadro 1.1). El mayor crecimiento demo-
grafico y la juventud de estas dos regiones,
junto con un crecimiento menos elevado y
sostenido, son responsables de su distin-
ta evolucion con respecto a las otras areas
emergentes. Por su parte, el desempleo en
las economias avanzadas se concentra en
Estados Unidos y, sobre todo, en la UE, supe-
rando en esta el 10% de la poblacidn activa.

El tercer gran desequilibrio de muchos pai-
ses en estos momentos es el endeudamien-
to publico. La ratio de endeudamiento pu-
blico con respecto al PIB duplica o triplica
en los paises avanzados, aproximadamente
y segun los casos, las ratios de los otros gru-
pos de renta. Al contrario de lo que ocurre
con otros desequilibrios, este problema es
mucho mas grave en Japén que en el resto
de paises avanzados. Con un porcentaje de
deuda sobre el PIB del 237%, la deuda pu-
blica japonesa mds que duplica los niveles
relativos de Estados Unidos y la UE, aunque
el problema también es importante en estos
paises. Las diferencias en los niveles de en-
deudamiento estan inversamente relaciona-
das con las diferencias de crecimiento en los
ultimos anos, aunque existen otros factores
relevantes como la dificil sostenibilidad de
los sistemas de bienestar de algunos paises
en un contexto de envejecimiento de la po-
blacién. El problema se ha agravado en los
anos de crisis, cuando las Administraciones
Publicas de los paises desarrollados han tra-
tado de mantener o incluso elevar sus nive-
les de gasto ante la negativa evolucion de la
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produccion y el empleo que, a su vez, pro-
voca un estancamiento o reduccion de los
ingresos fiscales.

Las economias en desarrollo presentan unas
cuentas publicas mas saneadas, en general,
a pesar de que soportan grandes necesida-
des de inversion en educacién, sanidad e
infraestructuras y de que, con frecuencia,
adolecen de sistemas fiscales e instituciones
publicas débiles, relativamente mas procli-
ves al despilfarro. En todo caso, cabe adver-
tir tres circunstancias.

En primer lugar, mas alla de los niveles pro-
medio, algunos paises en desarrollo como
Brasil e India alcanzan niveles de deuda
publica que empiezan a ser preocupantes.
En segundo lugar, los mercados son mucho
menos tolerantes con las finanzas de los
paises en desarrollo que con las de los pai-
ses avanzados debido a que su desarrollo
financiero, capacidad de reaccién macro-
econémica y estabilidad institucional son
menores. Esto hace que las alarmas finan-
cieras se enciendan en los paises en desa-
rrollo ante niveles de endeudamiento muy
inferiores a los de los paises desarrollados
y que en estos el avance del deterioro haya
sido mas prolongado. En tercer lugar, re-
sulta mucho mas preocupante un elevado
endeudamiento publico cuando el pais
mantiene simultdneamente una posicidon
financiera neta negativa frente al exterior
gque cuando esta es positiva. En el primero
de los casos, y en ausencia de un rescate
desde el exterior, una crisis financiera que
cierre al pais los mercados internacionales
puede hacer colapsar sus transacciones con
el exterior, tanto privadas como publicas.
En el sequndo el pais puede reaccionar con
medidas que solo afecten a sus residentes.
Esta es una de las grandes diferencias entre
Japoén, que —como se comenta a continua-
cion— tiene una posicion financiera neta
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CUADRO 1.1. Desequilibrios de la economia mundial, 2012
(porcentaje)

Posicion Inversora

Tasa de Deuda Internacional Neta? (PIIN)

desempleo’ publica / PIB

((IES Porcentaje
de millones $) del PIB

Grupos de renta

Alta 8,0 102,7 -99,8 —0,2
Media-alta 5,7 30,5 —213,9 -1,1
Media-baja 5,3 53,8 -1.087,9 =239
Baja 5,8 36,4 —45,2 =92
Regiones
UE-27 10,6 85,3 -1.976,2 -10,9
Resto de Europa 7,7 24,6 1.016,8 24,0
Ameérica del Norte 8,0 99,0 —4.662,0 -25,0
Latinoamérica y Caribe 7,5 50,2 -872,5 -18,1
Oriente Medio y Africa del Norte (MENA) 10,8 29,9 585,6 20,3
Africa subsahariana 7,7 36,2 —36,9 -3,6
Asia desarrollada y Oceania 43 153,6 3.688,7 39,4
Asia en desarrollo 42 35,4 957,6 8,0
Resto de Asia 7,1 37,6 —148,1 —28,3
Paises seleccionados
Zona euro 11,4 90,6 -1.635,5 -13,1
Brasil 5,5 68,5 —727,4 —33,8
China 4,1 22,8 1.736,4 21,0
Colombia 10,4 32,8 -91,8 =25,1
India 3,6 66,8 —281,7 -15,4
Indonesia 6,2 24,0 -361,7 —42,4
Japon 4,4 237,9 3.423,6 62,3
México 4,8 43,5 —494,5 —41,5
Nigeria 23,9 17,8 4,6 1,7
Rusia 6,0 10,9 132,9 6,4
Sudafrica 25,2 42,3 -31,1 —8,4
Estados Unidos 8,1 106,5 —3.863,9 -23,8

12011 para grupos de renta y regiones (excepto UE-27) y para Nigeria.
2 Agregados formados a partir de una muestra de 118 economias.

Fuente: FMI (2013a, 2013c), Banco Mundial (2013), Eurostat (20133, 2013b) y elaboracion propia.

muy positiva, y los Estados Unidos o distin-  que los paises de la zona euro no controlan
tos paises de la UE, que la tienen negativa  individualmente las monedas en las que
y con el agravante en este Ultimo caso de  emiten su deuda.
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Prefacio

Las diferencias

en el patron de
acumulacion de
factores productivos
entre las economias
avanzadasy
emergentes
registradas durante
las dos ultimas
décadas son claves
para explicar
algunos aspectos de
los desequilibrios
actuales.

Resumen ejecutivo

:
Introduccion

La posicion inversora internacional neta
(PIIN) es uno de los principales indicadores
del desequilibrio externo de un pais y se
calcula como la diferencia entre activos y
pasivos de una economia frente al exterior.
Refleja, fundamentalmente, la suma acumu-
lada de los saldos comerciales y por cuenta
corriente habidos en el pasado. Adviértase
que un pais podria tener un alto endeuda-
miento exterior bruto sin que ello supusiese
una posicion internacional negativa si a la
vez mantiene activos frente al extranjero.
Asimismo, un pais que disfrute de una sé-
lida posicién neta positiva puede mantener
elevados déficits prolongados sin que ello
suscite ninguna alarma. De hecho, las pers-
pectivas de la economia mundial podrian
mejorar notablemente si, por ejemplo, Ja-
pon o Alemania pasasen a soportar déficits
por cuenta corriente significativos por un
cierto periodo.

Los grandes flujos financieros internaciona-
les netos tienen su origen positivo en Asia
desarrollada (3,7 billones de ddlares),* Resto
de Europa (1 billon), Asia en desarrollo (0,9
billones) y MENA (0,6 billones) y cubren las
posiciones negativas de América del Norte
(4,6 billones), la UE (2 billones) y Latinoa-
meérica (0,9 billones).> Ahora bien, la hetero-
geneidad de estas posiciones netas es muy
amplia dentro de cada regidn. La posicion
positiva de Asia desarrollada se debe ba-
sicamente a Japoén, la del Resto de Europa
a Suiza y la de Asia en desarrollo a China,
cambiando la posicion neta de esta region
a negativa en cuanto se excluye del cémpu-
to a este ultimo pais. En particular, India e
Indonesia mantienen importantes ratios fi-
nancieros negativos con respecto a PIB. De
modo similar, el endeudamiento de la UE se
debe principalmente a los paises del sur al
tiempo que algunas economias como la ale-
mana mantienen una elevada posicion neta
positiva.
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Desde el punto de vista de los riesgos de
nuevas crisis financieras y de pagos inter-
nacionales —mas alld de los paises del sur
de la UE cuya situacion y perspectivas se
analizan en los capitulos 2 y 3— las ma-
yores incertidumbres tienen su origen en
algunas economias emergentes. En con-
creto, los ratios de deuda neta de México,
Brasil e Indonesia superan el 35% del PIB,
aungue buena parte de esta situacion se
debe a inversiones directas que conllevan
un nivel relativamente bajo de volatilidad.
Las fuertes necesidades de financiacion de
los Estados Unidos y la UE se compensan,
en cierto modo, con su enorme potencial
econdmico, si bien sera necesario un pau-
latino enderezamiento del rumbo de los ul-
timos anos para evitar mayores riesgos de
inestabilidad.

1.2 Los elementos
estructurales subyacentes

Las diferencias en los patrones de acumula-
cién de factores productivos registradas en
las economias avanzadas y emergentes a lo
largo de las dos ultimas décadas son claves
para explicar algunos aspectos de los des-
equilibrios actuales. El extraordinario proce-
so de acumulacion de factores productivos
y tecnologia realizado por las economias
emergentes y el gran tamafio del conjunto
de estas han convertido en obsoletos parte
de los esquemas de especializacién impe-
rantes durante mucho tiempo y exigen rea-
justes de precios, ingresos y costes relativos,
que solo lentamente y con retraso se estan
empezando a producir.

La diferencia entre el esfuerzo inversor (ra-
tio de formacion bruta de capital sobre PIB)
de las economias emergentes y las avanza-
das en los ultimos tiempos ha sido extraor-
dinaria (grafico 1.5). Frente a un promedio
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del 19,9% en la UE y del 15,2% en Estados
Unidos entre 1996 y 2012, el promedio al-
canzado en Asia fue del 33,7% y en China,
del 38,6%. Las diferencias han ido ademas
en aumento y en el ultimo ejercicio el es-
fuerzo inversor de China (44,9%) mas que
duplicé el de la zona euro (21,6%) y mas

GRAFICO 1.5. Esfuerzo inversor, 1996-2012
(porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial (2013), FMI (2013a) y elaboracion propia.
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que triplico el de Estados Unidos (12,7%).
China es el ejemplo mas sobresaliente y de
mayor importancia pero no el Unico. Aun-
que algo menos espectaculares, el esfuer-
zo inversor reciente de otras economias
emergentes asiaticas, como India o Indo-
nesia, ha sido también muy notable, con
ratios del 37% y del 35%, respectivamente.

Este enorme esfuerzo inversor de las econo-
mias emergentes ha incrementado notable-
mente su capital fisico por ocupado (grafico
1.6), tanto en términos absolutos como con
relacion al de las economias avanzadas. El
capital de Asia en desarrollo ha pasado de
representar un 7% del europeo en 1995 a
un 18% en 2012. En el caso de China, la do-
tacién de capital ha pasado de representar
un 5,7% de la correspondiente a la UE-27
en 1995, a un 14,9% en 2007 y un 23,3% en
2012. Asi pues, las distancias siguen siendo
muy grandes pero la velocidad de conver-
gencia es muy intensa.

El proceso de acumulacion de capital en
China ha ido por delante del incremento de
la renta nominal y el gasto de la poblacion
del pais. Esto ha impulsado su competitivi-
dad como productor de manufacturas y fa-
cilitado los grandes superdvits por cuenta
corriente, pero ha generado un esquema
de flujos comerciales y financieros dudosa-
mente sostenibles. Como se muestra en la
siguiente seccidn, ese desajuste ha empeza-
do a corregirse gracias a la evolucion de los
precios relativos y los tipos de cambio tras el
inicio de la Gran Recesion.

De manera similar, en los paises emergentes
se ha producido también una gran acumula-
cion de capital humano. Entre 1995 y 2010,
la cualificacion de la fuerza de trabajo en Es-
tados Unidos y en la UE-27 —medida por el
numero medio de anos de escolarizacion de
la poblacién de 15 o mas afios— crecid un
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GRAFICO 1.6. Capital por ocupado ($ de 2005 PPA), 1995-2012
(UE27 =100)
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3,7% y un 16,5%, respectivamente (grafico
1.7). A lo largo del mismo periodo, este in-
dicador del capital humano crecié un 28,5%
en Asia en desarrolloy un 26,2% en América
Latina y Caribe. Como consecuencia de ello,
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GRAFICO 1.7. Capital humano, 1995, 2005 y 2010
(UE-27 = 100)
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los niveles educativos en estas zonas emer-
gentes se han situado en un 64% y un 75%,
respectivamente, de los niveles de la UE-27.°
En el caso de China, alcanza el 78% de la me-
dia europea.
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Junto al capital humano y fisico, el progreso
cientifico y tecnolégico es la tercera pata so-
bre la que se ha asentado el crecimiento de
las economias emergentes. Aunque queda
fuera de los objetivos de este capitulo docu-
mentar con detalle este proceso, el grafico
1.8 muestra la evolucién del peso de las dis-
tintas regiones y economias seleccionadas
en la produccion cientifica mundial. Entre
1996 y 2011, el peso conjunto de la UE y Es-
tados Unidos en el total mundial se redujo
en mas de 16 puntos porcentuales al tiempo
que el de Asia en desarrollo subia mas de
14. Otros indicadores estan disponibles para
un menor numero de paises pero apuntan
saltos relativos similares o superiores. Asf,
el niumero de investigadores por cada mi-
llén de habitantes en 1996 era 447 en China,
1.879 en la UE y 4.200 en Estados Unidos En
2007, los investigadores eran 1.077 en Chi-
na, 2.916 en la UE y 4.673 en Estados Unidos
Por su parte, el gasto conjunto de China e
India en [+D ha pasado de representar en
1996 un 2% del gasto conjunto de la UE-27
y Estados Unidos a alcanzar un 13% en 2009
(94.600 millones de doélares los primeros
frente a 732.680 los segundos).

La valoracion del impacto que tiene el ace-
lerado desarrollo de las economias emer-
gentes sobre el resto del mundo exige te-
ner en cuenta tanto el crecimiento relativo
de sus capacidades y ventajas competitivas
como su dimension y peso en la economia
global. La gran diferencia entre el impacto
internacional de milagros econdmicos pre-
vios —como los de Singapur, Hong Kong,
Taiwan o Corea del Sur— y los de China, In-
dia y otras economias emergentes actuales
es la escala. Solo la poblacién de estos dos
ultimos paises multiplica por 4 a la de los
Estados Unidos y la zona euro juntas. Pero,
ademads, las economias emergentes no son
solo China e India y, por ejemplo, Indone-
sia y Vietnam —cuyas tasas de crecimiento
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medio anual de la producciéon entre 2008 y
2012 superaron el 6%— tienen juntos una
poblacién mayor que la de Estados Unidos
o de la zona euro.

Con todo, la poblacion total de estos pai-
ses puede ser una medida enganosa del
potencial demografico con el que se inte-
gran en la economia mundial. En estos pai-
ses existen inmensas bolsas de poblacion

GRAFICO 1.8. Documentos cientificos publicados, 1996, 2007

y 2011
(porcentaje)
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La China urbana
eindustrial (cuyo
volumen de
poblacion es similar
al de Estados Unidos
y lazonaeuro
juntos) disfruta de
dotaciones de capital
humano y fisico
muy superiores a

las que reflejan las
estadisticas para

el conjunto del

pais. Esto explica

su capacidad

para competir
crecientemente
también en
productos
sofisticados.

Resumen ejecutivo

Introduccion

completamente desconectadas de su dina-
mica de industrializacién y participaciéon
en la economia global. Por ello es intere-
sante considerar un indicador mas restrin-
gido de tamafo demografico, utilizando la
poblacién urbana en lugar de la total (gra-
fico 1.9). La poblacién urbana representa-
ba en torno al 30% de la poblacion total
de Asia en desarrollo a mediados de los 90,
alcanzando el 42,2% en 2012. En el caso de
China, partiendo de porcentajes similares
a ese 30% en 1995, se ha elevado hasta un
51,7% en 2012. En términos graficos, cabe
hablar de la existencia de «dos Chinas»
(al margen de Hong Kong). Por una lado,
la China atrasada y rural que comprende
aproximadamente la mitad de la poblacion
y carece en buena medida de una conexién
efectiva con la economia internacional. Y,
por otro, la China urbana orientada hacia
laindustria y los servicios, que es la que de
modo mas directo compite con el resto del
mundo.

Esta China urbana e industrial disfruta de
dotaciones de capital humano y fisico muy
superiores a las de la China rural y, por tan-
to, a las que reflejan las estadisticas agrega-
das para el conjunto del pais. A partir de los
afos de escolarizacion medios del conjunto
de la poblacion, del porcentaje que repre-
senta la poblacién rural y la ratio entre los
afios de escolarizacion de la poblacion rural
y los de la poblacién urbana (Ulubasoglu y
Cardak 2007), se puede obtener una estima-
cion de la educacién media de la poblacion
urbana china. La mejora que se obtiene es
sustancial pues esta poblacion tiene un ni-
vel educativo situado en torno al 90% del
correspondiente a la poblacidn de la zona
euro.” Este resultado incrementa en mas de
diez puntos porcentuales el porcentaje que
arrojan las cifras para el conjunto del pais y
facilita la comprensién de la creciente capa-
cidad de la economia china de desarrollar
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GRAFICO 1.9. Poblacion urbana, 19952012
(porcentaje sobre el total)
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Fuente: Banco Mundial (2013), FMI (2013a) y elaboracion propia.

multiples actividades y no solo las relativa-
mente poco sofisticadas.

Asi pues, cuando se toma en consideracion
la heterogeneidad interna y el posible ais-
lamiento dentro de cada pais de una im-
portante poblaciéon rural, se advierte que
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la escala demogréfica de las zonas urbano/
industriales de los nuevos competidores es
bastante menor que la que refleja su po-
blacion total. Ahora bien, también debe
entonces advertirse que el nivel de educa-
cion y capitalizacién por trabajador de es-
tos competidores que habitan en las areas
urbanas es superior al que reflejan las esta-
disticas agregadas. Y, mas aun, conviene no
olvidar que la China urbana/industrial (que
integra solo el 51,7% del pais) todavia re-
presenta un volumen de poblacion similar
al de Estados Unidos y la zona euro juntos.
Tras los oportunos ajustes cuantitativos, ca-
bria hacer consideraciones similares para
otras economias emergentes.

La acumulacién de capital fisico y humano
y el progreso tecnoldgico se ha combinado
en las economias emergentes con la libera-
lizacion econdmica y la apertura al exterior.
De hecho, la orientacion hacia el exterior de
estas economias ha sido una de las claves de
su éxito. Entre 1995y 2007 las exportaciones
de los paises en desarrollo han crecido en dé-
lares corrientes mas del doble que las de los
paises avanzados: un 249% frente a un 117%.
De nuevo, el crecimiento en Asia en desarro-
llo y —dentro de esta— en China, ha sido es-
pectacular: un 531%y un 1.317%, respectiva-
mente. El crecimiento correspondiente en la
UE y Estados Unidos ha sido de 119% y 109%,
respectivamente (grafico 1.10).

El crecimiento del comercio internacional a
lo largo de las dos ultimas décadas ha sido
muy intenso, dando lugar a un notable in-
cremento de la apertura exterior de la in-
mensa mayoria de las economias (Alcal3,
Chorén y Fernadndez 2012). Este proceso,
impulsado por multiples factores —entre
los que destacan el cambio tecnologico, el
avance de la fragmentacién de las cadenas
de suministro y las politicas liberalizado-
ras— ha constituido una pieza central del

Informe Fundacion BBVA-Ivie 2013

Parte Il indices Nota sobre los autores

GRAFICO 1.10. Tasa media de crecimiento interanual
de las exportaciones, 1995-2012
(porcentaje)
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El crecimiento

del comercio
internacional
durante las dos
ultimas décadas ha
sido espectacular

y haelevado
notablemente la
apertura exterior
de los paises en
desarrollo. Sin
embargo, este
proceso ha perdido
fuerza desde los
inicios de la Gran
Recesion.

Resumen ejecutivo

Introduccién

avance de la globalizacion economica. En
el caso especifico de las economias emer-
gentes, el crecimiento de sus exportacio-
nes ha tendido a situarse por encima del
extraordinario crecimiento de su produc-
cién, elevando notablemente su apertu-
ra. Sin embargo, este proceso ha perdido
fuerza desde los inicios de la Gran Rece-
sion. Desde entonces, el crecimiento del
comercio internacional ha sufrido notables
altibajos (Pérez et al. 2012, capitulo 2). El
aumento de las exportaciones de los pai-
ses emergentes se haido moderando como
consecuencia, en buena medida, del débil
comportamiento de las economias avanza-
das, que suponen su principal mercado, y
de la insostenibilidad de los patrones se-
guidos con anterioridad. Como consecuen-
cia de ello, algunas de las mas importantes
economias emergentes como China apun-
tan en los ultimos ejercicios hacia un cre-
cimiento menos dependiente del exterior
y mas orientado hacia la demanda domés-
tica. Esto se manifiesta en la ruptura de la
tendencia al alza de su apertura exportado-
ra (grafico 1.11).

En resumen, el avance de las regiones
emergentes y en desarrollo ha significado
una ganancia de 18,6 puntos porcentuales
entre 1995y 2012 en su participacién en el
PIB mundial (grafico 1.12), de 27,8 puntos
en la formacion bruta de capital fijo (FBCF)
y de 17,7 puntos en el comercio internacio-
nal. Todo ello a costa de la UE, América del
Norte, Asia desarrollada y Oceania, las re-
giones que han perdido peso en la econo-
mia mundial.

1.3 ;Se estan corrigiendo
los desequilibrios?

En la seccion 1.2 se han puesto de mani-
fiesto los extraordinarios procesos de me-
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jora tecnoldgica, de desarrollo de aglome-
raciones industriales y de acumulacion de
capital fisico y humano registrados en las
economias emergentes a lo largo de las
ultimas décadas. Para sostenerse a lo lar-
go del tiempo, estos procesos de mejora
de la capacidad productiva exigen avances

GRAFICO 1.11. Apertura exportadora, 1995-2012
(porcentaje)
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GRAFICO 1.12. Participacion regional, 1995, 2007 y 2012
(porcentaje)
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semejantes —tanto en términos absolu-
tos como relativos— en los ingresos de la
poblacién y el consumo, asi como ajustes
de los precios relativos internacionales,
incluidos los salarios. Un progreso insufi-
ciente de estas variables da lugar a grandes
tasas de ahorro y excesos de capacidad de
financiacion, a la vez que desequilibrios en
la competitividad de los paises. A medio
plazo, esto tiende a traducirse en excesos
de capacidad productiva (o de construccion
residencial) en la economia emergentey en
una gran acumulacion de deuda exterior
por parte de los socios comerciales. Mas
tarde o mas temprano, la acumulacion de
desequilibrios colapsa en forma de crisis
econdmica y financiera, ya sea en las eco-
nomias con exceso de capacidad o en las
que absorbieron el exceso de ahorro y li-
quidez internacional.

Una parte importante de la crisis econé-
mica y financiera sufrida por muchas eco-
nomias avanzadas en el ultimo lustro se
explica con este esquema.
economias avanzadas perdieron competiti-

Numerosas

vidad con relacién a las economias emer-
gentes sin que el gasto relativo de estas se
ajustase de manera consecuente, dando lu-
gar a un cumulo de desequilibrios que es-
tan en la base —directa o indirectamente—
de la crisis financiera de 2008. La pregunta
que surge ahora es en qué medida se han
empezado a corregir los desequilibrios en
los ultimos anos.

La reduccién de los desequilibrios exterio-
res requiere un aumento relativo de precios,
salarios, ingresos y demanda agregada (en
términos de una moneda comun internacio-
nal) en los paises con fuertes posiciones fi-
nancieras internacionales netas y superavits
en cuenta corriente.® Los reajustes estructu-
rales son necesarios tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes y deben

Nota sobre los autores
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El reequilibrio de los
saldos comerciales
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modificacion de los
niveles relativos

de consumo de las
regiones y paises
que, aunque se ha
iniciado, no alcanza
todavia suficiente
profundidad.
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Introduccion

conducir a una aproximaciéon de los nive-
les relativos de consumo de ambos grupos.
No obstante, al contrario de lo que a veces
se teme en ciertos sectores sociales de las
economias avanzadas, la mayor parte del
ajuste —aunque no todo— deberia recaer
en la mejora del nivel de vida en las econo-
mias emergentes y no en el empeoramien-
to del correspondiente a las clases medias
de los paises avanzados. La razén es que los
desequilibrios no tienen su origen en una
pérdida de productividad de las economias
avanzadas sino en una ganancia en las eco-
nomias emergentes.

En ausencia de reajustes a través de precios
y salarios, cabe esperar que se prolonguen
los ajustes por cantidades que acompanan
a la pérdida de competitividad. El peor de
estos ajustes por cantidades es el enorme
desempleo que se ha acumulado en los
paises que sufren mayores desequilibrios
y pérdidas de competitividad. El abundan-
te crédito internacional disponible hasta
2008 permitid mantener elevados niveles
de demanda en algunos paises avanzados,
por encima de su capacidad de generar ri-
queza, retrasando la aparicidon de los pro-
blemas y el inicio de los reajustes. En estos
momentos, esto conlleva un efecto negati-
vo adicional: a los sacrificios que significan
los necesarios reajustes estructurales hay
que anadir el efecto boomerang derivado
de la necesidad de devolver los créditos en
el momento en el que mas se necesitaria
una financiacién extra para suavizar la tran-
sicion y la recesion.

Para valorar la evolucién reciente de estos
problemas se revisan las tasas de consumo,
los flujos de necesidades de financiacién
publica y exterior (que son los que alimen-
tan el stock de deuda publica y la posicion
inversora internacional neta), los precios
relativos internacionales y las perspectivas
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de crecimiento y competitividad global. La
conclusién general que se desprende de
las cifras es que se esta produciendo cierta
mejora en la correccién de los desequili-
brios. No obstante, la lentitud y disparidad
del avance no terminan de consolidar los
fundamentos econémicos internacionales
necesarios para una nueva etapa de creci-
miento sostenido.

La reduccion de los desequilibrios financie-
ros internacionales requeriria un paulatino
incremento de las tasas de consumo con
respecto al PIB de Oriente Medio y Africa
del Norte y de Asia en desarrollo —basi-
camente, de China que es el pais clave del
ahorro de esta region—. A estas regiones
habria que anadir Japdn, cuyas elevadas
tasas de ahorro privado son parcialmente
compensadas por el gran déficit publico. Sin
embargo, los movimientos hacia el reequili-
brio de los saldosinternacionales a partir de
una modificacion de las pautas de consumo
agregado no acaban de arrancar. Las tasas
de consumo de Oriente Medio y Africa del
Norte y de Asia en desarrollo se encuentran
en 2012 por debajo de las correspondien-
tes al afio previo a la Gran Recesion (grafico
1.13). En el caso de China, se registra un leve
aumento de dicha tasa, pero es muy inferior
—y previsiblemente concentrado solo en la
parte de la China desarrollada— al que se-
ria necesario para alcanzar en un periodo
razonable los niveles medios de consumo
del resto de paises. Esto no solo es negativo
para la economia global sino para la propia
China que basa una parte sustancial de su
demanda agregada en dos componentes
con un tamano relativo insostenible a me-
dio plazo: la formacion bruta de capital y la
demanda exterior. Unicamente el atrevido
programa de politicas fiscal y monetaria
masivamente expansivas puesto en marcha
recientemente en Japén conlleva una firme
decision de avanzar hacia la reduccion de

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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GRAFICO 1.13. Consumo final sobre el PIB, 2007 y 2012
(porcentaje)
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sus desequilibrios. En el lado de las prin-
cipales economias, que con un fuerte en-
deudamiento neto se situan como contra-
partida de las posiciones acreedoras de las
regiones anteriores, tampoco se registran
avances significativos. Estados Unidos vy la
UE no han progresado en la moderacion de
sus tasas de consumo respecto al PIB, aun-
que esto no se debe tanto al incremento del
consumo como al estancamiento o reduc-
cion de su renta.

En cuanto a los desequilibrios de las finan-
zas publicas e internacionales, tampoco los
desequilibrios se estan reduciendo aungue
si, al menos, se estd desacelerando su creci-
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miento. Los mayores déficits publicos siguen Los mayores déficits
correspondiendo, en general, a las econo- publicos siguen

. s . correspondiendo,
mias con mayores deudas publicas: Japon,

] en general, a las

Estados Unidos, zona euro y, en menor me-  aconomias con
dida, India (grafico 1.14). Ahora bien, los ra- ~ mayores deudas
tios de déficit con respecto al PIB se estan ~ Publicas, aunque se

. . estan reduciendo.
empezando a reducir en Estados Unidos y

en la zona euro, aungue no en Japon e India.

Algo similar sucede con las cuentas finan-
cieras internacionales. Los paises con po-

GRAFICO 1.14. Capacidad o necesidad de finandiacion
del sector publico sobre el PIB, 2007-2012
(porcentaje)

a) Regiones

UE-27

Resto de Europa
América del Norte
Latinoamérica
MENA

Africa subsahariana
Asia desarrollada
Asia en desarrollo

Resto de Asia

.L[L1Lt1l

-15

|
LN
o

|
U
o
(S}
=
o

b) Economias seleccionadas

Zona euro
Brasil
China

Colombia
India

Indonesia

Japén
México
Nigeria

Rusia

Sudafrica

thLll-llnll

Estados Unidos

-15

|
iy
o

I
[S,]
o
(%3]

10

= 2007 = 2010 2012

Fuente: FMI (2013a) y elaboracion propia.



Prefacio

Los paises con
posiciones inversoras
internacionales
netas negativas
siguen presentando,
en general, saldos
comerciales
negativosy
necesidades de
financiacion, aunque
eltamano de estos
saldos con respecto
alPIB tiende a
menguar.

Resumen ejecutivo

Introduccion

siciones inversoras internacionales netas
negativas (respectivamente, positivas) si-
guen presentando, en general, saldos co-
merciales negativos (positivos) y necesida-
des (capacidades) de financiacion, aunque
el tamano de estos saldos con respecto al
PIB tiende a menguar.® América del Norte
y Latinoamérica mantienen fuertes endeu-
damientos exteriores netos —en términos
de ratios— y muestran también algunas
de las mayores necesidades de financia-
cién en el ultimo ejercicio (grafico 1.15).
A estas regiones se suman algunos impor-

GRAFICO 1.15. Capacidad o necesidad de financiacion
de las economias sobre el PIB, promedio 2008-2011 y 2012
(porcentaje)
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tantes paises emergentes de Asia, como
India e Indonesia. Reciprocamente, Japén,
China y Oriente Medio —que junto a Ale-
mania constituyen los grandes acreedores
del mundo— siguen acumulando activos
con sendas balanzas por cuenta corrien-
te positivas. La zona euro es la excepcion
mas importante a este patrén, puesto que
su alto endeudamiento exterior neto ha
empezado a reducirse con superavits co-
merciales y por cuenta corriente. El ulti-
Mo ejercicio arroja noticias positivas en
términos de desaceleracion de los des-
equilibrios: aunque Estados Unidos sigue
teniendo una elevada necesidad de finan-
ciacion exterior, esta se estd reduciendo
al tiempo que también se estan reducien-
do los superdvits por cuenta corriente de
importantes acreedores internacionales
como Japon, China y Rusia.

Como se indicaba anteriormente, el reajus-
te internacional de precios y salarios relati-
vos es esencial para reconducir los desequi-
librios. El factor de conversién de la paridad
del poder adquisitivo (PPA) (gréafico 1.16) y
la variacion del tipo de cambio efectivo real

GRAFICO 1.16. PPA, 2007 y 2012
($ frente a la moneda nacional)
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Fuente: Banco Mundial (2013) y elaboracion propia.
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son indicadores Utiles a este respecto (gra-
fico 1.17), puesto que miden cémo se sitla
y evoluciona el nivel de precios de un pais
con respecto a los precios en otros paises.
En el caso del factor de conversion de la
PPA, la referencia para el nivel de precios
relativos del pais son los precios en Estados
Unidos En el caso del tipo de cambio efecti-
vo, la referencia para la evolucién del nivel
de precios del pais son los niveles de pre-
cios de sus socios comerciales, ponderados
por la importancia que tiene cada uno de
ellos en los intercambios.

Las economias emergentes parten de nive-
les de precios inferiores o muy inferiores a
los de las economias avanzadas. El aumen-
to de sus precios relativos conforme mejo-
ra su competitividad internacional es la via
gue permite elevar los ingresos de la po-
blacion en términos de dolares corrientes,
asi como reequilibrar y hacer sostenibles
las relaciones comerciales y financieras
internacionales. Este mismo proceso de
reajuste debe producirse en otros paises
avanzados que mantienen fuertes supe-
ravits por cuenta corriente como Japon o
Alemania. Simétricamente, en las econo-
mias desarrolladas con problemas de com-
petitividad deben producirse reducciones
de los precios relativos para recuperarla,
asi como los correspondientes ajustes en
los costes salariales y el resto de ingresos.
Estos ajustes son mas complicados en el
caso de los paises que se enfrentan a es-
tos desequilibrios dentro de la misma area
monetaria, pues los ajustes de precios han
de llevarse a cabo mediante procesos de
devaluacion interna, sin contar con el apo-
yo de la devaluacion convencional de sus
tipos de cambio.

Los datos indican que, poco a poco, se es-

tan produciendo importantes avances en
este terreno de los precios relativos. Entre
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GRAFICO 1.17. Tipo de cambio efectivo real. Tasa de variacion
media, 2007-2012
(porcentaje)
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2007 y 2012, el nivel de precios de Chinay
Japon (medido por el factor de conversidn
de la PPA) subié un 38,5% y un 30%, respec-
tivamente, con relacion a los Estados Uni-
dos, mientras que el de la UE-27 bajaba un
9,1%. Otras economias emergentes como
Brasil e Indonesia también registran fuer-
tes elevaciones que, de continuar, podrian
convertirse en un problema dada la menor
fortaleza competitiva de estos paises. En el
mismo periodo, el tipo de cambio efectivo
de China y Japon crecid un 22% y un 24%,
respectivamente, mientras el de la zona
euro se depreciaba un 10% y el de Estados
Unidos, un 5,5%. En suma, la evolucion
de los precios relativos internacionales va
en la buena direccién y es uno de los fac-
tores que explican la tendencia observada
al reequilibrio de los flujos comerciales. El
importante incremento del tipo de cambio
efectivo en China resulta de la combina-
cion de una inflacién relativamente eleva-
da con una apreciaciéon de su moneda. El
crecimiento parejo de sus salarios en tér-
minos de dolares estd promoviendo, ade-
mas, la incorporacion de otras economias
del sudeste asiatico a las cadenas globales
de produccion. Conforme se elevan los cos-
tes en China, economias como Vietnam o
Filipinas —que son también paises de una

Nota sobre los autores
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enorme escala demografica muy proxima a
los 100 millones de habitantes— estan pa-
sando a ser destinos crecientemente atrac-
tivos para las actividades productivas que
se deslocalizan desde paises avanzados.

Asi pues, la correccion de los desequili-
brios estd progresando aunque el avance
es dispar y, en general, demasiado lento.
Ello dificulta la consolidacién del creci-
miento econdmico en las economias avan-
zadas, manteniéndose la fuerte brecha
—siquiera algo menor— entre el creci-
miento de las mismas y el de las emergen-
tes. Frente a un crecimiento de las econo-
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mias avanzadas situado en la actualidad
alrededor del 1,5% y con la zona euro
saliendo de la recesién, las economias
en desarrollo mantienen su expansion en
torno a un 5% (cuadro 1.2).

Con todo, a pesar de su crisis, las economias
avanzadas todavia ofrecen, en general, el
mejor ambiente para los negocios. El Glo-
bal Competitive Index (GCl) que elabora el
World Economic Forum (WEF) proporciona
un indice que recoge multiples indicadores
sobre instituciones, infraestructuras, entor-
no macroecondmico, educacion, desarrollo
financiero, adaptabilidad tecnoldgica, ta-

CUADRO 1.2. Previsiones de crecimiento del FMI. Tasas de variacion anual del PIB real, 2011-2014

(porcentaje)
2011 2012 2013 2014
Total mundial 3,9 3,2 2,9 3,6
Economias avanzadas 1,7 1,5 1,2 2,1
Economias emergentes y en desarrollo 6,2 49 4,5 5,1
Regiones
UE-27 1,7 -0,3 0,0 1,3
Europa Central y del Este 5,4 1,4 2,3 2,7
Latinoamérica y Caribe 4,6 2,9 2,7 3,1
Oriente Medio y Africa del Norte (MENA) 3,9 4.6 2,1 3,8
Africa subsahariana 5,5 4,9 5,0 6,0
Asia en desarrollo 7,8 6,4 6,3 6,5
Economias seleccionadas
Zona euro 1,5 -0,6 -0,4 1,0
Brasil 2,7 0,9 2,5 2,5
China 9,3 7,7 7,6 7,3
India 6,3 3,2 3,8 5,1
Japon -0,6 2,0 2,0 1,2
México 4,0 3,6 1,2 3,0
Rusia 4,3 3,4 1,5 3,0
Sudafrica 3,5 2,5 2,0 2,9
Estados Unidos 1,8 2,8 1,6 2,6

Fuente: FMI (2013b).
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GRAFICO 1.18. indice global de competitividad (GCl), 2012-2013
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Fuente: WEF (2013), FMI (2013a) y elaboracion propia.

mafno de mercado, sofisticacion empresa-
rial e innovacién. El periodo 2007-2012 ha
registrado un significativo deterioro de la
posicion relativa de Estados Unidos, Japon
y la zona euro en este indice respecto de las
economias emergentes mas importantes.
No obstante, la tendencia se ha revertido en
el ultimo ejercicio y, en términos absolutos,
las economias avanzadas como Estados Uni-
dos, Japony la zona euro siguen al frente de
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GRAFICO 1.19. Tasa de variacion media anual del GC,
2008-2013
(porcentaje)
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Fuente: WEF (2013), FMI (2013a) y elaboracion propia.

la clasificacion, proporcionando un entorno
econdmico significativamente mas favo-
rable que el de las economias emergentes
(graficos 1.18 y 1.19).
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Resumen del capitulo 1

e Entre 2007 y 2012, las economias de costes, cierta pérdida de capaci-

avanzadas crecieron a una media
anual del 0,6% mientras que las eco-
nomias en desarrollo —cuya pobla-
cion representa el 89% del conjunto
del planeta— lo hacian a una tasa
superior al 5%. Con estas cifras, el ul-
timo lustro no puede caracterizarse
como un periodo de crisis de la eco-
nomia mundial sino de las economias
avanzadas, si bien durante el mismo
han aflorado los fuertes desajustes
estructurales existentes entre las dis-
tintas regiones del planeta.

Durante las ultimas décadas se ha pro-
ducido un extraordinario proceso de
acumulacion de tecnologia y factores
productivos en las economias emer-
gentes que no ha tenido un reflejo
equivalente en elincremento de los in-
gresos y el consumo de su poblacion.
Esta circunstancia se haya en la base
de algunos de los desequilibrios co-
merciales y financieros que viene so-
portando la economia internacional.

La correccion de los desequilibrios
requiere reajustes tanto en las econo-
mias avanzadas como, sobre todo, en
algunas emergentes como China, que
han comenzado a producirse. Es nece-
sario seguir avanzando en la linea ini-
ciada de elevacion del tipo de cambio
real, los salarios y la participacion del
consumo en su demanda agregada.
A su vez, se requieren reajustes en las
economias avanzadas —primordial-
mente en Europa y, dentro de esta, en
el sur— que conllevaran reducciones

dad adquisitiva a nivel internacional
y la bisqueda de nuevos espacios de
especializacion. No es descartable
que, como consecuencia de ello se
produzca una mayor diferencia de
salarios entre trabajo cualificado y no
cualificado y una mayor desigualdad
que representara un desafio social y
para los Gobiernos.

El retraso en los reajustes de precios
e ingresos relativos internacionales
ha sido uno de los factores que han
alimentado desequilibrios como el
desempleo y la acumulacion de deuda
frente al exterior en algunas econo-
mias avanzadas. En el ultimo ejercicio
se ha progresado hacia el estable-
cimiento de un esquema de precios
relativos y flujos comerciales y finan-
cieros mas compensados, pero la velo-
cidad de los ajustes resulta demasiado
lenta para esperar un alivio pronto y
duradero de los desequilibrios.

Dentro de los grupos de economias
avanzadas y emergentes existe gran
heterogeneidad. Asi, aunque Estados
Unidos sufrié un impacto inicial de la
Gran Recesion mucho mas violento
que el recibido por la UE, su evolucion
reciente es notablemente mas favora-
ble. Las empresas y los Gobiernos eu-
ropeos han mostrado una velocidad
de reaccion muy inferior a la de sus
homadlogos norteamericanos, a lo que
se anade la rémora de una mayor dis-
tancia con respecto a las areas emer-
gentes de la economia mundial. A su
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vez, las diferencias de desempeiio den-
tro de la UE son también muy notables
(véase el capitulo 2 de este informe).

e El futuro de las economias emergen-
tes no esta exento de incertidumbres.
China se enfrenta al riesgo de una pér-
dida de dinamismo en su transito ha-

Notas
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Por paises en desarrollo nos referimos al con-
junto de paises integrados en los tres grupos
de renta no-alta mientras que el término de
economias avanzadas lo utilizamos como siné-
nimo de grupo de paises de renta alta.

Las regiones consideradas se corresponden con
las utilizadas por el FMI (Fondo Monetario Inter-
nacional) y sus detalles pueden ser consultados,
por ejemplo, en sus informes del World Econo-
mic Outlook (FMI 2013b). Asia desarrollada y
Oceania es abreviada como Asia desarrollada
e incluye todos los paises de esta drea geogra-
fica que estan incluidos en el grupo de renta
alta. Asia en desarrollo incluye el resto de paises
asiaticos excepto los paises de Asia central que
se agrupan como Resto de Asia. Latinoamérica
incluye también Caribe, si bien México esta inte-
grado en la region América del Norte. Utilizamos
MENA para referirnos a Medio Oriente y Africa
del Norte porque es el acrénimo utilizado habi-
tualmente por los organismos internacionales.
En la seleccidn de paises se han incluido dos de
Africa subsahariana que es una regién frecuente-
mente ignorada y algun pais menos habitual de
Sudamérica como Colombia cuya poblacién es la
segunda mayor del subcontinente tras Brasil.

Los casos de Nigeria y Colombia ilustran estos
comportamientos, mientras Indonesia aparece
como una excepcion en Asia emergente, donde
el crecimiento de la poblacién y el empleo es-
tan siendo modestos.

Aunqgue la Comision Europea ha empezado a
utilizar el criterio anglosajon de definir los bi-
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cia un crecimiento menos dependien-
te de las exportaciones y la demanda
de inversion, mientras otros paises
emergentes se acercan a niveles de

precios relativos, deuda publica y deu-
da externa neta preocupantes para la
sostenibilidad de sus trayectorias de
crecimiento.

llones como miles de millones, en este informe
se sigue el criterio todavia vigente en Espana de
definir los billones como millones de millones.
La suma de las posiciones netas (PIIN) de todas
las economias no es igual a cero, como quizas
se podria esperar, por diversas razones. En pri-
mer lugar, las tenencias de oro estan incluidas
en estas posiciones pero no tienen contrapar-
tida como pasivo de ninguna economia. En
segundo lugar, las cifras reportadas estan ob-
tenidas a partir de los datos para 118 paises y,
por tanto, no incluyen todas las economias del
mundo. Y, en tercer lugar, las salidas ilicitas o
no declaradas de capitales pueden dar lugar a
activos en el extranjero que no constan como
activo en el pais de residencia pero si podrian
constar como pasivo del pais que es beneficia-
rio ultimo de la inversion.

Adviértase que las relaciones entre nivel educa-
tivo y PIB per capita (o productividad) distan de
ser lineales, por lo que no cabe esperar propor-
cionalidad entre uno y otro. Asi, por ejemplo,
la elasticidad del producto con respecto a los
anos de educacion tiende a ser creciente.

El dato original de la ratio de educacion ru-
ral a educacion urbana en China es de 0,57 y
corresponde a 1988. En general, esta ratio va
avanzando con el PIB per capita hasta superar
el 0,9 en los paises desarrollados. En el ejer-
cicio, se supone que entre 1988 y 2010 China
habria recorrido un tercio de la diferencia en-
tre la ratio de 0,57 y la ratio correspondiente a
los paises desarrollados. Esto reduce el valor

Nota sobre los autores
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estimado de la educacion de la poblacion ur-
bana china. En todo caso, el objetivo de este
calculo es solo ofrecer una aproximacién al
orden de magnitud de los efectos que se es-
tdn comentando.

o

Cabe hacer la precision de que no todo saldo dis-
tinto de cero de la balanza por cuenta corriente
significa un desequilibrio, puesto que las diferen-
cias entre paises en la pirdmide poblacional y en
las expectativas de crecimiento pueden justificar
diferencias relativamente prolongadas en la ca-
pacidad o necesidad de financiacion exterior.
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en la zona euro

La Union Europea (UE) acaba de superar su
segunda recesion desde que se inicio la cri-
sis actual. Desde mediados de 2011 hasta
mediados de 2013 las tasas de variacion del
producto interior bruto (PIB) se mantienen
en negativo —caida del PIB del —0,3% y del
—0,6% respectivamente para la UE-27 y la
zona euro en 2012—. Ello ha tenido como
consecuencia que, tras un modesto creci-
miento del empleo en 2011, el numero de
personas ocupadas haya disminuido en 2012
y que la tasa de desempleo haya alcanzado
un maximo histoérico a comienzos de 2013,
situandose por encima del 11%. Dentro de
este panorama global fuertemente negativo,
las diferencias por paises son muy notables
y explican por qué la necesidad de adoptar
politicas que favorezcan la reactivacion eco-
ndémica se asuma con distintos grados de ur-
gencia en toda la zona comunitaria.

Los riesgos mas agudos para la superviven-
cia del euro y las tensiones financieras ex-
tremas parecen haberse superado desde el
otofo de 2012, lo que ha influido de modo

Informe Fundacion BBVA-Ivie 2013

decisivo en algunas acciones de politica
econdmica, como la posibilidad de imple-
mentar las operaciones monetarias de com-
praventa (Outright Monetary Transactions)
por parte del Banco Central Europeo (BCE).
Sin embargo, las previsiones de crecimiento
se han revisado repetidamente a la baja, la
fragmentacion financiera del area subsiste
y aun es posible un escenario de estanca-
miento econdmico a medio plazo.

El presente capitulo analiza la situacion ac-
tual de la economia europea (apartado 2.1)
y revisa en los siguientes apartados los prin-
cipales desequilibrios macroeconémicos
—saldo de la balanza por cuenta corriente
(apartados 2.2 'y 2.3), endeudamiento publi-
co y privado (2.4)— que padecen los paises
de la zona euro. Estos problemas han con-
dicionado el debate en relacion con la prio-
ridad de las politicas orientadas a la auste-
ridad frente a las orientadas al crecimiento
y han inducido importantes reformas en la
gobernanza econdémica de la UE que son va-

loradas en el ultimo apartado (2.5).

Nota sobre los autores
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Aunque los riesgos
para la supervivencia
del euro parecen
haberse superado
en 2013, los paises
europeos siguen
enfrentandose a

un fuerte riesgo

de estancamiento
amedio plazo. A
raizde ello, la UE

ha reforzado su
sistema de deteccion
y prevencion de

los desequilibrios
macroeconomicos.
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Introduccion

2.1 Situacion actual
de la economia europea

Los anos transcurridos desde el comien-
zo de la crisis econdmica describen una
trayectoria de la zona euro de caidas de la
produccion y pérdidas de empleo (graficos
2.1. y 2.2) que representan un comporta-
miento mas deficiente que el de la mayor
parte de las grandes regiones de la econo-
mia mundial. A ello se une la persistencia
de importantes desequilibrios internos cuya
correccidn se ha iniciado pero aun dista de
completarse, y discrepancias sustanciales
en la orientacion deseable de la politica
econdmica y en la rapidez con que deben
reformarse algunos elementos basicos de la
Unién Monetaria para mejorar su funciona-
miento, como ocurre con la unidn bancaria.

La UE se ha dotado recientemente de un sis-
tema de indicadores dirigido a detectar con
caracter preventivo los desequilibrios que
afectan a cada uno de los Estados miembros.
Este sistema refuerza los mecanismos ya exis-
tentes de supervision macroeconémica mul-
tilateral y forma parte del llamado semestre
europeo, que funciona a modo de calendario
operativo para la coordinacion de las politi-
cas macroeconémicas nacionales.

El denominado procedimiento de desequi-
librio macroeconomico (PDM) parte de la
informacién suministrada por un cuadro de
indicadores cuyo seguimiento da lugar al
Informe sobre el mecanismo de alerta (IMA),
enelque se sefiala la situacion de cada paisy
el tipo de correcciones que requiere la mar-
cha de su economia. Los indicadores cubren
una amplia gama de aspectos relacionados
con los desequilibrios internos y externos,
entre ellos los relativos al saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente, tipo de cambio
efectivo real, cuota en los mercados de ex-
portacién, precios de los activos, incluyen-
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do los de tipo residencial, endeudamiento
publico y privado, crecimiento del crédito y
desempleo. El valor de cada indicador en un
determinado momento se relaciona con un

GRAFICO 2.1. Variacion acumulada del PIB, 2007-2012
(puntos porcentuales)
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GRAFICO 2.2. Evolucion del mercado laboral en la zona euro,
2007-2012
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valor de referencia, que en la mayor parte
de los casos es comun para todos los paises.

Al evaluar los avances hacia la correccion de
los desequilibrios en el conjunto de la zona
euro, el ultimo IMA indica que el reequili-
brio de las posiciones por cuenta corriente
de los distintos paises avanza en la direccion
correcta. Se advierte, sin embargo, que otros
muchos problemas persisten: la necesidad de
corregir el excesivo nivel de endeudamiento
del sector privado en muchos paises, el escaso
crecimiento de los flujos de crédito que esta
por debajo de lo deseable, y la vinculacidon en-
tre los problemas del sector bancario, los ele-
vados rendimientos de la deuda soberanay el
alto endeudamiento de las empresas no finan-
cieras y las familias, que complica la correc-
cién de los desequilibrios macroecondmicos.
Se mantiene, asimismo, que la necesidad de
un reajuste de precios del sector de la vivienda
no ha concluido todavia. Y, sobre todo, el cos-
te en términos de empleo del proceso global
de correccion de los desequilibrios macroeco-
nomicos, que se ha hecho notar ya en una ele-
vada tasa de paro sin que, sin embargo, haya
finalizado todavia la contraccién del mercado
de trabajo (Comisién Europea 2012a).

2.2 Desequilibrios
por cuenta corriente

Los afos transcurridos desde la adopcién
de la moneda Unica hasta el desencadena-
miento de la crisis financiera internacional
contemplaron la consolidacion de dos gru-
pos de paises en el interior de la zona euro.
El primero de ellos, formado basicamente
por Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia
y los Paises Bajos, presentaba importantes
superavits por cuenta corriente. El resto de
paises de la zona euro, principalmente en el
sur de Europa, pero también Irlanda y Esto-
nia, se encontraban en 2007 en una posicion
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fuertemente deficitaria (grafico 2.3). Francia
fue un caso aparte, ya que presentd durante
los afos anteriores a la crisis tanto supera-
vits como déficits y tuvo ademas un papel re-
levante como intermediario en los flujos de
financiacién dirigidos desde los paises con
superavit a los paises con déficit.

La principal fuerza impulsora de la acumula-
cidén de saldos respectivamente positivos y
negativos en ambos grupos de paises fue el
distinto comportamiento de la demanda in-
terna, lo que guarda relacion con el impacto
sobre los tipos de interés reales de la conver-
gencia en los tipos nominales vinculada a la
adopcion del euro como moneda Unica. Los
paises con superdvit mantuvieron un pulso
relativamente débil de la demanda interna,
condicionado por un comportamiento muy
moderado de la inversion. Los fuertes niveles
de ahorro de las familias y empresas de estos
paises fueron canalizados hacia los paises con
déficit, algunos de los cuales —Espafa e Irlan-
da los casos mas notorios— experimentaron
una rapida expansion de su demanda inter-
na y una importante inflacion de sus activos
inmobiliarios. El output gap, la brecha entre
la produccién observada y la produccion po-
tencial de un pais, es la diferencia entre el PIB

GRAFICO 2.3. Saldo de la balanza por cuenta corriente, 2007
(porcentajes del PIB)
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efectivo generado por una economia y el PIB
potencial que podria obtener con los recursos
humanos, el capital y la tecnologia de que dis-
pone sin tener que soportar por ello presio-
nes inflacionistas. Un alto nivel de desempleo
como el que actualmente padece Espana es
consistente con un output gap negativo. El
grafico 2.4 muestra la evolucién de la brecha
entre la produccion observada y la potencial
en ambos grupos de paises, con un notable
cambio de signo para todos ellos a partir del
inicio de la crisis, de especial intensidad en el
caso de Irlanda.

En lo que atane especificamente a la balan-
za comercial, la principal diferencia entre el
primer y segundo grupo de paises se situd
en el comportamiento de las importaciones.
Las de los paises con superavit por cuenta co-
rriente crecieron por debajo de la media dela
UE, mientras que las de los paises con déficit
lo hacian sustancialmente por encima. Las di-
ferencias fueron menos relevantes en cuanto
al comportamiento de las exportaciones. Las
exportaciones de bienes y servicios crecieron
al 8% anual de media en los paises con supe-
ravit entre 1999 y 2007, frente a una media

GRAFICO 2.4. Evolucién del output gap, 1995-2012
(porcentajes del PIB potencial)
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del 7,25% para la zona euro en su conjunto, si
bien alguno de los paises que, como Espaia,
acumularon grandes déficits, mostraron un
crecimiento de sus exportaciones por encima
del 8% (Comision Europea 2012b).

Tras los primeros embates de la crisis comen-
26 a producirse una paulatina correcciéon de
los desequilibrios por cuenta corriente, que
claramente se observa ya en 2012 (grafico
2.5). Sin embargo, esta correccion ha tenido
un caracter muy asimétrico, recayendo princi-
palmente el ajuste sobre los paises con déficit
por cuenta corriente, en los que la demanda
interna ha experimentado una evolucién fuer-
temente negativa (grafico 2.6). En los paises
con superavit la crisis ocasiond inicialmente
un declive de las tasas de ahorro e inversion,
pero posteriormente la tasa de ahorro se re-
cuperd mientras la de inversion se mantenia
en niveles moderados; ello les ha permitido
mantener en positivo sus saldos por cuenta
corriente pero no ha contribuido a estimular
la demanda en elinterior de la zona euro.

No cabe duda de que una mayor expansion
de la actividad econdmica en los paises con

b) Paises con superavit por cuenta corriente
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GRAFICO 2.5. Saldo de la balanza por cuenta corriente, 2012
(porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Europea (2012a).

superavit podria contribuir a reducir los des-
equilibrios por cuenta corriente dentro de
la zona euro, ejerciendo un efecto de arras-
tre sobre las exportaciones de los paises con
déficit. Sin embargo, este efecto seria algo
mas limitado de lo que podria pensarse. Un
crecimiento de la demanda en Alemania
repercutiria con mayor intensidad en las
balanzas comerciales de los paises geogra-
ficamente vecinos que en la de los de la peri-
feria del euro, estimandose elimpacto sobre
el saldo de las balanzas de Espana, Italia y
Portugal en el 0,02% del PIB de estos paises,
frente por ejemplo al 0,1% en el caso de la
Republica Checa (Comision Europea 2012b).

En cualquier caso, los afos transcurridos
desde que comenzé la primera década del
siglo XXI han sido testigos de un incremen-
to de la apertura externa de los paises de la
zona euro, como refleja el aumento de la
proporcion de exportaciones mas importa-
ciones sobre su producto interior bruto, que
van desde el 73% del PIB en 2000 hasta casi
el 89% en 2012. Este proceso ha tenido lugar
con mayor intensidad en cuanto a los flujos
comerciales internos se refiere, de modo
que el comercio dentro de la zona euro ha
ganado peso relativo en el total. Alemania,
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GRAFICO 2.6. Tasa de variacion anual de la demanda interna,
2007-2012
(porcentaje)
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la principal potencia comercial europea, de-
sarrolld un creciente superavit con los pai-
ses en déficit de la periferia del euro en los
anos inmediatamente anteriores a la crisis,
aunqgue este superavit se haya reducido a
la mitad desde 2007. Por el contrario, su ex-
cedente comercial con el resto del mundo
experimentd una evolucién mas moderada
antes de la crisis pero se ha venido incre-
mentando sustancialmente desde entonces.

En paralelo a la intensificacion de los vincu-
los comerciales, la adopcién de la moneda
comun favorecié el desarrollo de los flu-
jos financieros transfronterizos dentro de
la zona euro. La reduccidon de los costes de
transaccion y la percepcién de que se habia
incrementado la sustituibilidad entre activos
financieros dentro del area contribuyeron a
aumentar la integracion financiera. Los flu-
jos financieros netos anuales desde el grupo
de paises con superavit por cuenta corriente
al grupo de paises con déficit ascendieron
anualmente a 75.000 millones de euros, a

Nota sobre los autores
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los paises de la zona
euro se expandieron
notablemente tras
laadopcion de la
moneda Unica.

La crisis cambid
radicalmente la
percepcion de

riesgo de los activos
financieros emitidos
por los paises con
déficit por cuenta
corriente, revirtiendo
los flujos de
financiacion.



Prefacio

Los flujos de capital
dirigidos a los paises
de la periferia
europeaenel
periodo anteriorala
crisis no impulsaron
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precios en los activos
inmobiliarios.
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los que hay que anadir otros 55.000 millones
anuales intermediados hacia los paises de la
periferia del euro desde Francia (Comision
Europea 2012b). El flujo bilateral mas impor-
tante es el que se desarrollé entre Alemaniay
Espana, y se produjo principalmente a través
de la adquisicién de bonos con garantia hi-
potecaria destinados a financiar la inversiéon
residencial espafola. Los paises del nucleo
central de la zona euro, como Alemania y es-
pecialmente Francia, no solo se sirvieron de
su elevado volumen de ahorro interno para
financiar a los paises de la periferia, sino que
funcionaron también como intermediarios,
canalizando hacia esos paises flujos financie-
ros procedentes del resto del mundo.

La crisis modificd radicalmente la percep-
cion de riesgo de los activos financieros emi-
tidos por los paises con déficit por cuenta
corriente y revirtié los flujos de financiacion.
La retirada masiva de fondos no condujo,
sin embargo, a una reduccién significativa
de los flujos financieros globales desde los
paises en superavit a los paises en déficit, ya
que la financiacion canalizada a través del
sistema europeo de bancos centrales susti-
tuyo a la financiacion privada.

Tras desencadenarse la crisis, la integracién
ha dado paso a la segmentacion financiera
de la zona euro con una correlacién mucho
mayor entre las tasas nacionales de ahorro
e inversién en los paises de la zona euro
que la que se observaba con anterioridad
(gréfico 2.7). Ahora se ha evidenciado que
los importantes desequilibrios por cuenta
corriente dentro de la zona euro que se ha-
bian acumulado con anterioridad a la crisis
actual, y los consiguientes flujos financieros
entre paises, no estaban vinculados a un sé-
lido proceso de convergencia entre el centro
y la periferia de Europa. La entrada de recur-
sos financieros en los paises con déficit fo-
mento la asignacion de capital a sectores es-
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GRAFICO 2.7. Coeficiente de correlacion entre las tasas de
ahorro e inversion de los miembros de la zona euro. 1999-2014
(coeficiente de correlacion lineal y media mévil a cuatro afos
[MA4])
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son estimados.
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Nota: La zona euro incluye sus doce primeros miembros.

Fuente: FMI (2012).

pecializados en la produccién de bienes no
comercializables que apenas contribuyeron
a la mejora de la productividad, mientras
que en los paises con superdvit el aumento
del ahorro privado coincidia con el estanca-
miento de la inversién productiva.

La convergencia econémica predice flujos
de capital desde las economias mas avan-
zadas y mejor dotadas de capital —como
Alemania— hacia las relativamente atrasa-
das —como las del sur de Europa— debido a
que la productividad marginal del capital es
mas elevada en estas ultimas. Este modelo
mantuvo su vigencia en los ultimos afos de
la década de los noventa y en los primeros
del euro en el contexto europeo, pero dejo
de operar en los anos de expansion que pre-
cedieron al estallido de la crisis. Entre 2001
y 2007 la correlacion entre la inversion y la
productividad marginal del capital se debili-
to, mientras que se mantuvo la correlacién
entre el ritmo de acumulacién de capital y la
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tasa de rentabilidad; a ello se debié el auge
de la inversion en el sector inmobiliario en
algunos paises periféricos acompafada de
la inflacién de precios de sus activos (Comi-
sion Europea 2013a). El auge de la inversion
no sirvio, en definitiva, para impulsar la pro-
ductividad total de los factores (PTF) en los
paises de la periferia, especialmente en Es-
pafna e Italia, donde esta variable mantuvo
un comportamiento particularmente defi-
ciente (Goerlich, Mas y Pérez 2013).

La crisis ha incidido como fuerza divergente
en la relacion entre los niveles de ingreso por
habitante de los dos grupos de paises antes
mencionados. Ha obligado sin embargo, a
que se iniciaran reformas estructurales en los
paises del sur de Europa tendentes a mejo-
rar la eficiencia (en especial en el mercado de
trabajo) y a reducir las barreras de entrada y
simplificar la regulacion de sectores como el
comercio, las industrias de red (energia, tele-
comunicaciones, etc.) y algunas profesiones,
lo que puede servir para elevar la tasa poten-
cial de crecimiento de la economia a medio
plazo. Del éxito de estas reformas dependera

Parte Il indices

que una futura recuperacién econémica se
halle vinculada al crecimiento de la produc-
tividad y permita la continuidad del proceso
de convergencia con economias europeas
mas desarrolladas, que ya estaba en marcha
—aunque sobre bases poco firmes— vy la cri-
sis ha interrumpido.

2.3 La correccion
de los desequilibrios
por cuenta corriente
y la competitividad

La evolucién adecuada de los indicadores
de competitividad —como el tipo de cambio
efectivo real, los costes laborales unitarios
o las cuotas de mercado— indica una pau-
latina reduccién de los desequilibrios por
cuenta corriente. En la zona euro, la evo-
lucion por paises del tipo de cambio efec-
tivo real (TCER) en el periodo precrisis (gra-
fico 2.8) tuvo como telén de fondo comun
la apreciacidn del tipo de cambio efectivo
nominal (TCEN) del euro. Ahora bien, en

GRAFICO 2.8. Tipos de cambio efectivos reales en la zona euro, 1999-2012

(1999 = 100)

a) Paises con superavit por cuenta corriente

140
130
120
110

100

90

80

1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2010
2011
2012

pd
c
a
=
=]
Y]

Luxemburgo
=== Paises Bajos
e Bélgica

Fuente: Eurostat (2013).

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013

b) Paises con déficit por cuenta corriente

140
130
120
110
100

90

80

1999
2000
2002
2003
2004
2006
2007
2008
2009

2001
2005
2010
2011
2012

e (recia
e ESpafia
e |talia

e Portugal
e |rlanda

Nota sobre los autores

Las actuales reformas
estructurales en

los paises de la
periferia deberian
servir para elevar

la tasa potencial

de crecimiento de
sus economiasy

dar continuidad al
proceso historico de
convergencia con los
niveles de ingreso
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vividos por los paises
de la periferia de
lazona euro estan
contribuyendo a

que sus economias
recuperen la
competitividad-
precio que perdieron
en los anos
inmediatamente
anteriores a la crisis.
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la mayoria de los paises con superavit por
cuenta corriente, el comportamiento de los
costes y precios nacionales compenso esta
apreciacion nominal. No ocurrié lo mismo,
sin embargo, en Espaia, Irlanda o Portugal,
donde lainflacién interna reforzé la pérdida
de competitividad-precio debida a la apre-
ciacion nominal del euro. Con posterioridad
a 2008-2009, el avance de los procesos de
devaluacion interna vividos por los paises
de la periferia ha invertido la direccion de
los cambios en el TCER, recuperandose bue-
na parte de esta pérdida de competitividad.

El mismo modelo de divergencia antes de la
crisis y correccion posterior se observa en el
indicador del coste laboral unitario (CLU) (gra-
fico 2.9). También aqui la tasa media anual de
elevacién del indice en los afos anteriores a
la crisis fue sustancialmente superior en los
paises en déficit que en aquellos que experi-
mentaron superavits. Dado que este indicador
viene determinado por el comportamiento de
los CLU en relacidon con el de la productividad
medida en términos reales, resulta Util prestar
atencién a ambos componentes.

La raiz del comportamiento divergente de
los CLU entre los dos grupos de economias
estuvo en la evolucién de los salarios nomi-
nales, que fue mas moderada en los paises
con superavit situandose incluso por deba-
jo de lo que hubiera podido esperarse de
acuerdo con la tendencia historica en Ale-
mania, Austria y Finlandia.

La tasa de crecimiento de la productividad
fue mas similar, aunque es necesario preci-
sar que dos grandes economias como ltalia
y Espana se separaron claramente del resto
por presentar unas tasas infimas de mejora
de la productividad. A escala sectorial, en
los paises con superdvit el comportamiento
de la productividad fue notoriamente mas
deficiente en el sector que produce bienes
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GRAFICO 2.9. Crecimiento acumulado de los CLU respecto a la
zona euro
(diferencia en puntos porcentuales)

a) 1999-2007
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Fuente: Eurostat (2013).

no comercializables que en el de las manu-
facturas.

Con posterioridad a 2008 la tendencia se ha
modificadoy los paises con superavit, contasas
de paro relativamente bajas, han experimen-
tado una dindmica ascendente de los salarios.
En el resto de paises de la UE se esta registran-
do el fendmeno inverso, lo que también esta
contribuyendo a reequilibrar esas economias
en la direccion correcta. La evolucion de la
productividad es mas dispar: crecimiento sua-
ve en los paises en superdvit y distintos grados
de mejora en los paises en déficit, con la evo-
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lucién mas favorable registrada por Irlanda.
Hay que resaltar, sin embargo, que la destruc-
cién de empleo es un factor que estd contri-
buyendo de forma destacada a un crecimien-
to pasivo de la productividad del trabajo, lo
que es particularmente perceptible en el caso
de Espafna (Maroto y Cuadrado Roura 2013).

El resultado de todo ello es que ahora el cre-
cimiento de los CLU opera en una direccion
favorable al reequilibrio, aunque no en todos
los casos, como evidencia el comportamiento
de Alemania que presenta desviaciones nega-
tivas en sus costes unitarios. En el grafico 2.9
se recogen las desviaciones de cada pais res-
pecto a la media de la zona euro, y muestra
que Irlanda y Portugal son los paises en los
que en mayor medida se ha producido la in-
version de la tendencia anterior a la crisis.

CUADRO 2.1. Cuotas de exportacion en el mercado mundial

T T

Parte Ill indices

El comportamiento relativo de la compe-
titividad frente a los mercados exteriores
de las economias de la zona euro no puede
juzgarse exclusivamente sobre la base de
la evolucién de los indicadores de precios
y costes, y los indicadores de cantidades
no ofrecen siempre mensajes coincidentes
con aquellos. Muestra de ello es el com-
portamiento de las exportaciones espafo-
las que mantenian en 2007 una cuota de
presencia en el mercado mundial del 2,26%
similar a la de los afilos 2000-2001 (cuadro
2.1) en un contexto de apreciacion del TCER
durante los anos del boom inmobiliario, lo
que revela laimportancia de los factores de
mejora de la competitividad no dependien-
tes del precio. No obstante, desde que se
inicid la crisis, Espana ha perdido peso en
el comercio mundial.

T

Nota sobre los autores

1

1999 2000 2001 2002 2003
Bélgica 2,61 2,48 255 240 245 241 230 2,15 2,16 2,11 2,15 1,97 193 1,82
Republica Checa 0,47 0,46 0,53 0,57 0,60 0,68 0,65 0,67 0,71 0,74 0,75 0,71 0,72 0,69
Alemania 8,80 7,98 858 889 9,32 931 889 889 9,07 882 889 836 8§26 7,92
Irlanda 1,20 1,19 1,35 1,42 1,40 1,35 1,26 1,18 1,20 1,10 1,28 1,10 1,04 1,01
Grecia 0,36 038 039 037 0,39 043 040 0,38 0,39 0,40 0,37 0,32 0,30 0,28
Espana 2,34 2,14 2,27 2,33 2,49 2,39 2,26 2,20 2,26 2,15 2,22 2,02 2,03 1,94
Francia 539 4,81 491 490 4,93 4,73 4,35 4,12 4,02 3,87 4,26 3,77 3,65 3,45
Italia 4,16 3,77 3,97 3,89 396 3,86 3,58 3,47 3,53 3,31 3,17 2,89 2,83 2,70
Chipre 0,07 0,06 0,07 0,07 0,07 007 0,06 006 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,04
Luxemburgo 0,36 0,36 0,38 037 0,39 042 043 045 048 045 0,46 042 0,41 0,38
Malta 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 004 0,04 0,04 0,04 004 0,04 0,04
Pafses Bajos 3,52 3,26 3,37 3,33 3,53 3,44 3,32 3,22 3,24 3,20 3,22 3,04 295 2,86
Austria 1,24 1,11 1,19 1,24 129 1,31 1,26 1,21 1,25 1,22 1,20 1,07 1,05 0,99
Portugal 0,48 043 045 046 049 047 042 043 044 042 0,43 0,39 0,39 0,37
Eslovenia 0,15 0,14 0,15 0,16 0,17 0,17 0,17 0,17 0,19 0,19 0,18 0,16 0,16 0,15
Eslovaguia 0,17 0,18 0,20 0,21 0,27 0,28 0,28 0,32 0,37 0,41 0,39 0,37 0,39 0,39
Finlandia 0,69 0,68 068 069 0,69 067 064 063 065 065 057 051 049 045

Fuente: Eurostat (2013).
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Los déficits
presupuestarios
primarios fueron

la principal causa

de la elevacion de

la proporcion entre
deuda publicay

PIB desde 2008 en
paises como Espana
e Irlanda. En cambio,
un efecto bola de
nieve derivado del
endeudamiento
anterior y del

bajo crecimiento
econémico en
relacion con la tasa
de rendimiento de la
deuda fue la principal
razon en Greciay
Portugal.

Resumen ejecutivo

Introduccién

2.4 Deuda publica
y privada

Los anos transcurridos desde el inicio de la
crisis actual han evidenciado lo dificil que
resulta reducir el elevado endeudamiento
publico y privado que aqgueja a la mayoria
de los paises de la zona euro, pero preocupa
especialmente en los paises de la periferia
por ser los mas afectados en el acceso a los
mercados financieros.

Los niveles de deuda publica como propor-
cion del PIB se han elevado sustancialmente
desde el comienzo de la crisis, alcanzando
para el conjunto de la zona euro un nivel
medio del 90,6% a finales de 2012 (grafico
2.10). Ese aumento responde a tres razones:
la evolucion de los déficits presupuestarios
primarios (intereses excluidos), el efecto
bola de nieve (derivado del nivel de endeu-

GRAFICO 2.10. Niveles de deuda publica en la zona euro,
2007-2012
(porcentaje del PIB)
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damiento previamente alcanzado y la rela-
cion entre el tipo de rendimiento de la deu-
day la tasa de crecimiento econémico) y el
ajuste deuda-déficit que responde tanto a la
emisién de deuda por motivos ajenos a la
cobertura del déficit presupuestario, como
a la necesidad de financiar a sistemas banca-
rios nacionales en crisis. Entre 2008 y 2012,
y entre los paises en que ha crecido mas la
proporcion de deuda publica sobre PIB, el
primer componente predomina en los casos
de Irlanda, Espanay Eslovenia, mientras que
el segundo es el mas importante en Grecia
y en Portugal. El tercero destaca por ser de
mayor relieve en algunos paises del nucleo
central de la zona euro como Finlandia, Ale-
mania y Luxemburgo.

Destacamos que para el conjunto de la zona
euro el efecto bola de nieve ha pesado mas
en los ultimos afos como inductor de la ele-

GRAFICO 2.11. Variacion de la deuda publica respecto al PIB en
la zona euro, 2007-2012
(puntos porcentuales respecto al PIB)
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vacion del ratio de endeudamiento publico
que el mantenimiento de déficits primarios.
Esta circunstancia indica que el problema
de la deuda ha adquirido una notable iner-
cia en su evolucion, que hace mas dificil su
correccion por la via de la austeridad fiscal
y complica la reduccién de la ratio deuda/
PIB sin conseguir que haya crecimiento de la
produccion nacional en términos nominales
(grafico 2.11).

Durante 2012 los déficits de las Administra-
ciones Publicas disminuyeron globalmente
en la zona euro, al igual como habia ocurri-
do en 2011, para situarse en el —3,7% del PIB

CUADRO 2.2. Saldo presupuestario y deuda publica, 2007-2014
(porcentaje sobre el PIB)

a) Saldo presupuestario

2007 2011 2012 2013* 2014* 2007 2011 2012 2013* 2014*

Bélgica =03 =7 =35 =30 =32

Alemania 0,2 -1,0 0,2 -0,2 0,0

Estonia 2,4 1,0 -0,3 -0,4 0,2
Irlanda 0,1 -131 -7,6 -7,3 4,2
Grecia -65 -91 -100 46 35
Espana 19 -85 -10,6 -6,7 -7,2
Francia -2,7 =52 -48 -3,7 -39
[talia -16 -39 30 21 =21
Chipre 35 -63 -63 -45 -38

Luxemburgo 3,7 -06 -0,8 -09 -1,3
Malta -24 -2,7 -33 -29 =25
PaisesBajos 0,2 —4,7 —-41 36 36
Austria -09 26 -25 25 -18
Portugal -3,1 42 -64 -49 =29
Eslovenia 00 -6,4 -40 -51 —4,7
Eslovaquia -1,8 —-48 -43 -33 34
Finlandia 53 -05 -19 -15 -1,3

Zonaeuro -0,7 -4,1 -3,7 -2,8 -=2,7

* Los afios 2013 y 2014 son previsiones.

Fuente: Eurostat (2013) y Comision Europea (2013b).
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de media. Los déficits mas reducidos corres-
pondieron a Estonia, Luxemburgo, Finlandia
y Austria, mientras que Alemania registrd
un pequeno superavit. Por otro lado, Espa-
Aa, Grecia, Irlanda, Portugal, Chipre, Fran-
cia, Eslovaquia, los Paises Bajos, Eslovenia y
Bélgica tuvieron déficits superiores a la me-
dia de la zona euro, llegando a superar el 6%
del PIB los cinco primeros paises citados.

Las previsiones para 2013 y 2014 apuntan
a una reduccién de los saldos presupuesta-
rios negativos y a aumentos menos intensos
de la ratio de endeudamiento (cuadro 2.2),
fruto del esfuerzo de consolidacién fiscal

b) Deuda publica

Bélgica 84,0 97,8 99,6 100,6 100,9

Alemania 652 80,4 819 81,0 78,6

Estonia 3,7 6,2 10,1 11,4 10,9
Irlanda 25,1 106,4 117,6 122,6 120,5
Grecia 107,4 170,3 156,9 170,5 170,1
Espana 36,3 69,3 84,2 91,2 96,2
Francia 64,2 858 90,2 93,3 949
Italia 103,3 120,8 127,0 128,0 127,0
Chipre 58,8 71,1 858 923 96,2

Luxemburgo 6,7 183 20,8 22,5 245
Malta 60,7 70,3 72,1 72,8 72,6
Paises Bajos 45,3 655 71,2 742 754
Austria 60,2 72,5 73,4 74,3 73,6
Portugal 68,4 108,3 123,6 127,0 127,8
Eslovenia 23,1 46,9 54,1 599 639
Eslovaquia 29,6 43,3 52,1 548 56,8
Finlandia 35,2 49,0 53,0 56,0 57,2

Zona euro 66,4 87,3 90,6 951 95,2

Nota sobre los autores

Los déficits publicos
de los paises

de lazona euro
disminuyeron
durante 2011y 2012,
aunque en Chipre,
Espana, Grecia,
Irlanday Portugal

se mantuvieron por
encima del 6% en
proporcion del PIB.
Esta consolidacion
presupuestariay

la actitud del BCE
estan permitiendo
una relajacion de las
tensiones financieras
en elinterior de la
zona euro.
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que se estd llevando a cabo en el conjunto
de paises de la zona euro. El resultado de
este ajuste, junto con la intencion declarada
del BCE de actuar, bajo ciertas condiciones,
a través del mercado secundario de bonos
mediante las operaciones monetarias de
compraventa, para evitar una elevacion ex-
cesiva de las primas de riesgo de la periferia,
ha permitido una clara relajacion de las ten-
siones financieras. La rentabilidad del bono
a diez anos de los paises periféricos ha expe-
rimentado una reduccién de los diferencia-
les (spreads) respecto a Alemania desde el
verano de 2012 (grafico 2.12).

Junto a la deuda publica, muchos paises eu-
ropeos actualmente en crisis han acumula-
do un volumen muy importante de deuda
privada (grafico 2.13). La rapida expansién
del crédito en los anos anteriores a la cri-
sis condujo al endeudamiento de familias y
empresas a un nivel particularmente preo-
cupante en los Paises Bajos, Irlanda, Chipre,
Bélgica, Luxemburgo, Portugal y Espana. La
crisis corrigié drasticamente a la baja el va-
lor de mercado de muchos de los activos en
los que se habia materializado elincremen-

GRAFICO 2.12. Spreads del bono a 10 afios respecto a
Alemania, 19992013
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GRAFICO 2.13. Activos y pasivos financieros. Hogares y
empresas no financieras. Zona euro, 2011
(porcentaje del PIB)
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to de la riqueza de los agentes econdmicos
en los afos anteriores, y puso también de
relieve, en muchos casos, la escasa solidez
de las perspectivas de crecimiento de sus
ingresos en los que se habia apoyado su
acceso al crédito. La combinacion de eleva-
dos niveles de deuda y caida del valor de
los activos ha generado numerosos proble-
mas (efectos riqueza negativos, insolven-
cias y dificultades para los prestamistas, en
particular para los sistemas bancarios) que
lastran la recuperacion.

Los ajustes fiscales se hallan acompafados
de un proceso paralelo de reduccién de la po-
sicion deudora, —desapalancamiento— de
bancos,! empresas no financieras y familias
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que afecta también negativamente a la de-
manda interna de muchos paises. En general,
la experiencia historica muestra que las crisis

Parte Ill indices

na medida a que suelen ser las personas con
elevada propension marginal al consumo las
que han accedido previamente a una posi-

Nota sobre los autores

La evidencia historica
indica que elimpacto
recesivo de la pérdida
de riqueza privada

en el mercado de la vivienda precedidas por  cién deudora mas extrema, influidas por sus  derivada de una
una fuerte acumulacién de deuda por parte  menores niveles de renta (FMI 2012). El en-  caida de precios de
de las familias se hallan asociadas posterior-  deudamiento de las familias en proporcion '@ v1v1_enda sevemuy
. . . . . . agudizado cuando
mente a grandes contracciones en la activi-  a su renta disponible experimentd una pro- i
> . N _ ) . las familias deben
dad econdmica. Ello se debe a que elimpacto  gresion durante la primera década del siglo  simultaneamente
negativo sobre el consumo privado de la pér-  (cuadro 2.3). En distintos momentos a partir  llevaracabo
dida de riqueza de los hogares (p. ej. por la  de 2007 se inicia en Espafia, Irlanda y Portu- ~ Un fuerte )
. . - . . . . desapalancamiento
caida de los precios de la vivienda) se ve mul-  gal unainflexién a la baja, aunque a un ritmo de su posicion
tiplicado hasta cuatro veces cuando a ello se  modesto. La pérdida de poder adquisitivo  financiera.

suman los efectos de un desapalancamiento
simultaneo de su posicién financiera. La in-
tensidad de estos efectos se deriva en bue-

CUADRO 2.3. Deuda, intereses y renta disponible
(porcentaje)

Deuda de las familias / renta disponible

de las familias y los efectos sobre sus rentas
de las politicas de consolidacion fiscal estan
contribuyendo a la lentitud de este proceso o

Carga de intereses/
renta disponible

2002 2007 2008 2009 2010 2011 2000 2007 2011
Zona euro 71,4 88,0 87,3 84,9 85,6 88,6 n.d. n. d. n. d.
Bélgica 54,7 75,3 78,4 77,7 80,0 84,8 2,5 3,0 1,5
Republica Checa 8,8 26,4 28,8 29,4 33,1 33,0 n.d. n. d. n.d.
Alemania 103,8 87,7 84,3 81,7 80,9 83,7 5,2 4,0 2,9
Irlanda 240,5 237,9 221,3 209,4 204,3 49 8,1 3,1
Grecia 23,9 60,1 63,0 59,2 65,6 64,3 0,2 2,3 2,7
Espaia 65,0 113,2 110,3 104,7 100,7 98,9 2,3 5,3 3,0
Francia 51,7 69,7 71,7 71,6 75,0 78,8 2,2 3,6 2,0
Italia 35,5 55,6 54,9 54,9 56,0 60,1 1,0 2,2 0,8
Chipre 96,8 135,9 144,0 144,6 140,5 149,8 7,3 4,4 5,1
Luxemburgo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 0,0 59 2,5
Malta
Paises Bajos 160,0 215,6 212,1 205,8 211,3  220,6 9,2 11,7 6,5
Austria 70,9 84,8 83,4 81,1 84,4 87,5 2,4 2,8 1,6
Portugal 75,5 98,3 100,3 98,9 98,2 96,9 2,6 8,0 2,9
Eslovenia 15,8 29,5 31,7 31,8 33,0 34,8 1,7 2,2 1,4
Eslovaquia 5,4 21,8 25,9 23,9 24,5 27,2 0,7 2,1 1,1
Finlandia 69,4 104,1 105,8 102,0 103,3 108,6 2,6 4,7 1,6

Fuente: Eurostat (2013).
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a que hasta 2011 adn no se hubiera iniciado
en muchos paises.

En el caso de las empresas no financieras,
los niveles de endeudamiento alcanzados
en la zona euro son elevados con relacion
a los patrones histéricos, aunque desde
2009 se esta registrando una reduccién de
la ratio entre deuda y activos financieros.
Sin embargo, la reduccion de la propor-
cién entre deuda y excedente bruto de ex-
plotacién que se habia producido en 2010
y 2011 no ha proseguido en 2012, debido
a las dificultades de las empresas para ge-
nerar ingresos. La evidencia disponible
sobre otros episodios de desapalanca-
miento financiero del sector empresarial
indica que puede prolongarse bastante e
ir acompafnado de una desaceleracion del
crecimiento econdmico debido a su efecto
negativo sobre el consumo de las familias
y la inversion.

La desafortunada coincidencia de este pro-
ceso de reduccion de la posicion deudora
del sector privado con el de consolidacion
de las finanzas publicas ha aumentado los
riesgos de conducir a un prolongado es-
tancamiento de la actividad econdmica.
Las circunstancias actuales, y la orienta-
cién restrictiva predominante en Europa
de la politica econémica, impiden que el
ajuste entre ingresos y gastos del sector
privado se vea compensado por un incre-
mento de la demanda del sector publico
o por estimulos potentes provenientes de
otros socios comerciales. En comparacion
con algunos episodios relativamente re-
cientes de reduccién de la proporcién de
la deuda sobre el PIB, como los vividos
por Suecia y Finlandia en la década de los
noventa del siglo pasado, los paises de la
zona euro que se encuentran inmersos en
la actualidad en un proceso similar afron-
tan dificultades de mayor envergadura
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debido a la simultaneidad de los efectos
contractivos.

En Suecia y Finlandia, el desapalancamiento
del sector privado precedié al del sector pu-
blico, pudiéndose apoyar por tanto en una
elevacion temporal del apalancamiento de
este ultimo. Tuvo lugar, ademas, en un con-
texto internacional de fuerte crecimiento, lo
que favorecid, junto con importantes deva-
luaciones, la expansion de las exportacio-
nes de estos dos paises y una recuperacion
bastante rapida de su crecimiento econdmi-
co. Solo en la seqgunda mitad de la década,
ya con un solido crecimiento del PIB, cayo el
cociente deuda soberana/PIB (Roxburgh et
al. 2012). En el caso de los actuales paises de
la zona euro, la coincidencia en el objetivo
de desapalancamiento de todos los sectores
institucionales no permite que unincremen-
to temporal de la deuda en uno de estos
sectores estimule la demanda y ayude a los
restantes al contribuir a apoyar la recupera-
cion econdmica.

Ante este escenario las Unicas salidas pasan
por una mejora en la provision de crédito al
sistema econdmico, una vez asegurada la
viabilidad y una adecuada capitalizacion de
las entidades financieras, y por la consecu-
cion de saldos positivos importantes en la
balanza por cuenta corriente. Esto ultimo
exige una reorientacion del tejido empresa-
rial hacia actividades productoras de bienes
comercializables y debe ir acompanado de
reformas estructurales que eleven la tasa
potencial de crecimiento econdmico. La
necesidad de conseguir saldos positivos im-
portantes por cuenta corriente es, por con-
siguiente, perentoria en todos los paises de
la periferia, aunque menos aguda en el caso
de Italia, donde el peso de la deuda externa
es relativamente moderado y la posicion de
inversion internacional neta (PIIN) mas soli-
da (cuadro 2.4).

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013



T

Parte Il

CUADRO 2.4. Posicion de inversion internacional neta
(porcentaje del PIB)

T T
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Bélgica 36,6 36,6 28,4 33,5
Republica Checa -15,5 -19,6 -28,2 -26,9
Alemania 5,1 6,6 10,7 21,0
Irlanda -179 -20,0 -17,9 -24,5
Grecia 52,9 -589 -67,0 -77,3
Espana -41,6 -45,2 -51,9 -55,6
Francia 3,0 42 47 1,1
Italia -12,4 -13,6 -15,8 -16,8
Chipre 10,6 43 141 20,3
Luxemburgo 100,4 140,3 113,12 127,8
Malta 33,9 38,7 390 36,0
Paises Bajos 24,3 1,7 3,7 2,6
Austria -20,1 -14,3 -17,3 -21,7
Portugal 54,6 -57,5 -64,1 -66,9
Eslovenia 01 -59 -7,8 -11,0
Eslovaquia -16,2 -24,5 -31,0 -38,7
Finlandia -36,8 —-26,4 -10,0 -15,3

Fuente: Eurostat (2013).

2.5 El debate

sobre las consecuencias
de la austeridad

y la gobernanza europea

La crisis estd poniendo sobre el tapete nu-
merosas preguntas sobre las consecuencias
de la arquitectura institucional europea,
la capacidad de la UE y de la zona euro de
gestionar su economia con los instrumen-
tos necesarios y sus mecanismos y proce-
dimientos de adopcién de decisiones. A lo
largo de estos afios se ha podido ver que las
singularidades del proceso de construccion
europea han provocado avances desequili-
brados en distintos ambitos que lastran la
capacidad de gobernar eficazmente las ins-
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2011 2012

29,4 289 39,7 542 50,9 48,1 47,6
-32,3 -38,7 -40,1 -46,0 -483 -47,5 -49,5
27,9 265 255 34,0 354 33,7 415
=53 -19,5 -756 -92,4 -88,0-112,2 —-112,0
-85,4 -96,1 -76,8 —89,6 —984 -84,5-108,8
-65,8 -78,1 -79,3 -93,8 -89,1 -92,0 -93,2
11 -15 -129 94 -12,5 -188 -21,1
—22,2 24,5 -24,1 -253 =239 -20,6 -24,7
38,3 11,7 -151 -30,4 356 -71,7 824
131,6 955 100,1 86,7 98,0 74,2 169,1
27,4 17,7 2,6 148 101 8,5 24,9
3,2 -6,0 4,2 16,7 24,5 33,6 46,8
-20,5 -18,2 -169 80 -62 -0,8 0,4
-78,8 —-87,9 -96,2 -110,3 —107,2 —104,8 —115,4
-17,1 -21,8 -359 -39,8 -43,2 -40,8 -44,9
-46,8 -46,2 -57,4 —66,7 —63,1 —-655 -64,1
=38 =279 =27 6,7 21,4 19,7 184

tituciones de la Unidn y responder, asi, a los
importantes desafios derivados del avance
de laintegracion.

La estabilizacién de la ratio deuda soberana/
PIB constituye una tarea muy dificil si solo se
apoya en la correccion de los déficits presu-
puestarios. Si se descarta la posibilidad de
que la politica monetaria comun acepte un
objetivo de inflacién mas elevado para la
zona euro que erosione la carga real de la
deuda, entonces se necesita vitalmente una
recuperacién del crecimiento econdmico
que haga disminuir dicha proporcion por la
via del aumento del denominador. Y esa es
una posibilidad preocupante: el que debido
al impacto depresivo sobre el crecimiento
econdémico de una politica de austeridad de-
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masiado intensa y acelerada, los esfuerzos
de correccion del desequilibrio presupues-
tario contribuyan a elevar la ratio mencio-
nada en vez de disminuirla. En primer lugar,
porgue una fuerte reduccion del gasto pu-
blico no reduce el déficit presupuestario en
la misma proporcidén que el gasto, ya que al
afectar negativamente a la actividad econé-
mica reduce también la recaudacion de im-
puestos. Ello favorece, al contribuir a man-
tener el déficit, la elevacidén del volumen de
deuda publica (provocando el aumento del
numerador). En segundo lugar, el menciona-
do aumento de la ratio deuda/PIB se deberia
también al impacto directo a la baja sobre el
PIB derivado de los recortes del gasto o del
aumento de la presion impositiva de las Ad-
ministraciones Publicas, lo que reduce el va-
lor del denominador en la ratio deuda/PIB.

En la actualidad existe unimportante debate
técnico sobre la dimension de los «multipli-
cadores fiscales» que cuantifican la relacién
entre el ajuste presupuestario y el PIB. En el
contexto de una recesion tan profunda y ge-
neralizada como la actual, dichos multiplica-
dores tienden a ser mas elevados de lo habi-
tual, con el riesgo de que el esfuerzo fiscal
emprendido por bastantes paises europeos
tenga resultados contrarios a los pretendi-
dos (Blanchard y Leigh 2013; Boussard, De
Castro y Salto 2012). La hipoétesis optimista
es que los multiplicadores fiscales, aunque
inicialmente elevados, se reduzcan des-
pués con rapidez, en cuyo caso los efectos
perversos de la consolidacién fiscal solo se
producirian en el corto plazo; aunque tam-
bién podria ocurrir que se mantengan por
mas tiempo en niveles elevados. La variable
clave para gue suceda uno u otro caso es la
credibilidad que los mercados financieros
otorguen a la persistencia en el tiempo de
los esfuerzos de consolidacidn fiscal, aun en
presencia de un impacto inmediato negati-
vo sobre la actividad econdmica, ya que de

Parte |
|

2. Desequilibrios en la zona euro

esa credibilidad dependera la evolucion del
tipo de rendimiento de la deuda y su coste
para el Gobierno. Asi, pues, probablemente
es masimportante para los paises de la zona
euro asegurarse de que los esfuerzos de con-
tencion de los déficits y las reformas estruc-
turales necesarias van a tener continuidad
que empenarse en calendarios acelerados e
irreales de consolidacion fiscal, imposibles
de cumplir sin deprimir exageradamente la
actividad econdmica. La Comision Europea
ha comenzado a hacerse eco de los riesgos
derivados de lainteraccion entre débil creci-
miento y consolidacién fiscal, y en el terreno
de la politica econdmica ello ha conducido
a ampliar a mediados de 2013, para algunos
paises —entre ellos Espafa—, los plazos
acordados para la correccién de los desequi-
librios presupuestarios.

En este contexto, la trayectoria econdmica
de los paises que han sido objeto de una
operacién global de rescate —Grecia, Irlan-
day Portugal— se sigue con particular aten-
cion, y comienzan a evaluarse los efectos de
los programas de ajuste.

Una primera critica que se ha formulado a
estos programas es el excesivo retraso de su
puesta en marcha, puesto que cuando en-
traron en funcionamiento el sector publico
de los paises afectados ya habia perdido el
acceso a la financiacion del mercado, oca-
sionando que el rescate financiero fuese
de una magnitud excesiva. El grueso de las
criticas se ha centrado, sin embargo, en la
comparacion entre los objetivos macroeco-
nomicos previstos al inicio y los resultados
que hasta el presente se han alcanzado (Pi-
sani-Ferry, Sapir y Wolff 2013). La desviacion
de lo alcanzado respecto de lo previsto ha
sido muy importante en Grecia (cuadro 2.5),
pero menor en Irlanday Portugal. En los tres
paises se subestimo la contraccion de la de-
manda interna y el aumento del desempleo
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CUADRO 2.5. Programas de rescate: objetivos y resultados

Grecia

T T

Parte Ill indices

Irlanda Portugal

Prevision Resultados Prevision Resultados Prevision Resultados

del febrero del febrero del febrero
Programa 2013 Programa 2013 Programa 2013
mayo (AMECO) febrero (AMECO) junio (AMECO)
2010 2011 2011
Acumulado Acumulado Acumulado
Prevision 2009-2013 2010-2013 2010-2013
Variacion del PIB real (%) -3,5 -21,0 5,4 2,4 -2,8 -6,5
Variacion de la demanda doméstica (%) -11,8 -28,4 -3,4 -11,1 -10,5 -14,0
IPC armonizado (%) 3,4 8,3 2,6 2,8 6,9 7,0
Prevision (2013)
Déficit de las Administraciones Publicas
(% del PIB) -4,9 -4,6 -7,5 7,3 -3,0 -4,9
Saldo de la balanza por cuenta corriente
(% del PIB) -5,6 -4,3 2,6 3,5 -3,9 -1,4
Tasa de paro (%) 14,8 27,0 11,6 14,6 12,4 17,3
Deuda de las Administraciones Publicas
(% del PIB) 149,7 175,6 120,5 122,2 108,6 123,9
Posicion internacional de inversion neta,
PIIN (% del PIB) 106,0 97,6 n. d. n.d. 123,4 106,1

Nota: n.d.: no disponible.

Fuente: Pisani-Ferry, Sapir y Wolff (2013).

asociados a la ejecucion del programa. En
el caso de Grecia, la contraccion econdmica
inicial no se vio seguida por una estabiliza-
cion del PIB. En lugar de ello, el deterioro
posterior fue muy elevado, prolongandose
hasta el momento presente. En cuanto al
desempleo, el aumento previsto en el pro-
grama de este pais era de 4,9 puntos porcen-
tuales entre 2009 y 2013, y en la realidad ha
sido de 17,2 puntos.

En contraste con lo anterior, la mejora en
el saldo de la balanza por cuenta corriente
ha superado claramente las previsiones en
los tres paises. Es necesario, sin embargo,
prestar atencion a las causas que subyacen
a esta mejora. Por una parte, los programas
de rescate no proyectaron una caida de las
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importaciones tan importante como la que
ha tenido lugar en Grecia y Portugal, y por
tanto no previnieron que esta caida —y no
el alza de las exportaciones— seria un fac-
tor fundamental en la correccion del déficit
exterior por cuenta corriente, lo que resulta
coherente con la infravaloracion del efecto
contractivo del programa sobre la demanda
interna. Por otra parte, los tres paises habian
experimentado en el periodo anterior a la
crisis una importante pérdida de competiti-
vidad-precio. Los costes laborales unitarios
comenzaron a ajustarse tras la crisis en Irlan-
da, y posteriormente también en Portugal y
Grecia, pero aparentemente los precios de la
produccion se han ajustado mas lentamente
y con menor intensidad, lo que no solo ha
incidido negativamente sobre la competitivi-
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dad exterior, sino que ha tenido como conse-
cuencia que la reduccion del poder adquisiti-
vo de los salarios fuera mayor de la prevista.

En el caso de Grecia el exceso inicial de
apreciacion del tipo de cambio real se esti-
maba en el 20-30%. En el seno de una Unién
Monetaria, la correccién correspondien-
te requiere una evolucion muy moderada,
o incluso una reduccién, de los indices de
precios para modificar los precios relati-
vos respecto a otros Estados miembros de
la Union. Esta dificil tarea resulta ain mas
complicada cuando la politica monetaria
comun aspira a una tasa media de infla-
cion muy reducida. Sin embargo, la caida
drastica de la tasa de inflacién que Grecia
necesitaba para recuperar competitividad
chocaba directamente con el otro gran
objetivo del programa de rescate, que era
restaurar rapidamente
de las finanzas publicas. Esta ultima meta
hubiera requerido una inflacion suficiente
como para garantizar el crecimiento del PIB
nominal en unos momentos en que la de-
manda interna en términos reales estaba
contrayéndose (Pisani-Ferry, Sapir y Wolff
2013). Ahora bien, mientras la correccion
del desequilibrio fiscal se enfocd de manera
decidida y concreta, las reformas estructu-
rales que habian de garantizar la recupera-
cion de la competitividad perdida quedaron
mucho mas indefinidas y pronto pudo com-
probarse que el aparato politico y adminis-
trativo griego no contaba con la capacidad
para aplicarlas rapida y eficazmente.

la sostenibilidad

Empiezan a emerger algunas lecciones co-
munes de la experiencia de los tres rescates.
En primer lugar, se admite que se basaron en
previsiones excesivamente optimistas res-
pecto a las condiciones generales del entor-
no econémico europeo. En segundo lugar,
se subestimo el impacto contractivo de las
politicas de austeridad en los paises rescata-
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dos. Ademaés, se infravaloraron las dificulta-
des practicas de aplicacion de los programas.
Seguird siendo objeto de debate cuales han
sido las consecuencias de no haber tomado
con mayor celeridad decisiones relativas a
la reestructuracién de la deuda soberana de
Grecia en manos de tenedores privados, o
haber impuesto al principio tipos de interés
excesivamente elevados —supuestamente
para evitar el riesgo moral implicito en un ac-
ceso facil a la financiacion—, asi como haber
rescatado a los tenedores de deuda seniorde
los bancos irlandeses, en vez de forzarles a
asumir pérdidas cuantiosas.

Muchos de los problemas mencionados se
relacionan con la dificultad que representa
para una unién monetaria compartir entre
sus Estados miembros los riesgos derivados
del impacto de shocks asimétricos. La crisis
ha puesto de relieve que las instituciones re-
queridas para ello no existian en el caso euro-
peo, o han funcionado defectuosamente. En
el terreno fiscal, el presupuesto comunitario
nunca fue disefado —ni por sutamano ni por
sus objetivos— para que pudiera emplearse
como instrumento de una politica de estabi-
lizacidn econdmica. En el terreno financiero,
la progresiva integracion de los mercados de
bonos y de los sistemas bancarios nacionales
se ha visto interrumpida, y ha retrocedido a
consecuencia de la crisis. De este modo, los
impactos negativos sobre los ingresos de los
residentes de un pais derivados de un shock
asimétrico no se redistribuyen en forma sus-
tancial entre los residentes en otros paises,
sino que son basicamente soportados por el
presupuesto nacional y los ciudadanos del
pais correspondiente.

Descartando de momento, por politicamen-
te inviable, la creacion de una Hacienda
Federal Europea que pudiera establecer un
mecanismo de transferencias automaticas
de renta entre los Estados miembros, la UE
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puede recuperar la senda de la integracion
financiera —instrumento de redistribucion
de riesgos— si logra avanzar hacia la union
bancaria, un tema que se contempla en el
capitulo 3 de este informe. En otro orden
de cosas, la mejora en la gobernanza eco-
ndémica europea tiene también otros objeti-
vos, como asegurar la sostenibilidad de las
finanzas publicas de los Estados miembros y
evitar los efectos externos negativos de poli-
ticas fiscales nacionales poco responsables.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC),
aprobado inicialmente en 1997, establecia
medidas de tipo preventivo y correctivo ten-
dentes a evitar déficits publicos excesivos y
un endeudamiento publico demasiado ele-
vado. Para ello se tomd como referencia valo-
res del 3% del PIB para el déficit publico y del
60% del PIB para la deuda publica. Su ultima
reforma (2011) se produjo en el contexto de
la adopcidn de un paquete legislativo forma-
do por cinco reglamentos y una directiva (six-
pack) que pretenden cubrir cuatro objetivos:

e Elevar los criterios preventivos del PEC,
exigiendo de los Estados miembros pro-
gresos anuales en la direccién de alcan-
zar su objetivo presupuestario de medio
plazo (OPMP), definido en términos de su
saldo presupuestario estructural, y fijan-
do también referencias en relacion con la
evolucion admisible del gasto publico.

e Reforzar el pilar correctivo del PEC, per-
mitiendo que el denominado protoco-
lo de déficit excesivo (PDE) se ponga en
marcha no solo en funcién del nivel del
déficit presupuestario sino también en
respuesta a un excesivo endeudamiento,
y reformando el régimen de sanciones fi-
nancieras que lo acompana.

¢ Definir los requisitos minimos que deben
cumplir los marcos presupuestarios na-
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cionales, para asegurarse que cubren el
conjunto de las Administraciones Publicas
—desde las locales a las centrales—, y que
adoptan una perspectiva plurianual diri-
gida a cumplir con el OPMP.

e Establecer un procedimiento de desequi-
librios macroeconomicos (PDM), que se
inicia con la deteccién de riesgos a tra-
vés de la informacién suministrada por
un panel de indicadores (Informe sobre
el mecanismo de alerta, IMA) y prosigue
con una supervision multilateral de la
evolucion econdmica de cada pais y la
adopcién de medidas correctoras en caso
necesario.

A lo anterior se unen dos reglamentos (two-
pack), adoptados por el Consejo en 2013,
con el fin de intensificar la supervision eco-
ndémica y presupuestaria en la zona euro, en
especial para aquellos paises del area que
padecen mayores problemas de estabilidad
financiera. En una perspectiva mas amplia
cabe situar el denominado Pacto por el Euro
(marzo 2011) y la creacion del mecanismo
europeo de estabilidad, instrumento de
ayuda a paises en dificultades creado en el
contexto de la crisis de la deuda soberana.

Por ultimo, es necesario mencionar el Tra-
tado de Estabilidad, Coordinacién y Gober-
nanza en la Unién Econémica y Monetaria
firmado en Bruselas en marzo de 2012 por
todos los paises de la UE, con excepcion del
Reino Unido y de la Republica Checa. Entre
sus aspectos mas importantes esta la adop-
cion de un criterio general sobre el saldo
presupuestario estructural anual de las Ad-
ministraciones Publicas de cada pais, que no
podrd superar el 0,5% del PIB, y la obliga-
cién de las autoridades nacionales de infor-
mar con antelacién al Consejode laUEyala
Comisidon Europea de sus planes de emision
de deuda publica.

Nota sobre los autores
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Resumen del capitulo 2

reduccion de los diferenciales, res-
pecto a Alemania, de la rentabilidad
de la deuda soberana de los paises
periféricos. A ello ha contribuido de
forma destacada la afirmacion de la
voluntad decidida del Banco Central
Europeo de hacer lo necesario en de-
fensa de la moneda unica.

Aunque la supervivencia del euro ya no
parece estar en cuestion, y la zona euro
en su conjunto comienza a superar la
recesion, la situacion econémica en la
mayoria de los Estados miembros sigue
siendo preocupante. A continuacion
se sintetizan algunos de los elementos
que definen esta situacion y que se han
abordado en el presente capitulo:

A escala global, la evolucion recien-

® Laeurozonasigueinmersa en un pro- te de los saldos por cuenta corriente

ceso de correccion de los desequili-
brios internos acumulados en la fase
de expansion previa a la crisis. Se ha
puesto de relieve que los flujos finan-
cieros anteriores a la crisis entre los
paises con superavit y con déficit por
cuenta corriente no estaban contri-
buyendo a un proceso de convergen-
cia economica entre los paises de la
periferia y los del nucleo central de
la UE. Por el contrario, basicamente
estaban alimentando una inflacion
de precios de los activos inmobilia-
rios y contribuyendo a favorecer la
asignacion de recursos productivos
a los sectores productores de bienes
no comercializables.

La crisis ha alimentado sintomas
de desintegracion financiera de la
Unidn Monetaria, donde se observa
un grado de correlacion a escala ma-
croeconémica entre las tasas de aho-
rro e inversion nacionales que no se
producia con la misma intensidad en
los anos que siguieron a la adopcion
de la moneda uUnica. Sin embargo,
un cambio positivo respecto a 2012
es que se ha producido una notable

de dos grandes grupos de paises —la
periferia y un grupo de economias del
centro y norte de Europa— indica que
en la actualidad la correccion de los
fuertes desequilibrios acumulados en
dichos saldos avanza en la direccién
deseada. Sin embargo, este hecho solo
refleja en parte una mejora de la com-
petitividad de las economias periféri-
cas, ya que la recesion econémica tam-
bién contribuye a ello, a través de la
debilidad de su demanda de importa-
ciones. Por otro lado, el peso del ajuste
se esta distribuyendo de un modo bas-
tante asimétrico, ya que se precisaria
una orientacion mas expansiva de la
politica econémica en Alemania que
facilitara la modificacion de los pre-
cios relativos entre ambos grupos de
economias y estimulara la absorcién
de importaciones procedentes de los
paises de la periferia que estan pade-
ciendo la crisis con mayor intensidad.

La ratio entre la deuda publica y el
PIB sigue creciendo en la eurozona
en su conjunto, aunque algunas pre-
visiones apuntan a una estabiliza-
cion hacia 2014. El deseo de estabi-
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* Han seguido reforzandose los me-

a la adopcion de fuertes politicas de
austeridad que ralentizan la reduc-
ciéon del apalancamiento del sector
privado empresarial y de las fami-
lias, y que podrian tener en algunos
casos efectos contraproducentes.
Este proceso de reduccion del apa-
lancamiento se produce, ademas, en
circunstancias muy diferentes de las

vividas por algunas economias euro-
peas como las de Suecia y Finlandia,
en la década de los noventa del siglo
pasado, que tuvieron a su favor una
rapida recuperacion de las exporta-
ciones y de la produccion.

Notas

! Los problemas especificos del sector bancario,
en relacion con este y otros temas, se abordan
en el capitulo 3 de este informe.
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La evolucion del mercado
financiero europeo:

la importancia del regreso
a la integracion

Hasta el estallido de la crisis, laimplantacién
del euro impulsé un avance en la integra-
cion de los mercados financieros europeos.
La desaparicion del riesgo de tipo de cam-
bio y la convergencia nominal de las econo-
mias de la zona euro permitié la reduccion
de las diferencias entre paises en el coste de
la financiacion, lo que fue especialmente
beneficioso para los paises que partian de
tipos de interés mas elevados. Los llamados
paises periféricos mejoraron su acceso a la
financiacion internacional a tipos reduci-
dos, lo que se tradujo en un aumento en el
ritmo de crecimiento de la inversion. Como
fruto de ello se produjo un avance del pro-
ceso de convergencia real en Europa y una
reduccidn de las diferencias en los niveles
del producto interior bruto (PIB) per capita.

Este periodo de creciente integracion y de-
sarrollo financiero se vio bruscamente inte-
rrumpido a mediados de 2007, dando paso a
otro completamente distinto caracterizado
por lainestabilidad financiera y un retroceso
en el grado de integracion conseguido has-
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ta ese momento. La falta de confianza como
consecuencia de la incertidumbre sobre
la intensidad y localizacién de las pérdidas
asociadas a la crisis de las subprime afectd
en primer lugar al mercado interbancario,
extendiéndose rapidamente al mercado de
deuda. Desde ese momento, y desde mayo
de 2010 con mas intensidad en el contexto
de la crisis de la deuda soberana, se ha pro-
ducido una fragmentacion del mercado fi-
nanciero europeo, siendo una de sus graves
consecuencias la ruptura del canal tradicio-
nal de transmision de la politica monetaria.
Ahora, el coste al que los distintos paises
acceden a la financiacién responde mucho
mas a la prima de riesgo soberana que a los
tipos de intervencion del Banco Central Eu-
ropeo (BCE), generandose de nuevo una Eu-
ropa de dos velocidades. Los paises que han
sufrido con mayor virulencia el impacto de
la crisis de la deuda soberana (los llamados
distressed countries o vulnerables) soportan
tipos de interés muy superiores al resto, lo
que lastra sus posibilidades de recupera-
cion de la inversiéon y la convergencia real.

Nota sobre los autores
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Resumen ejecutivo

Introduccion

De esta forma, las restricciones en el acceso
a la financiacion mayorista (tanto en precio
como en cantidades) han dado lugar a res-
tricciones crediticias en algunos paises que
requieren una pronta soluciéon para no es-
trangular aun mas su recuperacion.

El objetivo de este capitulo es analizar la
evolucion reciente del mercado financiero
europeo, centrando la atencion en las con-
secuencias que su fragmentacién ha tenido
sobre las condiciones del acceso a la finan-
ciacion y las enormes diferencias existentes
entre los paises, en especial entre los que
han visto aumentar en mayor medida sus
primas de riesgo y el resto de economias
de la zona euro. Para ello, el apartado 3.1
muestra la evolucién del grado de integra-
cion financiera y las consecuencias de la
fragmentacion sobre las condiciones en el
acceso a la financiacién. Se analiza el impac-
to de la desintegracidon sobre el coste de la
financiacién, la composicion de los balances
bancarios (sobre todo el crédito) y las con-
diciones en el acceso al crédito bancario. En
el apartado 3.2 se analiza el caso espanol,
mostrando las consecuencias de la ruptura
del mercado Unico sobre el coste de la fi-
nanciacion y la evolucion del crédito. En el
apartado 3.3 se estudia la importancia de
la union bancaria para recuperar el terreno
perdido y avanzar hacia la consecucion de
un mercado financiero integrado.

3.1 Los efectos

de fragmentacion del
mercado financiero
europeo

El retroceso en el grado de integracion fi-
nanciera afecta a las condiciones de acceso
a la financiacién y ha fragmentado el mer-
cado de crédito. También ha tenido efec-
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tos sobre la composicion de los balances
bancarios, ya que las dificultades que los
bancos de los paises vulnerables tienen a
la hora de acceder a la financiacién mayo-
rista han alterado su estructura financie-
ra. Estas dificultades se han trasladado a
las condiciones de acceso al crédito de las
empresas, como reconocen en las encues-
tas que regularmente realiza el BCE, tanto
a los propios bancos (en la encuesta sobre
préstamos bancarios) como a las empresas
(en la encuesta sobre el acceso a la finan-
ciacion de las pymes).

Uno de los temas que mas preocupa en las
instituciones europeas es la dificultad que
tienen las empresas para acceder a la finan-
ciacion bancaria y las muy distintas condi-
ciones crediticias entre los paises. Este es el
motivo que justifica las medidas no conven-
cionales anunciadas por el BCE para comba-
tir la fragmentacion del mercado financiero
europeo y la hoja de ruta consensuada a
mediados de 2012 por el BCE, el Consejo Eu-
ropeo y la Comision Europea para construir
una genuina unién bancaria.

Los informes que realiza el BCE desde 2005
sobre la evolucion de la integracion finan-
ciera en Europa muestran que, tras el avance
que se produjo desde la puesta en marcha
de la Union Econdmica y Monetaria (UEM)
en 1999 hasta 2007, el estallido de la crisis
ha dado lugar a un retroceso en la integra-
cién. Asi, han aumentado las diferencias de
tipos de interés entre paises para productos
financieros similares, ha caido la importan-
cia relativa del negocio transfronterizo en-
tre paises de la zona euro en beneficio del
negocio doméstico, ha aumentado el sesgo
doméstico en la composicion de las carte-
ras de los inversores, y ha caido la cuota de
mercado de los intermediarios financieros
de otros paises de la UEM en los mercados
nacionales.
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El mayor cumplimiento de la llamada ley de
un solo precio derivado del avance de la inte-
gracion se refleja en la reduccién de la des-
viacioén tipica de los tipos de interés para dife-
rentes productos financieros, si bien el grado
de dispersion y la velocidad de convergencia
varian en funcion del producto/mercado ana-
lizado. Asi, en el mercado monetario y en el
de la deuda soberana las diferencias de tipos
de interés entre paises son mucho mas redu-
cidas en comparacién con las del mercado
bancario, sobre todo en los mercados mino-
ristas. En el mercado monetario, la reduccion
de las diferencias de tipos que tuvo lugar has-
ta 2007 se interrumpe ese afo y estas mas
que se triplican con la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008 (grafico 3.1).
Las acciones del BCE permitieron reducir las
diferencias de tipos, que volvieron a aumen-
tar con el estallido de la crisis de la deuda so-
berana. Las dos subastas extraordinarias de
liquidez del BCE de diciembre 2011 y febrero
2012 posibilitaron de nuevo un regreso par-
cial de la integracion. El anuncio en junio de
2012 de las operaciones monetarias directas
(OMT, en sus siglas en inglés) e ilimitadas ha

Parte Ill indices

tenido un gran beneficio en términos de es-
tabilidad financiera.

En el mercado de la deuda soberana, el in-
tenso crecimiento de las diferencias de ti-
pos de interés entre paises se inicia con el
estallido de la crisis de la deuda en mayo de
2010, con el rescate de Grecia. La fuerte su-
bida de las primas de riesgo de los paises
rescatados también se deja notar en otros
paises, alcanzandose a final de 2011 las ma-
yores diferencias de tipos en la zona euro.
A partir de febrero de 2012, coincidiendo
con la celebracién de la segunda subasta a
36 meses del BCE, se reducen las diferencias.
El repunte posterior que tuvo lugar remitio
tras el anuncio de la célebre frase de Mario
Draghi: «haré todo lo posible por salvar el
euro, y créanme que lo haré».

En los mercados bancarios las diferencias de
tipos de interés entre paises son mas eleva-
das, sobre todo en el segmento minorista.
En cualquier caso, también el avance hacia
el cumplimiento de la ley de un solo precio
se detuvo en 2007, inicidndose una escalada

GRAFICO 3.1. Desviacion tipica de tipos de interés de los paises de la zona euro, febrero 2003-diciembre 2012
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Fuente: BCE (2013b, 2013c) y elaboracion propia.
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creciente de la desviacion tipica, mas acu-
sada en los préstamos de menor importe.
De forma paralela, el negocio transfronteri-
z0 entre paises de la zona euro ha perdido
importancia en el periodo de crisis, lo que
constituye evidencia adicional de la frag-
mentacion del mercado.

Una de las consecuencias negativas mas im-
portante de la fragmentacién del mercado
financiero europeo es su impacto sobre el
canal de transmision de la politica moneta-
riay, por tanto, sobre su efectividad. El retro-
ceso en la integracién hace que la politica
del BCE pierda su caracter Unico en toda la
UEM, ya que los tipos de interés bancarios
responden de forma muy distinta a los tipos
de intervencién del BCE en funcion de la pri-
ma de riesgo soberana de cada pais. Asi, el
coeficiente de correlacion (grafico 3.2) entre
el tipo de interés de los préstamos banca-
rios y el tipo de interés de la deuda publica
(bono a 10 anos) se sitla desde mediados
de 2008 en torno al 90%. El dato contrasta
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por completo con la situacion existente an-
tes de la crisis, cuando la correlacion era del
20% en los préstamos de menos de un mi-
[lén de euros y de menos del 10% en los de
mayor importe. En los depdsitos a plazo, la
correlacion era incluso negativa, frente a un
valor cercano al 90% a finales de 2012.

Esta elevada correlacion entre el coste de la
financiacién bancaria y la prima de riesgo de
la deuda soberana ha dado lugar a otra Eu-
ropa de las dos velocidades, en esta ocasion
en términos de las condiciones en el acceso a
la financiacién. Asi, los paises mas castigados
por la crisis de la deuda soberana (los que
han necesitado asistencia financiera de los
fondos de rescate europeos, junto con algun
otro que ha visto subir en mayor medida su
prima de riesgo) soportan tipos de interés
muy por encima del resto, lo que lastra la po-
sibilidad de recuperacion de la inversion.

El primer grupo de paises vulnerables esta
formado por los rescatados (Grecia, Irlanda,

GRAFICO 3.2. Coeficiente de correlacion entre los tipos de interés bancarios y el de la deuda soberana (bono a 10 aios). Zona euro,

enero 2003-diciembre 2012
(indice de Pearson)
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Nota: La zona euro no incluye a Estonia por ausencia de datos en los rendimientos de la deuda publica.

Fuente: BCE (2013¢, 2013d) y elaboracion propia.
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Portugal y Chipre), los que han necesitado
asistencia financiera para recapitalizar a sus
bancos (Espafa) y otros (Italia y Eslovenia)
que han visto crecer también mucho sus
primas de riesgo.! Con el rescate de Grecia
en abril de 2010 se inicia la crisis de la deu-
da soberana y se abre una brecha entre el
tipo de interés de los préstamos bancarios
de estos paises y los del resto (grafico 3.3)

GRAFICO 3.3. Tipo de interés en los paises vulnerables us.
resto de paises de la zona euro, enero 2003-julio 2013
(porcentaje)
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que se situaba a finales de 2012 en 267 pun-
tos basicos en los préstamos de menos de
un millon de euros a las empresas, y en 217
puntos porcentuales en los de mayor impor-
te. Esta brecha se ha mantenido en la prime-
ra mitad de 2013. En las grandes empresas
el coste de su financiacidon es mas reducido
en los dos grupos de paises, mientras que la
diferencia de las grandes con las pymes es
mas acusada en los paises con dificultades.?

Varios pueden ser los factores explicativos
por los que los paises vulnerables soportan
tipos de interés bancarios mas altos: 1) el
mayor riesgo de las inversiones en un con-
texto macroecondémico de mayor recesiéon
que hace que los bancos apliquen una ma-
yor prima de riesgo, 2) una mayor aversion
al riesgo de sus bancos en un contexto de
aumento de la morosidad, y 3) el aumento
en el coste al que se financian sus bancos,
en parte como consecuencia de la fragmen-
tacion del mercado.

Centrando la atencion en el ultimo de los
motivos, el mayor coste al que se financian
los bancos de los paises en dificultades se
puede analizar a partir de la informacién
que ofrece el BCE sobre los tipos de interés
de los depositos (grafico 3.4). En el caso del
depdsito a plazo (a un afo), los bancos de
estos paises los remuneran en mayor medi-
da, llegando a pagar 200 puntos basicos mas
que los bancos del resto a finales de 2012.
En la primera mitad de 2013 la diferencia ha
caido a la mitad como consecuencia, sobre
todo, de la reduccion de tipos pasivos en al-
gunos paises vulnerables por la presion de
los bancos centrales sobre las entidades.?
Por tanto, las restricciones en el acceso a
la financiacion en los mercados de deuda
obligan a estos paises a acudir al BCE y a los
depositos como fuente de financiacion, au-
mentando el tipo de interés. Si el coste del
pasivo aumenta, la banca lo repercute en el
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GRAFICO 3.4. Tipo de interés de los depésitos a plazo a 1 afio: paises vulnerables vs. resto de paises de la zona euro,

enero 2003-julio 2013
(porcentaje)

55
50
45
4,0
3,5
30
25
2,0
15
1,0
0,5
01—
0,5
-1,0

ene-03
ago-03
mar-04
oct-04
may-05
dic-05
jul-06
feb-07
sep-07

Diferencia

e Paises vulnerables

abr-08
nov-08
jun-09
ene-10
ago-10
mar-11
oct-11
may-12
dic-12
jul-13

e Resto de paises

Nota: Los paises vulnerables no incluyen a Irlanda por ausencia de datos disponibles en la fuente original.

Fuente: BCE (2013d) y elaboracion propia.

tipo de interés del préstamo, lo que supone
un lastre para la recuperacion de la inver-
siony el empleo.

El impacto diferencial de la desintegracion
financiera sobre los costes de la financia-
cién bancaria de los dos grupos de paises
también se pone de manifiesto en la estruc-
tura de los balances de las instituciones.
Asi, las restricciones en el acceso a los mer-
cados mayoristas de financiacién que su-
fren los paises vulnerables les han obligado
a apelar con intensidad a la financiacion
del Eurosistema. Ademas, los paises resca-
tados suelen sufrir las consecuencias de la
crisis en forma de fuga de capitales, de ma-
nera que una parte importante de la salida
de depodsitos en esos paises ha ido a parar
al resto de paises de la UEM. De forma pa-
ralela, los paises no periféricos reducen su
exposicién a la deuda de los periféricos,
como ponen de manifiesto los datos que
ofrece el Bank for International Settlemelts
(BIS) en el caso de la exposicién de los
sectores bancarios a la deuda emitida por
otros paises de la zona euro (BCE 2013a).

Los balances de lasinstituciones financieras
monetarias (IFM) que ofrece el BCE para los
paises de la zona euro permiten analizar la
reaccion de la banca a través de la variaciéon
de las partidas del activo y pasivo. Desde el
rescate de Grecia, los cambios en la compo-
sicion de los balances bancarios de los dos
grupos de paises analizados son de distin-
to signo (grafico 3.5). En el activo, mientras
los préstamos interbancarios aumentan un
2,6% en los paises no periféricos, en el res-
to disminuyen un 26,8%. La financiacion al
sector privado no financiero se reduce un
2,2% en los paises vulnerables y en el res-
to aumenta un 4,7%. En cambio, los prés-
tamos al sector publico han aumentado en
mucha mayor medida en los paises vulne-
rables que en el resto (19% vs. 6,9%), como
consecuencia del aumento de los déficits
publicos. Esta creciente financiacion banca-
ria al sector publico estd en el origen del
circulo vicioso entre la deuda publica y la
bancaria. En el pasivo, es de destacar, sobre
todo, la gran diferencia en los depdsitos del
sector privado, que aumentan el 2,4% en
los paises con mas dificultades mientras en

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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GRAFICO 3.5. Variacién porcentual del balance de las IFM de la zona euro, abril 2010-diciembre 2012

(porcentaje)

30
20 19,0

10

30 -26,8

Préstamos interbancarios  Préstamos al sector piblico

m Paises vulnerables

Fuente: BCE (2013e) y elaboracion propia.

el resto aumentan el 10%. En cambio, en el
resto los depdsitos interbancarios han cai-
do un 4,1%, frente al reducido aumento en
los paises vulnerables.

El cierre de los mercados mayoristas de fi-
nanciacion que se ha producido, primero
con la quiebra de Lehman Brothers y pos-
teriormente con la crisis de la deuda so-
berana, condiciona enormemente la recu-
peracion del crédito. La mayoria de paises

Préstamos al sector privado

10,0

Depdsitos interbancarios Depdsitos privados

m Resto de paises

europeos experimentaron una caida en el
stock de crédito al sector privado no finan-
ciero hasta finales de 2009, con una tasa ne-
gativa anual cercana al 3% (grafico 3.6). En
2010 y 2011 el saldo vivo practicamente se
mantuvo constante para volver a caer desde
mediados 2012 y con mas intensidad a fina-
les de ese afo y principios de 2013. El anali-
sis de la evolucion del crédito bancario es de
especial interés, dada su importancia como
via de financiacién de empresas y familias y

GRAFICO 3.6. Evolucion del crédito al sector privado no financiero, diciembre 2008ulio 2013

(diciembre 2008 = 100)
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Fuente: BCE (2013e) y elaboracion propia.
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la relevancia que tienen las pymes (altamen-
te dependientes de la financiacion bancaria)
en muchos paises europeos.

La evolucidén del crédito en la zona euro en-
mascara importantes diferencias entre pai-
ses. Asi, mientras que en los paises que han
visto aumentar en mayor medida sus primas
de riesgo el crédito en julio de 2013 es un
10% mas reducido que el existente a finales
de 2008, en el resto de paises es un 6% supe-
rior. Estas diferencias reflejan el proceso de
desapalancamiento acelerado que ha teni-
do lugar en el primer grupo de paises, dada
la importancia del crédito en el total de la
deuda del sector privado. La informacion
desagregada por paises muestra que Irlanda
y Espafa son los paises en los que mas ha
caido el crédito (39% y 21%, respectivamen-
te), algo que contrasta con el aumento del
11% en Francia y el 9% en los Paises Bajos.

La caida del stock de crédito vivo viene ex-
plicada tanto por factores de oferta como de
demanda. En un contexto macroeconémico
caracterizado por tasas de crecimiento ne-
gativas del PIB es mas dificil que aparezcan
proyectos de inversién rentables, es decir, de-
manda solvente de crédito. Al mismo tiempo,
elaumento de las tasas de morosidad que su-
fren los bancos y su mayor aversién al riesgo
también tienen importancia a la hora de ex-
plicar la caida del crédito.* De hecho, tanto las
empresas como los propios bancos manifies-
tan —en las encuestas que trimestralmente
elabora el BCE— que se han endurecido las
condiciones de acceso a la financiacion.

En el caso de las empresas, las respuestas a
una de las preguntas de la encuesta del ac-
ceso a la financiacion de las pymes muestran
con contundencia el endurecimiento en las
condiciones en el acceso al crédito bancario.
La pregunta que se formula es si han mejo-
rado o empeorado esas condiciones, distin-
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guiendo aspectos como la disponibilidad de
financiacion, el tipo de interés, la exigencia
de garantia, el cobro de comisiones, etc. En
la diferencia entre el porcentaje de respues-
tas positivas (ha subido el tipo de interés /
disponibilidad de financiacién) y negativas
(caida de tipos/cantidad de financiacion), un
valor positivo en el caso del tipo de interés y
negativo en el caso de la disponibilidad de fi-
nanciacion implica mayores restricciones en
el acceso a la financiacién. En el grafico 3.7
se presenta el valor neto de ese porcentaje
para los paises vulnerables y para el resto de
paises, asi como la diferencia entre ambos.

En el caso del coste de la financiacidn, des-
de que disponemos de la encuesta del BCE,
los paises que han visto aumentar en mayor
medida sus primas de riesgo siempre pre-
sentan un porcentaje neto de respuestas
por encima del resto, alcanzandose una dife-
rencia maxima de 83 puntos porcentuales a
finales de 2012. En la ultima encuesta dispo-
nible (referida al periodo octubre 2012-mar-
z0 2013), el porcentaje neto es del 63% en
el primer grupo de paises y del 21% en el
segundo, lo que implica que en este ultimo
grupo predominan las empresas que opinan
que se han reducido los tipos de interés.

En el caso de la cantidad de préstamos o li-
neas de crédito disponibles, los porcentajes
netos de respuestas de los paises sometidos
a mayor tensién son negativos, mientras
que en el resto son positivos. En consecuen-
cia, en los paises vulnerables predominan
las empresas que declaran una caida en la
financiacién bancaria disponible, alcan-
zandose la mayor diferencia con respecto
a las empresas del resto de paises a finales
de 2011. La situacion ha mejorado a finales
de 2012 y principios de 2013, ya que en los
paises vulnerables coincide el porcentaje de
empresas que declaran que ha aumentadoy
disminuido la financiacion.

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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GRAFICO 3.7. La percepcion de las pymes de la zona euro sobre
la disponibilidad de crédito, 2009-2013
(porcentaje neto de respuestas)
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Nota: En el grafico se representa la diferencia entre el porcentaje de
respuestas positivas (ha subido el tipo de interés/disponibilidad de
financiacién) y negativas (caida de tipos/cantidad de financiacion), por
lo que un valor positivo en el caso del tipo de interés y negativo en el
caso de la disponibilidad de financiacion implica mayores restricciones
en el acceso al crédito.

Fuente: BCE (2013f) y elaboracion propia.

Este endurecimiento de las condiciones en
el acceso a la financiaciéon por parte de las
empresas viene corroborado por la opinion
de los propios bancos, pues, la encuesta so-
bre préstamos bancarios permite conocer
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las variaciones en los criterios y condicio-
nes que las entidades financieras aplican al
otorgar préstamos. El grafico 3.8 presenta
para los dos grupos de paises la diferen-
cia entre el porcentaje de respuestas que
consideran que los criterios de aprobacion
del préstamo bancario se han endurecido y
el correspondiente a las que declaran una
relajacion. El indice de difusion pondera el
grado de endurecimiento y relajacién (con-
siderablemente o en cierta medida)® y un
valor positivo del mismo implica que en
términos netos los criterios de aprobacién
de préstamos se han endurecido, mientras
que un valor negativo apunta que se han
relajado. Cada barra del grafico mide la di-
ferencia en el indice de difusién entre los
paises vulnerables y el resto de paises de
la zona euro, mientras que los puntos co-
rresponden a los valores del indice para los
vulnerables y el resto.

Desde finales de 2010, las condiciones
crediticias aplicadas a las empresas de los
paises periféricos se hanido endureciendo
progresivamente hasta marcar un maximo
en enero de 2012, con una diferencia de
32,5 puntos porcentuales entre los bancos
que consideran que las condiciones se en-
durecen por encima de los que perciben
un relajamiento. En esa misma fecha, ese
diferencial es inferior (14,5 puntos) en el
resto de paises. Este endurecimiento coin-
cide con el periodo de mayor incremento
en los rendimientos de la deuda publica
emitida por estos paises, que marca su
punto algido entre los ultimos meses de
2011y elinicio de 2012. Esta situacion cre-
diticia se da independientemente del ta-
mafio de las empresas, aunque el efecto es
mas acentuado en las grandes que en las
pequenas.

A partir de abril de 2012, aunque se sigue
percibiendo un endurecimiento neto en las

T
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GRAFICO 3.8. Variacion de los criterios de aprobacion de los préstamos de los bancos de la zona euro, octubre 2010-ulio 2013

(indice de difusion: porcentaje)
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Fuente: BCE (2013g) y elaboracion propia.

condiciones de la financiacién, este es mas
suave que en los meses anteriores, sobre
todo en el caso de las pymes. La ultima en-
cuesta de julio de 2013 refleja una caida del
endurecimiento neto en los paises vulnera-
bles (sobre todo en las pymes), lo que ex-
plica que se anule la diferencia que existia
entre los dos grupos de paises.

3.2 Efectos

de la desintegracion

en Espana: evolucion del
tipo de interés y el crédito

Espafia es uno de los paises en los que mas
ha caido el crédito al sector privado desde
el inicio de la crisis. Desde 2009 la tasa de
crecimiento del crédito a las empresas es
negativa, cayendo a un promedio anual del
6,7%, solo superado por Irlanda. La caida
se ha intensificado en el tiempo, alcanzan-
do una tasa anual negativa del 11,9% en
marzo de 2013, como consecuencia del
traspaso en diciembre de 2012 a la socie-
dad de gestién de activos inmobiliarios

procedentes de la reestructuracion banca-
ria (Sareb) de los préstamos problematicos
concedidos al sector inmobiliario por par-
te de las entidades que han recibido ayu-
das publicas. Sin tener en cuenta este efec-
to, en noviembre de 2012 el crédito cayd
el 5,7%.

El crédito destinado a la construcciony a las
actividades inmobiliarias es el que mas ha
caido (grafico 3.9), como consecuencia de
la grave crisis del sector tras el pinchazo de
la burbuja inmobiliaria y del volumen de fa-
llidos asociado al acelerado aumento de la
morosidad. De finales de 2008 a marzo de
2013 el saldo vivo de crédito a estas activida-
des en el balance de las entidades de crédito
ha caido un 42%. No obstante, si desconta-
mos el efecto Sareb, la caida hasta septiem-
bre de 2012 es del 22%.

La caida del crédito ha sido muy desigual por
sectores institucionales como consecuen-
cia del distinto nivel de endeudamiento de
los mismos y del impacto de la crisis sobre
cada uno. El crédito a las empresas ha caido
con mayor intensidad que el de los hogares

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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GRAFICO 3.9. Evolucion del crédito al sector privado residente (OSR) en Espaia, diciembre 2008-marzo 2013
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Fuente: Banco de Espaiia (2013)

(25% frente 9,3% desde finales 2008). En el
primer caso, el crédito ha caido con fuerza
en laindustria (un 19%), mientras que en los
servicios (sin incluir la actividad inmobilia-
ria) el retroceso ha sido mucho mas suave
(6%). En el caso de los hogares, la parte mas
importante del crédito corresponde al desti-
nado a la compra de vivienda, que ha caido
un 4,5%. En todos los destinos del crédito
la mayor caida se ha producido a finales de
2012, pero ha proseguido en 2013.

Ademas de que el crédito es escaso, las em-
presas espanolas estan sufriendo en mayor
medida que las europeas graves restriccio-
nes financieras, tanto en volumen como en
precio (tipo de interés) y otras condiciones
de la financiacion, como la exigencia de
garantias o el pago de comisiones. Esta es
la vision que se desprende de la ultima en-
cuesta realizada por el BCE a las pymes, en
la que el 47% de las espafnolas manifiesta
que la predisposicién de los bancos a con-
ceder crédito ha empeorado en los seis
meses anteriores a la realizacion de la en-
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cuesta, siendo el porcentaje mas elevado
(compartido con las pymes griegas) de la
zona euro. En esta misma linea, el 73% de
las pymes espanolas declara que el tipo de
interés ha aumentado, frente a un 39% en
las pymes de la zona euro.

Esta opinidn transmitida por las empresas
viene avalada por los datos sobre tipos de
interés que ofrece el BCE. En un préstamo
de menos de un millon de euros (el tipico
de las pymes), las empresas espafiolas so-
portan en julio de 2013 un coste financiero
superior en 217 puntos basicos al de los pai-
ses no periféricos y 131 puntos basicos por
encima del de la zona euro (grafico 3.10). En
los préstamos de mayor importe, también
las empresas espanolas soportan tipos mas
elevados, si bien la diferencia es mucho mas
reducida (73 puntos). Es de destacar que en
los préstamos de menor importe el tipo de
interés es mas elevado, lo que muestra la
importancia del tamano empresarial para
explicar la diferencia de coste en el acceso a
la financiacion bancaria.

Nota sobre los autores
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GRAFICO 3.10. Diferencia entre el tipo de interés del préstamo a las empresas en Espafia con respecto a la zona euro y los paises no

periféricos, enero 2008-ulio 2013
(puntos basicos)
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Fuente: BCE (2013d) y elaboracién propia.

3.3 Laimportancia
de la unién bancaria

El retroceso en el grado de integracién fi-
nanciera durante el periodo de crisis ha
tenido consecuencias negativas sobre el
crecimiento econémico, como demuestran
los informes del BCE. Las restricciones en el
acceso a la financiacion internacional como
consecuencia del cierre de los mercados ma-
yoristas y la divergencia entre paises en el
coste de esa financiacién han repercutido
negativamente en la inversion y por tanto
en el crecimiento del PIB de las economias
mas vulnerables.

Esta situacion adquirid la maxima tension
a mediados de 2012 cuando la prima de
riesgo de algunos paises alcanzé maximos
histéricos (600 puntos basicos en el caso de
Espafa) y se puso en cuestion la propia su-
pervivencia del euro. El recrudecimiento de
la crisis de la deuda soberana obligd a las
instituciones europeas a emitir un comuni-
cado conjunto del Consejo Europeo, la Co-

b) Préstamos por encima de 1 millon de euros a tipo de interés
variable y fijo hasta 1 ano
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mision Europeay el BCE en junio de ese afo
a favor del proyecto europeo que se plasmo
posteriormente en el diseno de una hoja de
ruta titulada Hacia una Genuina Union Eco-
nomica y Monetaria (Van Rompuy 2012).

Uno de los ejes centrales de ese plan de accion
es recuperar el terreno perdido en materia de
integracion financiera, lo que exige construir
una auténtica union bancaria. Esta union se
apoya en tres pilares: un mecanismo Unico de
supervision; un mecanismo europeo de reso-
lucidn de crisis bancarias; y un marco comun
en materia de garantia de los depositos.

El mecanismo Unico de supervision bancaria
(SSM, en sus siglas en inglés) es una de las
condiciones que se han impuesto para rom-
per el circulo vicioso entre riesgo soberano
y riesgo bancario. Exige que una autoridad
supranacional supervise los bancos que re-
ciban ayudas directamente del fondo de res-
cate europeo sin pasar por los Estados nacio-
nales. En el Consejo Europeo de diciembre
de 2012 se alcanzo un acuerdo para que sea
el BCE el supervisor de las entidades de cré-
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dito de la zona euro con un activo superior
a 30.000 millones de euros, las que tengan
un activo superior al 20% del PIB de su pafs,
las tres mayores entidades de cada pais y
otras que las autoridades nacionales pue-
den sugerir por ser de especial relevancia,
dejandose abierta la puerta a otros paises
no pertenecientes a la zona euro para que
seincorporen al SSM. EL BCE se ocupara de la
aprobacion de nuevas entidades de crédito
o cierre de las existentes, valorard las pro-
puestas de fusién y la intervencién temprana
de una entidad. Los supervisores nacionales
se ocuparan de la vigilancia de las entidades
de menor tamafo (que son la mayoria en
numero), de la proteccién del consumidor,
la lucha contra el lavado de dinero, la ges-
tion de los medios de pago, etc. Una vez se
apruebe formalmente el SSM por el Consejo
y el Parlamento Europeo, el BCE asumira las
tareas de supervision, ya sea desde el 1 de
marzo de 2014 o 12 meses después de la en-
trada en vigor de la legislacién.®

Una de las cuestiones que preocupaba en la
atribucién del SSM al BCE y que mas debate
ha suscitado ha sido evitar el posible conflic-
to de objetivos entre las funciones de politica
monetaria y de supervisién bancaria del BCE.
Para evitar ese conflicto se ha propuesto la
creacion de un Consejo de Supervision, for-
mado por representantes de los supervisores
nacionales y del BCE, y que serd el maximo
responsable en materia de supervision.

Ademas de la supervisidn Unica, una autén-
tica unién bancaria necesita como segundo
pilar un mecanismo Unico de resolucion
(SRM, en sus siglas eninglés) de crisis banca-
rias que exige un marco comun de referen-
cia para gestionar la actuacion temprana,
rescate o resolucion de entidades, con obje-
to de minimizar los costes para el contribu-
yente. La reciente experiencia del rescate de
la banca en Chipre muestra que no existe un

Informe Fundacion BBVA-lvie 2013

T T

Parte Ill indices

marco comun en los procesos de resolucion
bancaria y que una mala gestion de los pro-
cesos puede tener graves consecuencias so-
bre la estabilidad financiera, no solo del pais
rescatado sino de la totalidad de la UEM.

En el Consejo Europeo de finales de junio de
2013 se alcanzd un acuerdo de propuesta
de directiva de rescates bancarios que es-
tablece los instrumentos de rescate resolu-
cion (de prevencion, intervencion temprana
o resolucién) y el orden de prelacién de los
acreedores a la hora de asumir pérdidas. El
acuerdo garantiza plenamente los depdsi-
tos de menos de 100.000 euros y determina-
dos tipos de deuda (como los bonos garan-
tizados) y concede una proteccién especial,
pero no plena, a los depdsitos de mayor im-
porte de las pymes y las economias domés-
ticas en circunstancias excepcionales, en
las que los fondos publicos nacionales y el
MEDE (Mecanismo Europeo de Estabilidad)
podran utilizarse para absorber pérdidas.

Ademas de definir un marco comun en ma-
teria de resolucion de crisis bancarias, es
necesario establecer el origen de los fondos
necesarios para financiar la reestructuraciéon
o resolucién de los bancos. La propuesta
formulada consiste en la creacion en el pla-
zo de diez afios de fondos de resolucion
nacionales por importe de hasta el 0,8% de
los depdsitos garantizados, a aportar por
los bancos, con la excepcion del Reino Uni-
do y Suecia. En consecuencia, no se crea un
fondo europeo de resolucion sino una red
de fondos nacionales. El MEDE puede finan-
ciar a los Estados (computando en ese caso
la ayuda como deuda publica) si los fondos
de resolucién nacionales son insuficientes,
condicionandose la actuacién de ambos
fondos a que las quitas a asumir por accio-
nistas, bonistas y depositantes superen el
8% del pasivo de la entidad y a que la canti-
dad comprometida en el rescate no supere
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Ellento avance hacia
la union bancaria
muestra la dificultad
de mutualizar riesgos
en un contexto en el
que los desequilibrios
macroeconomicos de
los paises europeos
son de distinto signo.

Resumen ejecutivo

Introduccion

el 5% del pasivo del banco. La recapitaliza-
cion directa a través del MEDE es posible
pero de forma excepcional para proteger a
inversores y depositantes si el rescate publi-
co supera el 5% del activo, lo que conlleva a
su vez la aprobacion de un memorandum de
entendimiento. Con esta propuesta, se pue-
de plantear un conflicto de intereses entre
el supervisor Unico y los Estados, ya que en
primera instancia los fondos de resolucion
son nacionales. Es importante recordar que
el 20 de junio de 2013 el Eurogrupo aprobd
el instrumento de recapitalizacién directa
de los bancos, aunque limitd su cuantia a
60.000 millones de euros.

El tercer pilar de la unién bancaria es un
esguema unico de seguro de depodsitos.
Obviamente, lo ideal seria disponer de un
fondo Unico de garantia a nivel europeo, ya
gue las estimaciones disponibles muestran
gue el coste de una crisis bancaria sistémi-
ca supera con creces el importe de un fondo
nacional. En consecuencia, para evitar una
retirada masiva de depdsitos asociada a la
falta de confianza en torno a un fondo na-
cionalinsuficiente, es necesario disponer de
un fondo supranacional de mucho mayor
importe o al menos un sistema de présta-
mos entre fondos nacionales. Una tercera
posibilidad seria la coexistencia de la red de
fondos nacionales (con mecanismo de soli-
daridad) junto con un fondo supranacional
gue actuara de salvaguarda en caso de ne-
cesidad.

El avance conseguido hasta el momento

consiste en definir un plan de actuacién
para eliminar las diferencias actualmente
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existentes en Europa en materia de protec-
cién de los depositantes en aspectos como
los pasivos asegurados, el caracter publico
o privado de los fondos, el caracter ex ante
(como en Espafa) o ex post de las aporta-
ciones, el plazo de devolucion de los pasi-
vos asegurados, etc. En julio de 2010 la Co-
misién redactd una propuesta de directiva
cuyos elementos mas importantes son los
siguientes: a) en un plazo de 10 afos todos
los paises deben disponer de un fondo fi-
nanciado ex ante, con hasta el 1,5% de los
depdsitos cubiertos; b) propone acortara 7
dias el plazo de devolucion de los depdsi-
tos cubiertos; c) propone un mecanismo de
solidaridad entre fondos, de forma que se
hagan préstamos en caso de necesidad; d)
la financiacion ex ante se complementa con
un back stop o facilidad de préstamos en
caso de que el fondo de garantia de deposi-
tos agote sus recursos; e) las aportaciones
deben ser en funcion del riesgo. La ultima
decision del Consejo Europeo apuesta por
una pronta aprobacion de esta directiva y
no por la puesta en marcha de un esquema
Unico de seguro de depdsitos.

El establecimiento de un marco comun en
materia de garantia de depdsitos es funda-
mental para evitar situaciones como las vivi-
das en Chipre, donde la mera posibilidad de
debatir una posible quita en los depodsitos
de menos de 100.000 euros afectd a la es-
tabilidad financiera en Europa. Ademas, es
necesario que esté perfectamente especifi-
cado el papel de los depdsitos en el meca-
nismo de resolucién, por lo que debe haber
una coordinacion entre el SSM y el esquema
de garantia de depdsitos.

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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e Desde la puesta en marcha de la UEM
en 1999, la zona euro se beneficio del
progreso logrado por la integracion
financiera. La desaparicion del riesgo
de tipo de cambio permitié que mu-
chos paises (entre ellos Espaia) acce-
dieran a la liquidez de los mercados
financieros, como consecuencia de la
convergencia que tuvo lugar hacia un
nivel de menores tipos de interés. La
convergencia nominal se tradujo en
una convergencia también real, ya
que la abundante financiacion a tipos
reducidos permitio que la inversion
creciera a ritmos elevados, dando lu-
gar a una etapa de crecimiento eco-
némico.

El estallido de la crisis internacional
a mediados de 2007 supuso el inicio
de una nueva etapa de desintegra-
cion financiera, en la que la falta de
confianza reinante en los mercados
financieros se tradujo en una cai-
da del negocio transfronterizo en el
seno de la zona euro y en una cre-
ciente divergencia en los costes de la
financiacion. En el nuevo escenario,
la geografia de las garantias y de las
contrapartidas son factores determi-
nantes de los tipos de interés de las
operaciones financieras. De esta for-
ma, la llamada Europa de las dos ve-
locidades también tiene su reflejo en
el ambito financiero, ya que los paises
que han sufrido con mas intensidad
el impacto de la crisis sufren extre-
mas restricciones a la hora de acceder
a la financiacién. El mercado financie-
ro europeo se ha fragmentado, y el
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coste de la financiacion de empresas
y familias ya no depende tanto de los
tipos de interés de intervencién del
BCE como de la prima de riesgo de la
deuda soberana.

El sector privado de la economia es-
panola también esta sufriendo las
consecuencias del retroceso de la in-
tegracion. Asi lo pone de manifiesto
la encuesta sobre la financiacion de
las pymes que elabora el BCE y la in-
formacion disponible sobre tipos de
interés. Las pymes espanolas sopor-
tan un tipo de interés por un présta-
mo bancario 131 puntos basicos por
encima de la media europea y supe-
rior en 217 puntos basicos al de los
paises no periféricos (dato de julio
2013). También las familias espaiolas
soportan tipos mas elevados, si bien
en el crédito mas importante para
ellas (el hipotecario) las diferencias
son mucho mas reducidas.

En este contexto, una prioridad ur-
gente en la agenda comunitaria
debe ser avanzar lo mas rapido posi-
ble hacia una union bancaria, ya que
es elemento imprescindible para
recuperar el terreno perdido en ma-
teria de integracién financiera. Des-
graciadamente, se ha dado prioridad
al mecanismo Unico de supervision,
que es fundamental pero exige que
sea complementado con otros dos
pilares de la unién bancaria: la au-
toridad de resolucion y el fondo eu-
ropeo de garantia de depositos. Si el
supervisor Unico detecta un proble-
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ma y debe ser un fondo nacional el
que financie la reestructuracion, el
conflicto de intereses esta asegura-
do, y esta es la propuesta formulada
en el Consejo Europeo de finales de
junio de 2013.

EL proceso de construccion de la
union bancaria va a ser muy lento

(se estima en mas de 5 anos) a juzgar
por la falta de consenso entre los pai-

Notas

* Estos paises, los distressed countries, que se-

gun el BCE son los que tienen tipos de interés
de la deuda publica a 10 anos mas elevados.

2 Véase un analisis mas detallado en Maudos

(2013a).

Por ejemplo, en Espana, con la recomendacion
del Banco de Espana fijando tipos maximos en
los depdsitos a plazo, el tipo medio del pasivo
se ha reducido sustancialmente.

4 También los cambios regulatorios afectan al

crédito. En concreto, la exigencia de mas capi-
taly de mas calidad al que obligan los nuevos
acuerdos de Basilea Ill, también afectan nega-
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ses europeos y porque en el fondo,
exige una mayor integracion fiscal al
mutualizar riesgos. Por consiguien-
te, mientras tanto es fundamental
la puesta en marcha de medidas no
convencionales por parte del BCE con
el objetivo de que el crédito llegue al
sector privado, asi como la financia-
cion de proyectos de inversion por
parte del Banco Europeo de Inver-
sion.

tivamente al crecimiento del crédito, dada su
mayor ponderacién en los activos ponderados
por riesgo en comparacion con otros activos
bancarios (como la deuda publica).

El indice de difusién = (porcentaje de bancos
que endurecen considerablemente los criterios)
x (1) + (porcentaje de bancos que endurecen en
cierta medida los criterios) x (1/2) — (porcentaje
de bancos que relajan en cierta medida los crite-
rios) x (1/2) — (porcentaje de bancos que relajan
considerablemente los criterios) x (1).

Véase un analisis mas detallado en Maudos
(2013b).
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Trayectoria y perspectivas
de la economia espanola

La economia espafnola ha permanecido en
recesion durante la mayor parte de los ul-
timos cinco anos, acumulando graves difi-
cultades en el ambito laboral, financiero,
empresarial y publico. Los desequilibrios
externos e internos existentes en 2007
fueron la causa del enorme impacto inicial
de la crisis en Espafna, pero la resistencia
a aceptar las causas y las implicaciones de
los problemas ha dificultado las respuestas
a los mismos. A ese retraso se han sumado
otros efectos negativos derivados de errores
de diagndstico y actuacion de los distintos
niveles de gobierno, que también estan re-
tardando la recuperacién del crecimiento.

Los datos provisionales disponibles sobre
la situacion de la economia apuntan que la
recesion padecida desde finales 2011 habria
finalizado en la segunda mitad de 2013. La
mayoria de los analisis sefialan que los ajus-
tes y reformas de los dos ultimos afos co-
mienzan a dar sus frutos y pronostican que
sus efectos positivos se manifestaran con
mas claridad en algin momento de 2014,

Informe Fundacion BBVA-Ivie 2013

recuperandose el crecimiento a lo largo de
una secuencia trimestral sobre la que, sin
embargo, no se observa consenso. Si bien
existe una amplia coincidencia —aunque
no unanimidad— acerca de que las variacio-
nes interanuales del producto interior bruto
(PIB) volveran a ser positivas a lo largo del
proximo ejercicio, las previsiones coinciden
en sefalar que el crecimiento serd modesto
durante los préximos anos.

La consecuencia de este largo periodo de des-
truccion de actividad y empleo es un retroce-
so de la produccion real a niveles ligeramen-
te por encima de los de 2005, y del PIB por
habitante y de la ocupacion a los de 2002. Asi
pues, el shock padecido por la economia en
estos anos ha sido muy grande. Como con-
secuencia del mismo, la sociedad espafola
se encuentra sacudida en la actualidad por la
experiencia que representa un cambio de ex-
pectativas muy brusco, que supone pasar de
una experiencia prolongada de mejoras con-
tinuadas a otra, también ya duradera, de re-
troceso 0o, como minimo, de estancamiento.

Nota sobre los autores
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interesa es cuando
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expansion sostenida
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La pregunta que mas interesa a los espafo-
les en la actualidad es cuando volvera a cre-
cer la economia de manera regular y con una
intensidad que les permita apreciar de nuevo
las consecuencias positivas de una expansion
sostenida sobre elempleo y la riqueza. La res-
puesta a esa cuestion depende de la efectivi-
dad de palancas que operan tanto del lado de
la demanda —en general a nivel macroecono-
mico— como por el de la oferta —a nivel mas
bien microeconémico—. En este momento,
las primeras dependen fundamentalmente
de la magnitud del impulso que puedan dar
el sector exterior y el crédito. En cambio, las
segundas dependen de la velocidad de los
cambios estructurales que fueron aplazados
durante la expansién y la crisis ha catalizado,
asi como de la eficacia de las reformas pues-
tas en marcha para impulsarlos.

Este capitulo revisa la situacion espafola
desde ambas perspectivas, ofreciendo datos
sobre la trayectoria reciente de las variables
clave para evaluar los cambios en marcha.
En el apartado 4.1 se analiza la evolucién de
los principales componentes de la deman-
day en el 4.2 las fuentes del crecimiento y
la productividad. El punto 4.3 considera las
dificultades que se estan presentando en la
correccion de los principales desequilibrios
y los avances realizados en esa direccion.
El apartado 4.4 contempla las perspectivas
para los proximos afos, tanto en lo que se
refiere a los ajustes pendientes como a la es-
trategia de politica econdmica para la recu-
peracion del crecimiento y el ritmo probable
del mismo en el futuro.

4.1 Evoluciéon de los
principales agregados

El afo 2012 fue muy dificil para la economia
espanola, el sequndo —tras 2009— en cuan-
to a intensidad de retroceso del PIB y el em-
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pleo desde que comenzé la crisis. Aunque a
mitad de 2013 han comenzado a observarse
signos de mejoria, el ejercicio comenzd con
un ambiente de gran preocupacion, con ta-
sas interanuales (a primer trimestre de 2013)
de caida del PIB real del 2% y de la ocupacion
del 4,6%, equivalente a una destruccion de
casi 793.000 puestos de trabajo en un ano. El
impacto de unos retrocesos iniciales de esa
magnitud sobre las percepciones de la situa-
cién econdmica y social solo puede ser grave
y, en efecto, las expectativas se hicieron mas
negativas en dos sentidos: acerca de la efica-
cia de las reformas y los ajustes impulsados
durante el ano 2012 por los gobiernos —eu-
ropeos, espanol, autondmicos— y sobre las
posibilidades de volver a crecer en algun mo-
mento no demasiado lejano (grafico 4.1).

Ambos interrogantes siguen abiertos en la
actualidad, pese a que un numero crecien-
te de senales parciales indica avances! en
aquellos dmbitos en los que, previsiblemen-
te, los cambios pueden percibirse mas pron-
to, como el desequilibrio exterior. La razén
de esas dudas es que las dificultades persis-
ten claramente en otros terrenos en los que
las resistencias y dificultades son mayores,
como el mercado de trabajo, el empleo y el
acceso al crédito. Como consecuencia de
ello, la sociedad espafiola va asumiendo que
el ajuste necesario va a ser duro y, en gene-
ral, refleja en sus comportamientos cada vez
mas las perspectivas menos optimistas que
le ofrece la economia.

Una de las implicaciones de ese mayor realis-
mo es una sustancial moderacion de las ex-
pectativas de progreso y de las exigencias de
las partes en negociaciones de distinto tipo.
Otra, las valoraciones mas negativas del fun-
cionamiento de muchas instituciones publi-
cas, de las que se esperaban unas respuestas
a los problemas mas positivas de las que se
observan. No es sorprendente si se tiene en
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GRAFICO 4.1. Tasa de variacion anual del PIB, la poblacién, el empleo y el PIB per capita. Espafia y UE-27, 2001-2013
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Fuente: Eurostat (2013a, 2013b, 2013c) y elaboracion propia.

cuenta que el pais ha visto destruir en cinco
anos casi cuatro millones de puestos de tra-
bajo, que todavia no se crea empleo y que
buena parte de sus habitantes han perdido
porcentajes significativos de su riqueza inmo-
biliaria o financiera. En estas condiciones es
explicable que se haya producido un deterio-
ro de la confianza individual y colectiva, que
solo se recuperard cuando los resultados me-
joren, en particular en lo referente al empleo.

Una consecuencia perceptible del paso a
este escenario de expectativas de mejora
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mucho mas limitadas es el fin de la trayec-
toria de fuerte expansién demografica, que
se desarrolla durante la década que precede
a la crisis impulsada por un fuerte saldo mi-
gratorio positivo. Mientras que en 2008 lle-
garon 310.642 personas, en 2012 se hanido
162.390 y ha tenido lugar una disminucion
de la poblacion de 113.902 habitantes.

Dado que el saldo migratorio incide sobre
todo en el grupo de edad econdmicamen-
te activo, al combinarse con el resto de ele-
mentos de la dindmica demografica ha pro-
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vocado en el dltimo aho (tercer trimestre
de 2013) una reduccién de la poblacién en
edad de trabajar (de 16 a 64 afios) de 406.000
personas y de la poblacién activa de 348.000
(—1,5%). La reduccidén de la oferta de trabajo
—en lugar de incrementarse como ha suce-
dido durante los afos de expansion y los pri-
meros de la crisis— ha comenzado a aliviar
el problema del desempleo y puede hacerlo
también en el futuro, pese a que no se cree
empleo neto en abundancia (grafico 4.2).
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Hasta ahora el mecanismo de ajuste a la
caida de la demanda de trabajo que ha
predominado casi por completo ha sido la
destruccion de empleo, aunque a partir del
segundo trimestre de 2013 esta ha comen-
zado a desacelerarse, amortiguando la evo-
lucién de la tasa de paro, que continda sien-
do superior a la de 2012. La tasa de empleo,
que se habia igualado en 2005 a la europea
alcanzando un pico en 2007, se encuentra
en la actualidad casi 10 puntos porcentuales

GRAFICO 4.2. Evolucion de las tasas de ocupacion y de desempleo y sus determinantes. Espaiia y UE-27, 2000-2013
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por debajo de aquella, habiendo retrocedi-
do del 65,6% de 2007 hasta el 55,5%, 10,1
puntos menos que al llegar la crisis.

La destruccion de empleo se ha convertido
en una variable clave para explicar el com-
portamiento de otras, tanto por el lado de la
demanda de bienes y servicios —consumo e
inversion, ingresos y gastos publicos— como
para la oferta —al impulsar la productividad
por un camino poco deseable—. Uno de los
efectos de la caida del empleo es el retroceso
delconsumo agregado en 2012 y en la prime-
ra mitad de 2013, siendo el primer trimestre
de 2013 el descenso mas intenso desde que
comenzd la crisis, convirtiéndose su trayecto-
ria en una fuente de gran preocupacién para
las empresas. No obstante, parece haber cier-
ta recuperacion en el segundo trimestre de
2013 con una caida interanual inferior a la
experimentada en 2012. El retroceso del con-
sumo no va acompanado de un incremento
del ahorro —como sucedié al comienzo de
la crisis— sino de una disminucion de la tasa
de ahorro de los hogares que la sitia en el
8% desde 2012, a niveles histéricamente ba-
jos. Las razones de ello son el retroceso de la
renta bruta disponible de los hogares, resul-
tante de la caida del empleo y los salarios y
las subidas de impuestos del ultimo ano, y el
horizonte de persistencia del desempleo.

En cuanto a la inversidén, sus tasas de varia-
cion siguen siendo negativas, aunque en el
segundo trimestre de 2013 sus caidas se han
moderado, y los volumenes de formacion
bruta de capital apenas cubren en algunos
activos y sectores la depreciacién del capital
instalado. Las caidas acumuladas desde que
comenzo la crisis en la formacién bruta de
capital sitian su nivel en 2012 en el 66% del
de 2007 (grafico 4.3).

Los componentes de la demanda agregada
dependientes del sector publico en 2012
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GRAFICO 4.3. Variacion anual del consumo y la inversion
(bienes y servicios). Tasa de ahorro de los hogares. Espaiia,
20002013

(porcentaje)
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ISFLSH: Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares.
Nota: Dato del segundo trimestre de 2013 para tasa de ahorro
calculado como el acumulado de los dos primeros trimestres de 2013.

Fuente: INE (2013, 2013d) y elaboracion propia.

han realizado una contribucion negativa a
la demanda interna como resultado de los
incrementos en los impuestos directos e
indirectos y, sobre todo, de los ajustes en
el gasto de todas las administraciones. Los
ingresos publicos se incrementaron entre
2011y 2012 en 0,7 puntos de PIB y los gas-
tos —excluidas las ayudas a la banca— se
redujeron en 1,1 puntos (aumentaron 2,1

Nota sobre los autores

La destruccion de
empleo es clave

para explicar el
comportamiento

de larenta de los
hogares, el consumo
privadoy los ingresos
y gastos publicos.
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Elavancedela
competitividad
exterior mediante la
devaluacion interna
es mas rapido de

lo esperado pero

va acompanado

de elevados costes
sociales.

Resumen ejecutivo

Introduccion

puntos si se tienen en cuenta las ayudas a
instituciones financieras). El lado positivo
de ese esfuerzo de consolidacion fiscal fue
la reduccién del déficit publico en 2 puntos
del PIB, hasta el 7% si se excluyen las ayu-
das a la banca, aunque la contabilizacion de
estas eleva la necesidad de financiacién pu-
blica hasta el 10,7%. Este comportamiento
contractivo del sector publico continuara en
2013 pero a un ritmo mas moderado, dada
la suavizacién de la senda de ajuste fiscal
autorizada por la UE, que ha fijado como
objetivo para este ejercicio el 6,5% del PIB
(gréfico 4.4).

En este contexto de decrecimiento de todos
los componentes de la demanda interna, el
comportamiento de la demanda exterior es
el unico favorable, habiendo pasado el sal-
do comercial en 2012 a valores positivos y
siguiendo una tendencia de mejora que se
ve confirmada en los meses transcurridos de
2013. Tras esos resultados se encuentra la
mejora de las exportaciones tanto de bienes
como de servicios turisticos y no turisticos,

GRAFICO 4.4. Evolucién de los ingresos, los gastos y del déficit
publico. Espaiia, 2000-2012
(porcentaje del PIB)
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Fuente: IGAE (2013).
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situadas en conjunto en los porcentajes de
PIB histéricamente mas elevados (34,7% en
el segundo trimestre de 2013), pero sobre
todo la contencién de las importaciones
como consecuencia de la atonia de la de-
manda internay la mejora de la competitivi-
dad precio de los productos espafioles, rele-
vante en el mercado exterior y también en el
interior (grafico 4.5).

Los datos confirman que el avance de la de-
valuacion interna en estos afos se produce
a mayor velocidad de lo que la mayoria de
analistas esperaban, pero con unos costes
sociales mas elevados que los que acom-
pafnan a las devaluaciones convencionales.
La mejora de competitividad que esta en la
base de dicha devaluacién estd siendo clave
para el cambio de signo del saldo exterior,
observado con atencién como posible se-
fal adelantada de otras mejoras. Es impor-
tante advertir varios aspectos relevantes en
la evolucion positiva del saldo comercial,
aungue existan dudas sobre el riesgo de
deterioro de la misma cuando la demanda

GRAFICO 4.5. Exportaciones e importaciones
(bienes y servicios). Saldo comercial. Espaiia, 2000-2013
(porcentaje del PIB)
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Fuente: INE (2013, 2013d) y elaboracion propia.
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interna repunte y con ella las importacio-
nes. Entre los rasgos a destacar esta que a
la mejora de las exportaciones contribuyen
significativamente tanto la balanza de mer-
cancias como las de servicios, turisticos y
no turisticos, siendo estos ultimos ya mas
importantes que los primeros en volumen
de ingresos. En segundo lugar, es también
relevante que la mejora de las exportacio-
nes se esté logrando pese a la atonia de los
mercados europeos a los que se dirige la
mayor parte de la exportacién espanola.
Gracias al fuerte ritmo de crecimiento de
las ventas en el resto de continentes —la
mayoria mas expansivos en la actualidad—
el aumento de las exportaciones ha sido
mayor y la dependencia espafola de los
mercados europeos se ha reducido signifi-
cativamente en estos anos.

En resumen, la demanda agregada sigue ca-
yendo porque el comportamiento negativo
de los componentes de la demanda interna
se acentua durante 2012 y la primera mitad
de 2013, no llegando a ser compensado por
las aportaciones del sector exterior pese a
su buena evolucion (grafico 4.6). La combi-
nacion de fuertes contribuciones negativas
de la demanda privada y de ajustes intensos
en la publica han tenido como resultado una
preocupante atonia de la produccion y una
intensa destruccion de empleo. Ambas obli-
gan a reconsiderar los riesgos de la estrate-
gia de politica econémica inspirada funda-
mentalmente por las exigencias de ajuste
rapido derivadas de los procedimientos de
déficit excesivo definidos por la Unién Euro-
pea (UE). Esta revisién ha tardado mucho en
madurar debido al cimulo de circunstancias
que concurren, en particular al predominio
en la UE de las visiones nacionales y a los
problemas de gobernanza de la Unién. Sin
embargo, a mediados de 2013 se aprecia un
cambio de perspectiva que en el caso espa-
Aol debe tener consecuencias relevantes.

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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GRAFICO 4.6. Principales componentes de la demanda.
Aportaciones al crecimiento del PIB. Espaia, 2008-2013
(puntos porcentuales)
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Fuente: INE (2013d) y elaboracion propia.

Puede resumirse diciendo que, transcurrido
tiempo suficiente para que quede constan-
cia del compromiso con la estabilidad pre-
supuestaria y la necesidad de correccién de
los desequilibrios y también del riesgo de
una consolidacién fiscal demasiado rapida,
el Gobierno y la mayoria de las fuerzas poli-
ticas han consensuado la peticion a la UE: di-
sefar politicas que suavicen el ajuste y sean
complementadas con apoyos europeos en
dos ambitos clave para impulsar el creci-
miento y paliar los costes de la recesion: el
crédito y el desempleo juvenil.

4.2 Capacidad
productiva, crecimiento
y productividad

En el momento actual uno de los obstaculos
relevantes al crecimiento es que la baja utili-
zacion de la capacidad productiva instalada
debilita la inversion. La escasa utilizacion de
los capitales se deriva de la trayectoria nega-
tiva de la demanda durante un periodo tan
duradero y reduce los precios de los bienes
y activos asi como los incentivos a invertir.

Nota sobre los autores

Los Gobiernos
europeos buscan
todavia un ritmo
de consolidacion
fiscal que no ahogue
el crecimiento y
limite los elevados
costes que la crisis
representa para

el créditoy el
desempleo juvenil.



Prefacio

La acumulacion de
capital se mantiene
estancaday buena
parte de la capacidad
instalada esta
subutilizada.

Resumen ejecutivo

Introduccion

Durante la fase de boom de los primeros
afios del siglo XXI la inflacién espafiola
presentaba diferenciales con la europea
que implicaban pérdidas de competitivi-
dad y los precios de los activos crecian a
tasas de dos digitos, en especial el suelo.
En marcado contraste con esa situacién,
el deflactor del PIB crece en los ultimos
afios por debajo del 1% (0,1% en 2012) y
las viviendas encadenan variaciones ne-
gativas sustanciales que implican pérdi-
das de valor de los activos inmobiliarios
del 33,4% desde 2008 hasta la actualidad,
mientras que los activos financieros han
ido aumentando valor desde 2010 (grafi-
co 4.7). En estas circunstancias deflacio-
narias en los mercados de activos, los in-
centivos para invertir en los mismos son
muy débiles.

El retroceso de la actividad y la caida de los
precios de los activos hasta 2010 han tenido
un efecto muy intenso sobre lainversiony el
consumo, reduciendo con fuerza el ritmo de
acumulacion precedente en practicamente
todas las direcciones conforme se prolon-
gaba la crisis. La caida de un tercio del es-
fuerzo inversor ha sido rotunda —el porcen-
taje de la formacion bruta de capital en el
PIB ha pasado de estar por encima del 30%
del PIB en 2006 y 2007 a situarse por debajo
del 20% en 2012—, y es explicable casi en
su totalidad por un retroceso de la inversion
en vivienda y otras construcciones, desde el
21,5% al 11,9% (grafico 4.8).

Mientras entre 2000 y 2008 el stock de ca-
pital neto crecid un 41%, entre ese ano y
2012 solo lo hizo un 5%. En este ultimo afo
el stock de capital se mantuvo estancado
en practicamente todos los grandes grupos
de activos —vivienda, otras construcciones
y maquinaria—, decreciendo incluso el ca-
pital acumulado en equipos de transporte.
La excepcidn a esa tendencia son los activos
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GRAFICO 4.7. Evolucion de los precios de bienes y activos.
Espana, 2001-2013
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(2013d) y elaboracion propia.

relacionados con las tecnologias de la infor-
macion y la comunicacién (TIC), los Unicos
que han seguido creciendo a buen ritmo (un
32% desde 2007). Esta recomposicion de la
acumulacion hacia los activos que generan
mas servicios de capital ha permitido que el
capital productivo haya seguido creciendo
durante la crisis (un 14%), aunque parte de
su capacidad productiva permanezca subu-
tilizada.
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GRAFICO 4.8. Esfuerzo inversor por componentes y evolucion
del capital neto por activos y capital productivo.
Espana, 2000-2012

a) Esfuerzo inversor por componentes
(porcentaje sobre el PIB)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2012) y elaboracion propia.
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La estructura de fuentes del crecimiento ha
pasado de una composicion caracterizada
durante la expansion por contribuciones
fuertes del empleo y el capital y aportaciones
pobres de la productividad total de los facto-
res (PTF) a otra muy distinta: contribucién ne-
gativa del trabajo —debido a la destruccion
de empleo—, mucho menor del capital —de-
bido a la caida del esfuerzo inversor—y prac-
ticamente nula de la PTF —como consecuen-
cia del retroceso en la eficiencia productiva
que se deriva de la baja utilizacion de la capa-
cidad instalada—. En suma, debido al bajo ni-
vel de actividad, la oferta agregada también
se contrae, sin que por el momento se pro-
duzcan los efectos expansivos esperables de
las reformas estructurales (grafico 4.9).

En estos afos se constata que el factor tra-
bajo, pese a ser en parte fijo, es para las em-
presas mucho mas ajustable que el capital
fisico instalado, en buena medida adquirido
y no alquilado. Un reflejo de la importancia
de esa diferencia es la distinta trayectoria
de la productividad del trabajo y del capital
durante la crisis: mientras la primera es cre-
ciente por efecto de los ajustes del empleo
a la caida de la actividad, la segunda es de-
creciente por la acumulacion de excesos de
capacidad durante la recesion.

Los ajustes en el mercado laboral han sido
enormes, pero han operado sobre todo en
cantidades. La escasa flexibilidad salarial y de
otros aspectos de las relaciones laborales no
han impedido que durante la crisis se debili-
tara sustancialmente la posicién negociadora
de los trabajadores por cuenta ajena —so-
bre todo a partir de la primera recesiéon de
2009— pero, al mismo tiempo, ha propiciado
la destruccion de mucho mas empleo que en
otras economias. Los salarios se mantuvieron
estancados en los dos anos siguientes pero
retrocedieron claramente en 2012 (—0,56%),
contribuyendo junto con la mejora de la pro-

Nota sobre los autores

Los ajustes en
elempleo han

sido enormes,
debilitando la
posicion negociadora
de los trabajadores

y favoreciendo la
reduccion de los
costes laborales
unitarios.
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GRAFICO 4.9. Fuentes del crecimiento del VAB y CLU.
Espania, 2000-2012
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(porcentaje)

o =, N W B Wun

B e
1 [
-2
-3
2000-2007 2007-2012
Horas trabajadas = PTF
® Composicion del trabajo * VAB
m (Capital
b) Productividad del capital y PTF
(2000 = 100)
110
100
90
80
70
60
o - o~ on = [¥a) (X3 ~ o0 D o ~— ~
S S8 S5 85888 8c 88§

Productividad del capital total
Productividad del capital no residencial

o PTF
¢) CLU, salarios y productividad del trabajo.

Tasas de variacion anual
(porcentaje)

- o~ m < ["a) [x= ~ (o] [=2) o ~— ~
(=3 (=3 [=3 (=3 =3 o o (=3 o — — —
o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
p—el]
=== Productividad por hora trabajada
Salarios

Fuente: EU KLEMS (2013), Fundacion BBVA-lvie (2012), INE (2013c),
Jorgenson y Vu (2011) y elaboracion propia.
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ductividad (2,71%) a la reduccién de los cos-
tes laborales unitarios (CLU) (-3,28%), cuya
caida acumulada desde 2009 alcanza el 7,2%
y constituye un elemento clave de las mejoras
de competitividad-precio y del avance del pro-
ceso de devaluacion interna. Debe tenerse en
cuenta gue el proceso de devaluacion interna
es mas lento que el convencional apoyado en
el tipo de cambio, pues en este caso la pérdida
de valor de la moneda nacional tienen un efec-
to riqueza inmediato (sobre la riqueza mone-
taria) que ahora no opera tan rapidamente.

4.3 La dificil correccion
de los desequilibrios
financieros

El reverso de los excesos de capacidad ins-
talada y no utilizada son los problemas de
muchos agentes para responder a los com-
promisos financieros asumidos al adquirir ac-
tivos durante el boom que, en buena medida,
no estan generando los ingresos esperados.

El practico estancamiento del PIB nominal
desde 2007 ha dificultado la reduccion del
endeudamiento, pero el proceso de desa-
palancamiento ha comenzado. Avanza con
mayor intensidad en los ultimos dos afos
en las familias y sobre todo en las empresas,
ambas enfrentadas a dificultades para reno-
var sus créditos, y podria acelerarse si se in-
crementan las ventas de activos al exterior.
En cambio, las Administraciones Publicas se
han endeudado mas al incrementarse sus
desequilibrios de ingresos y gastos y man-
tener su capacidad de financiacién. El mayor
endeudamiento publico es consecuencia,
en parte, de que este sector ha asumido los
costes de la cobertura de diversos riesgos
privados, como los asociados al desempleo,
las jubilaciones anticipadas o el saneamien-
to de la parte del sector bancario mas gra-
vemente afectada por la crisis (grafico 4.10).
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La escasez y el coste
del crédito esta
representando para
las empresas una
dificultad anadida
al bajo nivel de
actividad.

Resumen ejecutivo

Introduccién

fuerte contraccion se estd produciendo pese
al mantenimiento de los impulsos moneta-
rios del Banco Central Europeo (BCE), cuya
transmision a la economia real en los pai-
ses mas afectados por la crisis es deficiente.
Esta circunstancia ha generado iniciativas
recientes —como el acuerdo de la cumbre
europea de junio de 2013 de que el Banco
Europeo de Inversiones actie como canali-
zador de recursos hacia las pymes— cuyos
resultados no se conocen todavia. Mientras
tanto, la escasez de crédito y su coste —las
pymes espafolas pagan tipos de interés su-
periores en un 80% a los de las alemanas—
estd teniendo implicaciones negativas sobre
la financiacién de los nuevos proyectos de
inversion y de las necesidades ordinarias de
las empresas, representando un problema
afiadido a las dificultades derivadas del bajo
nivel de actividad. En paralelo, las entidades
financieras contindan sus esfuerzos de sa-
neamiento, mas dificiles en un contexto con-
tractivo tan negativo como el de los ultimos
dos afos. Como consecuencia del mismo, y
en especial del crecimiento del desempleo,
las tasas de morosidad han alcanzado ré-
cords historicos —11,6% en junio de 2013 —
y los beneficios bancarios se han contraido,
en especial tras destinar a saneamientos y
dotaciones porcentajes muy elevados de sus
margenes, que en 2012 superan el 100%.

El sector publico ha concentrado los incre-
mentos del endeudamiento en estos anos
y la evoluciéon de sus desequilibrios finan-
cieros ha sido objeto de especial atencion
por los mercados. Debido a la intensa rece-
sion padecida, las dificultades para reducir
el elevado déficit publico han proseguido
en 2012 pese a las numerosas medidas
de incrementos de impuestos y ajustes
de gastos adoptadas por el Gobierno. El
ejercicio finalizd con un déficit del 7% del
PIB —frente al 9% de 2011—, al que hubo
gue anadir 3,6 puntos de incremento de
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endeudamiento por las aportaciones al
saneamiento de la banca. La contencion
del déficit conseguida se derivé de un in-
cremento de los ingresos de 0,7 puntos de
PIB —fundamentalmente conseguidos me-
diante aumentos de impuestos, si bien las
cotizaciones sociales se redujeron 0,4 pun-
tos— y de significativas reducciones de gas-
tos (reduccion de las remuneraciones de
los empleados publicos, los consumos in-
termedios, las subvenciones vy, sobre todo,
lainversion publica). Pese alincremento de
las prestaciones sociales y los intereses de
la deuda, el total de gastos —sin contar los
ligados a la reestructuracién bancaria— se
redujo en 1,3 puntos de PIB (grafico 4.12).

La diferenciacion de los componentes es-
tructural y ciclico del déficit estd merecien-
do la atencion creciente de los analistas y
las autoridades por su relevancia para va-
lorar la situacién de las cuentas publicas
en los momentos de boom o recesién. El
calculo de dichos componentes ha pasado
a formar parte del arsenal de instrumentos
macroecondmicos, pero los procedimientos

GRAFICO 4.12. Déficit publico y su descomposicion
(ajustado, de ciclo y ciclico). Espaia, 2007-2014
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Fuente: Servicio de Estudios BBVA (2013).
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de estimacion de los mismos son diversos
y sus resultados demasiado sensibles a las
hipotesis adoptadas. Con estas cautelas, se
consideran a continuacién las estimaciones
del Gobierno de Espafa en el Programa de
Estabilidad 2013-2016.

Debido a la importante desviacién del ni-
vel del PIB en 2012 respecto del potencial
(output gap: —7,7% del PIB), el saldo ciclico
del déficit habria sido del —3,7% y el déficit
ciclicamente ajustado del =7%. Si este ulti-
mo se corrige de medidas temporales de
distinto signo —siendo las mas importantes
las aportaciones al saneamiento bancario y
la supresion de la paga extra a los funcio-
narios— se obtiene un déficit estructural
del —4,3%, en el que la carga de intereses
es del 3%. Asi pues, de acuerdo con las es-
timaciones del Programa de Estabilidad,
el sector publico espafiol habria tenido en
2012 un saldo estructural primario negativo
del —=1,3% del PIB y se esperaria que, pese
a continuar en recesién, en 2013 se lograra
un superavit estructural primario del 1% del
PIB. Si asi fuera, gracias a la continuacion de
los esfuerzos de ajuste fiscal por el lado del
gasto y de los ingresos, el déficit estructural
seria del —2,3%, mientras que en 2009 era
del-9%.

Pese a la lenta reduccién del saldo presu-
puestario total es importante que el déficit
estructural se haya ido reduciendo, en par-
ticular la componente primaria del mismo,
pues la carga de intereses y el componente
ciclico aumentan porque la economia se en-
cuentra muy alejada de su output potencial.
Asi pues, el déficit estructural primario ofre-
ce una referencia de la magnitud de las me-
didas complementarias que son necesarias,
mientras que la reduccién del resto del défi-
cit debe venir sobre todo de un crecimiento
positivo y a ser posible vigoroso, que corrija
el output gap. Por consiguiente, la confirma-
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cion de la trayectoria prevista por el Gobier-
no de reduccién del déficit estructural pri-
mario ayudaria a confiar en los avances en la
correccién de otros desequilibrios, ademas
de los observados en el déficit comercial.

Un aspecto relevante y positivo de los cam-
bios experimentados por el déficit publico
en 2012 es que las Administraciones Territo-
riales han contribuido a su reduccion, pro-
duciéndose un cambio claro de tendencia
en la trayectoria de las comunidades auto-
nomas y las corporaciones locales respecto
a lo que sucedia en los anos anteriores. Las
comunidades se encuentran lejos todavia
del equilibrio presupuestario pero, tras sus
graves dificultades de 2010 y 2011 que des-
embocaron en el cierre de los mercados para
la practica totalidad de las mismas, en 2012
han realizado una significativa reducciéon
del déficit (del 5,1% del PIB al 1,8%), trans-
mitiendo un potente mensaje de cambio de
rumbo en su insostenible deriva financiera.
Asimismo, las CC. LL. se han aproximado
mucho en ese ejercicio al equilibrio presu-
puestario. En cambio, la Seguridad Social se
ha movido en direccion contraria —como
consecuencia de la caida de las cotizaciones
sociales y el aumento de las prestaciones—
y su déficit significé en 2012 practicamente
el 1% del PIB (grafico 4.13).

Tras estos cambios, el mayor problema de
déficit y endeudamiento y el mayor desequi-
librio relativo se concentran en la Adminis-
tracién Central, cuyas necesidades de finan-
ciacion representan el 44% de sus gastos
—excluidos los ligados a la reestructuracion
bancaria— y que ha de realizar todavia im-
portantes ajustes para recuperar la senda de
la estabilidad presupuestaria. Pero, no obs-
tante los avances sefialados, el déficit de las
CC. AA. sigue siendo también importante,
pues representa el 12% de sus gastos. Ade-
mas, en algunas comunidades la magnitud
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GRAFICO 4.13. Distribucion de ingresos, gastos, déficit y endeudamiento por Administraciones. Espaiia, 2000-2012
(millones de euros)
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Nota: El dato de déficit de 2011 y de 2012 incluye ayudas a instituciones financieras, en el marco de la reestructuracion del sector financiero, por
importe de 5.136 millones y 38.343 millones, respectivamente. Excluyendo dichas ayudas, el déficit calculado segun los criterios del PDE se sittia en
95.266 millones en 2011 y en 73.298 millones en 2012 para el total de Administraciones Publicas y en 31.391 millones en 2011 y 43.107 millones
en 2012 para la Administracion Central.

Fuente: IGAE (2013), Banco de Espaia (2013b) y elaboracion propia.

del desequilibrio es muy superior, superan-  vuelvan a poner en cuestién la recuperacion

do el 20% del presupuesto. de una senda de sostenibilidad financiera,
como sucedié durante parte del afio 2012.

En suma, el déficit publico todavia existente

y el volumen de endeudamiento alcanzado,

que representa el 92,2% del PIB (sequndo 4.4 Estrategia de politica
trimestre de 2013) y el 188% del gasto publi-  @aconomica y perspectivas

co (primer trimestre de 2013), exigen seguir
haciendo importantes esfuerzos para redu-  La estrategia de politica econdmica espafio-

cir los desequilibrios y que los mercados no  la solo tiene dos patas en las que apoyarse
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—la fiscal y la estructural— pero necesita
equilibrarse con la contribuciéon de otros
dos importantes instrumentos —los mone-
tarios-financieros y el tipo de cambio— que
se deciden para el conjunto de la zona euro.
La orientacion de la politica fiscal espafiola
ha sido en los ultimos afos claramente con-
tractiva, dado el escaso margen financiero
existente para el sector publico para realizar
otra distinta, como consecuencia de los des-
equilibrios acumulados y del clima de aus-
teridad dominante en el Resto de Europa. A
los efectos negativos sobre el nivel de activi-
dad de la rapida consolidacion fiscal se han
sumado los derivados de las distorsiones
en los canales de transmision de la politica
monetaria del BCE. Esta ha sido laxa pero,
pese a ello, Espafia ha sufrido una intensa
restriccion del crédito y la estrechez de las
ventanas de financiacién que han ofrecido
los mercados a la mayoria de las empresas
durante la mayor parte del tiempo.

En estas circunstancias, el Unico impulso a
la demanda ha venido del sector exterior. El
sector publico ha insistido en las actuacio-
nes por el lado de la oferta, subrayando la
importancia para la recuperacion de las re-
formas estructurales, orientadas a flexibili-
zar los mercados de factores —en especial el
de trabajo— y de servicios. El Programa de
Estabilidad y el Programa Nacional de Refor-
mas son los documentos en los que se con-
tiene la estrategia del Gobierno espanol en
este sentido, y ambos han sido actualizados
a principios de 2013.

El Programa Nacional de Reformas distingue
cinco dmbitos fundamentales de actuacion.
Los dos primeros tienen que ver con la recu-
peracion de la estabilidad presupuestaria 'y
la sostenibilidad financiera y son, en buena
medida, condiciones necesarias para asegu-
rar el normal desenvolvimiento de los sec-
tores publico y privado. Los tres restantes
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se refieren a distintas palancas o ejes de ac-
tuacién para fomentar el crecimiento: la pri-
mera dirigida a impulsar la competitividad
futura (aumentar la flexibilidad, garantizar
un entorno favorable a los emprendedores,
impulsar el capital humano, la innovacion y
las nuevas tecnologias, garantizar un fun-
cionamiento competitivo de los mercados y
los sectores); la sequnda, a reformar el mer-
cado de trabajo y las politicas de empleo; y
la tercera, a modernizar la Administracion
Publica.

La bateria de medidas normativas adop-
tadas y en curso se mueve en multiples
direcciones, pero mientras las que tienen
que ver con el ajuste fiscal tienen efectos
contractivos inmediatos, en cambio, las
reformas estructurales solo ofreceran re-
sultados a medio plazo. Ademas, excepto
las relacionadas con el mercado de traba-
jo, las restantes estan en fase de desarro-
llo normativo. Esta asimetria temporal, asi
como la intensidad de los ajustes exigidos
por los calendarios europeos de estabili-
dad presupuestaria en un momento de re-
cesion, han acentuado la caida del PIB y del
empleo en Espafa, confirmandose que el
valor de los multiplicadores fiscales en esas
circunstancias puede ser muy superior al
estimado hace unos anos.

La intensa recesién de 2011 y 2012 ha limi-
tado también la efectividad del potencial
recaudatorio de las subidas de impuestos
adoptadas, obligando a esfuerzos de in-
gresos y gastos adicionales para reducir el
déficit. La concentracion de los esfuerzos en
la contencidon mas severa de los gastos, en
especial los de inversion en capital fisico y
humano, ha impedido el apoyo presupues-
tario a algunas reformas estructurales rela-
cionadas con el fomento de los activos liga-
dos al conocimiento y las politicas activas de
empleo basadas en el capital humano.

T
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La moderada
reorientacion en 2013
de la estrategiadela
politica econémica
europea busca

que las reformas
estructurales tengan
tiempo de dar
resultados y evitar
los elevados costes
del predominio de
politicas de ajuste de
los ultimos afos.

Resumen ejecutivo

:
Introduccion

A mediados de 2013, la amplia evidencia
acumulada sobre los negativos efectos de
una elevada velocidad de ajuste fiscal en
distintos paises y la extension de la recesion
a economias centrales de la UE ha frenado
las estrategias de consolidacion. Espafa ha
visto ampliarse el calendario de reduccién
del déficit: el objetivo para 2013 ha quedado
finalmente fijado en el 6,5% del PIB y dispo-
ne de dos aflos mas para alcanzar un déficit
del 3%. Junto a esta holgura, en la cumbre
europea de junio de 2013 se han concretado
algunas medidas destinadas a financiar la
creacion de empleo y el crédito a las pymes,
aunque el volumen de los recursos que mo-
vilizaran anualmente es demasiado limitado
para esperar que puedan tener un efecto
significativo.

Esta moderada reorientacién de la estrate-
gia de la politica econdmica europea busca
promover que algunos estimulos al creci-
miento permitan a las reformas estructura-
les ofrecer resultados y evitar los elevados
costes derivados del predominio absoluto
de politicas de ajuste de los ultimos afos. En
Espafa el cambio llega acompaiado de un
amplio respaldo parlamentario a la posicion
defendida por el Gobierno en la cumbre eu-
ropea de junio, en un momento que puede
ser visto como una verdadera encrucijada:
en él se combinan el pesimismo y la preocu-
pacion social por la gravedad de la situaciéon
con unas expectativas muy abiertas sobre
la posibilidad de que las correcciones de al-
gunos de los desequilibrios —confirmadas
basicamente en la correccion del saldo ex-
terior y apuntadas en el control del déficit
publico— puedan marcar un punto de in-
flexidn en la dindmica negativa de los ulti-
mos anos.

No es facil saber qué sucederd, pero con-

viene advertir sobre el orden en el que
previsiblemente se pueden ir resolviendo
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los problemas. Las perspectivas macro-
econdmicas para Espana coinciden en pro-
nosticar una recuperacién del crecimiento
del PIB en la segunda mitad de 2013, que
se iria fortaleciendo progresivamente en
2014, pero existe incertidumbre sobre la in-
tensidad de dicha recuperacion y sobre su
capacidad de generar empleo. De acuerdo
con las previsiones del Gobierno, el PIB real
se reducird en 2013 un —1,3% para dar paso
a crecimientos positivos pero muy modes-
tos en los tres anos siguientes (0,5, 1,0 y
1,4, respectivamente (cuadro 4.1). Estas
previsiones son mas optimistas que las de
la Comisién Europea, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econédmicos
(OCDE).2

En general, la recuperacion de la deman-
da contemplada en el cuadro macroeco-
noémico para los proximos afos se basa en
el saldo exterior —aunque se prevé que
su contribucién vaya perdiendo fuerza— vy
solo a partir de 2015 en la recuperacion
del consumo privado y la formacién bru-
ta de capital fijo (FBCF). En cambio, como
consecuencia de la necesidad de seguir
avanzando en el ajuste de las cuentas pu-
blicas, el gasto en consumo final de las
Administraciones Publicas sequird rea-
lizando contribuciones negativas hasta
2016.

En el mercado de trabajo la destruccion de
empleo ha proseguido hasta principios de
2013, pero en el segundo y tercer trimes-
tre el proceso ha emitido senales de ralen-
tizacién, produciéndose caidas en el paro
y aumentos de ocupacion que han de ser
evaluadas con prudencia, corrigiéndolas de
estacionalidad y completadas con la infor-
macién que ofrezcan los proximos trimes-
tres. En todo caso, las cifras de empleo y
paro son muy relevantes para la valoraciéon
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CUADRO 4.1. Perspectivas macroeconomicas. Espana, 2012-2016

2013 2014 2015

Variaciéon anual en %

PIB real -1,4 -1,3 0,5 1,0 1,4
PIB nominal -1,3 0,1 2,0 2,4 3,2

Componentes del PIB real

Gasto en consumo final nacional privado* 2,1 =25 0,0 0,5 0,9
Gasto en consumo final de las AA. PP. -3,7 —4,4 -2,9 -3,8 —3,6
FBCF -9,1 —6,7 —0,2 2,3 4,3
Exportacion de bienes y servicios 3,1 3,8 5,8 6,8 7,4
Importacién de bienes y servicios -5,0 -3,6 2,7 49 6,4

Contribuciones al crecimiento del PIB real

Demanda nacional final —3,9 —3,6 —0,6 0,0 0,7

Saldo exterior 2,5 2,3 1,2 0,9 0,7

* Incluye a los hogares y a las ISFLSH.

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (2013) y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2013).

de la situacién por los hogares y las empre-  Los prondsticos gubernamentales no antici-
sas, y como tales son seguidas por el Gobier-  pan creacion neta de empleo hasta la segun-
no y la opinion publica, con el deseo gene-  da mitad de 2014, aunque en el conjunto de
ralizado de que ofrezcan noticias positivas,  ese afno la tasa de paro deberia comenzar
mas pronto que tarde (cuadro 4.2). a reducirse —si bien esta perspectiva no es

CUADRO 4.2. Perspectivas del mercado de trabajo. Espaiia, 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016

Variacion anual en %

Poblaciéon ocupada total (millones de personas) 17,8 -42 -3,4 -04 04 08
Empleo equivalente a tiempo completo (millones de personas) 16,5 -4,4 34 -04 03 0,7
Productividad por ocupado (miles de euros) 58,1 29 24 06 03 0,3
Productividad por ocupado a tiempo completo (miles de euros) 62,6 32 22 09 06 0,7
Remuneracion por asalariado* (miles de euros) 33,8 -03 1,1 04 05 0,5
CLU = -3,4 -1,1 -04 0,1 -0,2
Remuneracion de asalariados (millones de euros) 481,038 -54 -24 -0,1 0,7 11
Tasa de paro (% de poblacion activa) — 250 27,1 26,7 2577 24,7

* Remuneracion por asalariado equivalente a tiempo completo.
Nota: Datos en términos de Contabilidad Nacional, salvo la tasa de paro.

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (2013) y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2013).
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La economia
espanola ha
logrado eliminar
sus necesidades

de financiacion

del exterior.

El sector privado
tiene capacidad de
financiacion debido
alaatoniainversora
mientras la necesidad
de financiacion

del sector publico
se va reduciendo
conforme avanza la
consolidacion fiscal.

Resumen ejecutivo

Introduccion

compartida por la OCDE ni la Comisiéon Eu-
ropea—. El crecimiento de la productividad
del trabajo, mientras tanto, continuaria fuer-
te en 2013 (2,4%) para frenarse por debajo
del 1% a partir de 2014. La moderacion sala-
rial deberia permitir que los CLU sigan des-
cendiendo, aunque a ritmos por debajo del
—1% a partir de 2014. Esta circunstancia y las
bajas tasas previstas de inflacion deberian
contribuir a seguir recuperando competiti-
vidad en precios.

El efecto conjunto esperable de las varia-
ciones en el empleo y los salarios seria un
cambio en el signo de las variaciones del
volumen total de las remuneraciones de los
asalariados, fuertemente negativo en los
ultimos afios. Si se confirmara la previsién
y este volviera a crecer a partir de 2015 se
produciria un cambio fundamental para que
el consumo privado volviera a aumentar y
también lo hiciera la inversion.

La trayectoria de las principales variables
reales dependerd de la evolucién de los
desequilibrios financieros de los distintos
sectores institucionales. La prevision para
los mismos en los escenarios del Programa
de Estabilidad puede resumirse del siguien-
te modo. En primer lugar, a partir de 2013,
Espafa pasa de tener necesidad de finan-
ciacién del resto del mundo a disponer de
capacidad de financiacion, gracias a que la
magnitud del saldo positivo de susintercam-
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bios exteriores en bienes y servicios ofrece
un superavit por cuenta corriente. Esto faci-
lita que la posicion financiera neta con el ex-
terior empiece a reducirse y también que se
moderen las reservas de los mercados sobre
la sostenibilidad de la trayectoria financiera,
abaratandose los costes de financiacion. La
evolucion de los meses centrales de 2013
confirma el avance en esa direccién, aunque
la trayectoria de las variables financieras re-
lacionadas con el riesgo estd condicionada
también a multiples circunstancias interna-
cionales (cuadro 4.3).

Es importante recordar que el saldo global
positivo de las necesidades de financiacién
resulta de una combinacion muy desigual
del sector publicoy el privado. La capacidad
de financiacién de este ultimo era del 10,4%
del PIBen 2012 —debido en parte a la atonia
inversora—, pero se espera que se vaya re-
duciendo conforme comience a recuperarse
la formacion bruta de capital. En cambio, la
necesidad de financiacidn del sector publi-
co es elevada, aunque también se espera
que se vaya reduciendo como resultado del
avance del proceso de consolidacién fiscal.

La reduccion de las necesidades de finan-
ciacion del sector publico es importante
para la mejora de la delicada posicién de
endeudamiento exterior neto de Espafa. La
estrategia fiscal prevista en el Programa de
Estabilidad para que esa reduccién sea po-

CUADRO 4.3. Proyecciones de los saldos financieros de los sectores institucionales. Espaia, 2012-2016

(porcentaje del PIB)

Capacidad o necesidad de financiacion

Frente al resto del mundo
Sector privado

Sector publico

2012 2013 2014 2015 2016
-0,2 2,0 2,9 3,5 3,8
10,4 8,3 8,3 7,7 6,6
—-10,6 —6,5 -5,8 —4,2 -2,8

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (2013) y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2013).
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sible conlleva esfuerzos intensos de conso-
lidacion para los proximos anos, no exentos
de riesgos por sus implicaciones contracti-
vas para la demanda interna, la actividad y
el empleo. Afortunadamente, tras las expe-
riencias negativas de los dos ultimos ahos
derivadas de los calendarios de rapida re-
duccion del déficit en un contexto recesivo,
la Comision Europea ha suavizado conside-
rablemente el escenario de contencion del
déficit exigido a Espana respecto del plan-
teado hace un ano.

Las proyecciones presupuestarias del Gobier-
no contemplan una reduccién del déficit del
conjunto de las administraciones —desde
el 7% del PIB de 2012 a un 2,8% en 2016—.
Con una carga de intereses situada entre el
3%y el 3,6%, ello implica obtener superavit
primario al final del periodo considerado,
pero no impide que la ratio deuda/PIB siga
creciendo, dadas las modestas perspectivas
de incremento del PIB nominal (cuadro 4.4).

La reduccion del déficit publico prevista se
produciria a mayor velocidad en las Admi-
nistraciones Territoriales. Las corporaciones
locales deberian estar ya en equilibrio en
2013 y las comunidades autdonomas, practi-
camente, en 2016. Esta asimetria es cuestio-
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nada por las comunidades, en especial por
aquellas con niveles de déficit y endeuda-
miento mas elevados y para las cuales el ob-
jetivo recientemente elevado al 1,3% del PIB
resulta poco creible. Las desigualdades de
financiacién por habitante entre comunida-
des son demasiado importantes y justifican
sendas de consolidacion que contemplen
déficits asimétricos importantes, mayores
que los autorizados en julio por el Consejo
de Politica Fiscal y Financiera. Aunque las
Administraciones Centrales concentran los
efectos ciclicos sobre el gasto —desempleo,
jubilaciones anticipadas, ayudas a la ban-
ca—, por el lado de los ingresos las comuni-
dades padecen el ciclo de manera similar a
la Administracién Central, debido a que sus
cestas de impuestos son ya muy similares,
como indican las caidas de recaudacioén. Por
consiguiente, consideran gque no esta justi-
ficado que el reparto del déficit sea tan asi-
métrico entre la Administracion Centraly las
comunidades.

El escenario de reduccion del déficit que
contempla el Programa de Estabilidad con-
creta las opciones del Gobierno sobre el
tamano y estructura del gasto publico. Se
basan en el mantenimiento de una presion
fiscal en el entorno del 32,5% —una de las

CUADRO 4.4. Proyecciones presupuestarias de la senda de consolidacion fiscal. Espaiia, 2012-2016

Déficit total AA. PP. sin gastos de reestructuracion bancaria

Déficit Administraciéon Central

Déficit comunidades auténomas

Déficit corporaciones locales

Déficit Administraciones de Seguridad Social

Intereses pagados

2012

Nivel
(mill. €)

-73.298 -70 -6,5 -58 -42 -28
-43.107 -4,1 -3,8 3,7 -29 =21
-18.436 -18 -13 -10 -0,7 0,2

-1.624 -02 00 00 00 0,0
-10.131 -10 -14 -11 -0,6 0,5

31.322 30 33 35 36 36

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (2013) y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2013).
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Prefacio

El Programa de
Estabilidad propone
una reduccion del
tamano del gasto
publico que exige
ajustes en la mayoria
de grandes funciones
de gasto.

Resumen ejecutivo

Introduccion

mas bajas de la UE— y del nivel total de in-
gresos alrededor del 37% del PIB, es decir,
en niveles ligeramente superiores a los ac-
tuales (36,4%). Por consiguiente, los mayo-
res cambios previstos se sitlan en el lado de
los gastos, que deberian reducirse desde el
47% del PIB de 2012 —43,3% excluidos los
asociados a la reestructuracion bancaria— a
cerca del 40% en 2016.

Un ajuste tan significativo del peso del gas-
to publico en el PIB —situado actualmen-
te por debajo de la media europea y de la
OCDE— exige reducciones en la mayoria
de las grandes funciones de gasto, exclui-
dos los servicios publicos generales que
incluyen los intereses de la deuda. Las mas
destacables son las previstas en las fun-
ciones de asuntos econdmicos —con una
reduccion prevista del 38%, que represen-
tan —2 puntos porcentuales de PIB—, salud
(—0,9 puntos) y educacion (-0,7 puntos).
Por capitulos de gasto, las reducciones se
concentran sobre todo en la remuneracion
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de los asalariados publicos (—1,8 puntos de
PIB), consumos intermedios (—1,1 puntos),
transferencias sociales en especie (-0,6) y
FBCF (-0,4), que se mantendra en niveles
gue no cubren la depreciacién del capital
publico (cuadro 4.5).

Dos aspectos que deben subrayarse del es-
cenario presupuestario previsto para los
proximos anos son los referidos a la reduc-
cion del esfuerzo inversor en activos publi-
cos tangibles e intangibles, como el capital
humano y tecnoldgico. Esta parte de la es-
trategia de estabilidad presupuestaria pue-
de amenazar las bases de la recuperacion y
la construccidn de un patrén de crecimiento
como el descrito en el Programa de Refor-
mas, si interrumpe procesos de acumula-
cion de activos gue son importantes para
disponer de un tejido empresarial y de ge-
neracion de conocimiento adecuados. Algu-
nos de los stocks disponibles en esos activos
han sido construidos a través de un proceso
prolongado de inversion en capital humano

CUADRO 4.5. Cambio en la estructura del gasto por funciones. Administraciones Publicas. Espaiia, 2011-2016

Servicios publicos generales

Defensa

Orden publico y seguridad

Asuntos econdmicos

Proteccion del medio ambiente

Vivienda y servicios comunitarios

Salud

Actividades recreativas, cultura y religion
Educacion

Proteccion social

Gasto total

Peso gasto 2011  Peso gasto 2016 % variacidn peso
PIB PIB enelPIB
5,7 6,1 7,2
1,1 0,8 -20,6
2,2 1,7 —22,4
5,3 3,3 —38,0
0,9 0,6 -30,6
0,6 0,4 —42,0
6,3 5,4 -15,6
1,5 1,0 —-36,1
4,7 4,0 -15,7

16,9 16,6 -1,8
45,2 39,7 -12,0

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (2013).
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y en |+D+i a lo largo de las ultimas décadas
que debe salvaguardarse, protegiéndolos
de ajustes generalizados.

Laimportancia de preservar los activos mas
productivos es mayor porque las perspec-
tivas de crecimiento potencial del PIB pre-
visto son bajas en todo el periodo contem-
plado, y también en otros ejercicios que
contemplan horizontes mas prolongados.
La paulatina correccion del output gap es-
perada al final de la recesién no sera sufi-
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ciente para resolver los problemas si no se
consigue alcanzar una nueva y vigorosa
senda de crecimiento tendencial, basada
en contribuciones del trabajo y del capital y
en mejoras de productividad. Estas depen-
den de la calidad de los factores producti-
vos, ligadas fundamentalmente a los acti-
vos basados en el conocimiento, un terreno
en el que Espafna tiene dos problemas:
unas dotaciones todavia insuficientes y un
deficiente aprovechamiento productivo de
las mismas.

Nota sobre los autores

La estrategia del
Programade
Estabilidad no
protege de los
ajustes a lainversion
en capital humano

y tecnologico,
necesaria para
alcanzar un patrén
de crecimiento
vigoroso basado en el
conocimiento.
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Resumen del capitulo 4

Los desequilibrios externos e internos
fueron la causa del enorme impacto ini-
cial de la crisis en Espana. La respuesta
a los mismos se ha visto dificultada por
la resistencia a aceptar cambios y por
errores de diagndstico que han favore-
cido la valoracion negativa del funcio-
namiento de las instituciones publicas.

La caida del PIB y del empleo en Espa-
na se ha acentuado porque mientras
los efectos contractivos del ajuste fis-
cal son inmediatos —y han resultado
agravados por la intensidad de la con-
solidacion acordada en la UE— los pre-
visibles efectos de las reformas estruc-
turales se produciran a medio plazo.

La destruccion de empleo ha sido el
mecanismo predominante para ajus-
tar la caida de la demanda de trabajo,
con efectos claros sobre otras varia-
bles como el consumo, el ahorro, la
inversion y los ingresos y gastos pu-
blicos, y ha impulsado la productivi-
dad por un camino poco deseable. En
el periodo mas reciente la reduccién
de la oferta de trabajo esta limitando
el crecimiento del desempleo.

El avance de la devaluacion interna
se esta produciendo a mayor veloci-
dad de lo que la mayoria de analistas
esperaban, pero con costes sociales
mas elevados que los que acompafian
a las devaluaciones convencionales.

La balanza exterior presenta un buen
comportamiento, con una mejora clara
de las exportaciones y una contencién
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de las importaciones como consecuen-
cia de la debilidad de la demanda inter-
na y la recuperacion de la competitivi-
dad-precio de los productos espanoles.

La demanda agregada sigue cayen-
do al no compensar el sector exte-
rior el negativo comportamiento de
la demanda interna. La preocupan-
te atonia de la produccién e intensa
destruccion de empleo obligan a re-
considerar los riesgos de una estrate-
gia de ajuste rapido.

El sector publico ha conseguido redu-
cir su déficit, pero los incrementos en
los impuestos directos e indirectos y
los ajustes de gasto en todas las Ad-
ministraciones han contribuido de
manera negativa a la evolucion de la
demanda interna. El elevado déficit
publico existente y el volumen de en-
deudamiento exigen seguir haciendo
importantes esfuerzos para reducir los
desequilibrios.

La inversion se ha visto debilitada
por la baja utilizacion de la capacidad
productiva instalada y por la reduc-
cion de los precios de los bienes y ac-
tivos, con la excepcidn de los relacio-
nados con las TIC que han permitido
que el capital productivo haya segui-
do creciendo durante la crisis.

En la actualidad la estructura de fuentes
del crecimiento se caracteriza por una
contribucién negativa del trabajo (debi-
do a la destruccion de empleo), mucho
menor del capital (debido a la caida del
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esfuerzo inversor) y practicamente nula
de la PTF (como consecuencia del retro-
ceso en la eficiencia productiva que se
deriva de la baja utilizacion de la capaci-
dad instalada). A las empresas les resul-
ta mas sencillo ajustar el factor trabajo
que el capital fisico instalado.

El proceso de desapalancamiento fi-
nanciero avanza tanto en las familias
como, sobre todo, en las empresas.
En cambio, las Administraciones Pu-
blicas se han endeudado como con-
secuencia del déficit derivado de la
caida de la recaudaciéon y de haber
asumido coberturas de diversos ries-
gos privados, como las jubilaciones
anticipadas, el desempleo o al sanea-
miento de la parte del sector banca-
rio gravemente afectada por la crisis.

Espana padece dificultades de finan-
ciacion y un elevado coste de la mis-
ma. El volumen de crédito disponible
es menor (sobre todo para el sector
privado), pese al mantenimiento de
los impulsos monetarios del BCE,
cuya transmision a la economia real
esta siendo deficiente.

Notas

! Lamenor caida del PIB realy del empleo entre el
segundo y el primer trimestre y entre el tercero
y el segundo de 2013 también podrian conside-
rarse una sefial de que se esta tocando fondo.

Bibliografia
Banco de Espafa. /ndicadores economicos. Dispo-

nible por internet: http://www.bde.es/bde/es/
areas/estadis/ [consulta: 27 de octubre 2013a].

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013

Parte Il indices

e La estrategia de estabilidad presu-
puestaria puede amenazar la cons-
truccion de un adecuado patrén de
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y aprovechamiento
de la capacidad de
la economia espanola

La economia espafola, dotada de recursos
materiales y humanos suficientes para cre-
cer, padece desde hace mas de cinco anos
su peor crisis desde la Guerra Civil. La recu-
peracion requiere que se produzca una me-
jora generalizada en su entorno econémico
natural, la Unién Europea (UE), y que las
grandes locomotoras europeas aceleren su
ritmo. Ese serd el momento de que Espafna
vuelva a crecer pero, mientras tanto, debe
continuar la correccién de sus principales
desequilibrios externos e internos, una ta-
rea en la que se han producido algunos
avances. El déficit exterior ya ha disminuido
de manera considerable, ayudado por la ato-
nia de la demanda interna y por el esfuerzo
de los exportadores; el déficit publico tam-
bién se ha reducido desde su nivel mas ele-
vado, en 2010; el elevado endeudamiento
de empresas y familias se ha moderado asi-
mismo, dado que no puede sostenerse con
los actuales niveles de actividad y empleo;
por ultimo, se ha producido un ajuste sus-
tancial en la excesiva valoracidn de la rique-
za espanola que se habia situado en niveles
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muy elevados como fruto de la prolongada
e intensa etapa de expansion 1995-2007.

Sin embargo, como consecuencia de las dos
recesiones padecidas en estos cinco ultimos
anos, la economia espanola padece un nuevo
e importante desequilibrio: la muy baja utili-
zacidon de su capacidad productiva, puesta de
manifiesto en el elevado desempleo de sus
recursos humanos y el insuficiente grado de
utilizacion de su capital fisico. Esta doble cir-
cunstancia deprime el consumo y la inversion
y explica por qué la trayectoria de la demanda
interna es tan negativa. Si Espana no crece no
es porque carezca de recursos de capital fisico
sino porque, habiendo perdido el impulso de
sus motores tradicionales, no los ha podido
reemplazar en estos cinco anos con nuevos
proyectos empresariales mejor alineados con
la evolucion de los mercados. A corto plazo
es dificil aprovechar las nuevas oportunida-
des que ofrecen los mercados nacionales e
internacionales, al tiempo que se asimilan los
efectos devastadores de la crisis. Como conse-
cuencia del desplome de la actividad, en Es-

Nota sobre los autores
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En Espana, la crisis ha
traido consigo una
baja utilizacién de
recursos productivos:
capital fisico
(infraestructuras

de transporte,

naves y suelo
industriales, oficinas,
fabricas, equipos

de transporte, etc.)

y es evidente el
escaso rendimiento
actual de su elevado
potencial de capital
humano.

Resumen ejecutivo

Introduccion

pafa sobran oficinas, naves, suelo industrial,
capacidad en las infraestructuras publicas de
todo tipo, o incluso plantas, maquinaria y
equipos que se encuentran muy infrautiliza-
dos. Ademas, a la vista de las abultadas cifras
de desempleo, tampoco escasea el capital hu-
mano en el que se viene invirtiendo durante
muchos anos y que se encuentra abundante-
mente disponible a la espera de una oportu-
nidad de empleo, sea asalariado o a través de
la puesta en marcha de una iniciativa propia.

Poner fin a esa sobreabundancia relativa ac-
tual de capital fisico y humano requiere reac-
tivar la demanda (internay externa) de forma
efectiva para que la capacidad existente se
ponga en funcionamiento. Para conseguirlo
es preciso acceder mas a los mercados que
si crecen en tiempos de crisis (véase capitulo
1 de este informe). Esta capacidad depende
de un tercer tipo de capital, que se conoce
como intangible, vinculado a distintos acti-
VOS que son cruciales para competir en una
economia moderna: las tecnologias de la
informacién y la comunicacion (TIC), el co-
nocimiento, las actividades innovadoras, las
competencias econdémicas de la empresa y
a su presentacion y visibilidad en los merca-
dos. La evidencia muestra que las inversiones
en capital intangible han permitido a otras
economias —y a la parte mas competitiva de
nuestro tejido productivo— hacer frente a la
crisis mejor y aprovechar las oportunidades
que siempre se presentan.

En Espafna todavia escasean estas formas
de capital que se acumulan por medio de
inversiones en nuevas tecnologias, poten-
cial cientifico técnico, capacidad innovadora
y organizativa, formacion de trabajadores
y directivos y presencia empresarial en los
mercados mas exigentes. En consecuencia,
el esfuerzo inversor tradicional deberia re-
orientarse gradualmente hacia la acumula-
cion de capitalintangible y la politica de cre-
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cimiento deberia combinar la correccion de
los principales desequilibrios que lastran los
balances de familias, empresas y gobiernos
y que condicionan la evolucién de la deman-
dainterna, con la identificacion y el impulso
de esos factores que pueden activar el uso
efectivo de los recursos disponibles.

Con el fin de avanzar en esa direccion, este
capitulo analiza el proceso de capitalizacion
llevado a cabo por Espafia en muy distintos
tipos de activos para mostrar que, después
de cincuenta afios y tras una etapa reciente
de aceleracién en el ritmo de acumulacion,
no parece que falte en la actualidad capital
fisico ni humano porque, en general, el gra-
do de utilizacion del existente es bajo, y en
la fase actual de crisis es todavia menor. En
cambio, como se vera, nuestras dotaciones
de otros activos intangibles son insuficien-
tes, a pesar de su importante potencial de
movilizacion y mejora del aprovechamiento
de los otros capitales mas convencionales.

La importancia de la capitalizacién fisica —o
tangible— para el crecimiento era ya reco-
nocida por los autores clasicos y en el siglo
XX fue subrayada con acierto por los tedricos
del crecimiento, en especial, desde las con-
tribuciones de Solow (1956, 1957). Su con-
tribucion actua por dos vias. En primer lugar
porgue el aumento de las dotaciones del ca-
pital por trabajador mejora la productividad
del trabajo; segundo, porque el progreso
técnico se incorpora en buena medida en la
nueva maquinaria y equipo. Por otra parte,
la importancia del capital humano también
goza de un amplio reconocimiento desde
hace mas de un siglo —«es el mas importan-
te», decia Marshall— y no se limita a poten-
ciar el crecimiento a través de la mejora de la
productividad del capital y la eficiencia en su
gestion. Ademas, influye en variables tan re-
levantes como la participacion en el mercado
de trabajo, la edad de jubilacién, la probabi-
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lidad de encontrar empleo, o la desigualdad
de género frente a la retribucion salarial.

Sin embargo, la atencidn a los capitales intan-
gibles es mas reciente, pero los avances en su
medicién en la Ultima década permiten com-
pletar el analisis de las fuentes del crecimien-
toy, por ello, la exploracion del papel de estos
activos merece mas atencion. Su importancia
radica en que sin su concurso las empresas y
los paises tienen dificultades para gestionar la
complejidad y competir en un mundo globa-
lizado. Asi pues, sin las dotaciones adecuadas
de estos factores las economias tendran mas
dificil desarrollarse en el futuro porque se han
convertido en un input limitador de las mejo-
ras de todo tipo, al incidir de forma directa en
la eficiencia de los procesos de produccion.

Este capitulo analiza los niveles actuales de
las dotaciones de capital en la economia es-
panola y se estructura en tres apartados. El
apartado 5.1 analiza las dotaciones de capital
fisico, el apartado 5.2 las de capital humano'y
el apartado 5.3 las de capital intangible.

5.1 Las dotaciones de
capital fisico

Elimportante desarrollo de la economia es-
pafola durante los ultimos cincuenta afios
ha estado basado, fundamentalmente, en
un proceso largo e intenso de acumulacion
de capital fisico que le ha permitido crecer
en empleo y renta per capita. A partir de
1995 el proceso de acumulacion se acele-
ré y, hasta 2012, el stock de capital neto
real crecid en Espana un 78% —a un ritmo
anualdel 3,4%— aunque el ritmo se ha des-
acelerado en los afos posteriores a 2007
(grédfico 5.1). El stock de capital no residen-
cial —basico para las actividades producti-
vas— creci® a una tasa ligeramente supe-
rior, 4%, de modo que durante estos anos
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GRAFICO 5.1. Stock de capital neto real, 1995-2012
(1995 =100)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2013).

no solo fue la vivienda el activo en el que se
produjo acumulacién sino que el resto de
activos materiales crecieron todavia mas.
Esta evolucion es resultado de un periodo
de esfuerzo inversor creciente durante los
afios de expansion, seguido de una fuerte
caida en el porcentaje que representa la in-

GRAFICO 5.2. Esfuerzo inversor nominal (inversion/PIB),
1995-2012
(porcentaje)
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Fuente: Contabilidad Nacional de Espania (Instituto Nacional de
Estadistica, INE, varios afios), Contabilidad Trimestral de Esparia (INE,
varios afios) y Fundacion BBVA-lvie (2013).
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version (grafico 5.2) sobre el conjunto del
producto interior bruto (PIB). La diferencia
entre lainversidn totaly la no residencial es
el esfuerzo inversor en vivienda, que crece
durante el periodo de expansion mas in-
cluso que la no residencial. Esta aparente
contradiccion con lo observado en el grafi-
co 5.1 —que representa variables en térmi-
nos reales— se debe al efecto de la burbuja
inmobiliaria sobre el precio de la vivienda,
que hizo que su crecimiento nominal fue-
ra mucho mas pronunciado que el del PIB.
La maxima intensidad inversora se alcanzo
en 2006, aho en el que la inversidn en vi-
vienda llegé a representar el 11,5% del PIB.
Como consecuencia del fuerte ritmo inver-
sor la relacidon capital/producto pasé de 2,6
en 1995 a 3,2 en 2012. Por consiguiente,
su inversa, la productividad media del ca-
pital, disminuyd en estos anos, poniendo
de manifiesto una cada vez menor capaci-
dad de generar renta a partir de los activos
acumulados. El ritmo de acumulacién de

GRAFICO 5.3. Esfuerzo inversor nominal total y no residendial
(inversion/PIB). Comparaciéninternacional, promedio 19952012
(porcentaje)
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Nota: Los datos de China y Estados Unidos corresponden al periodo
1995-2011. El dato de esfuerzo inversor no residencial de Japon
corresponde al periodo 1995-2011 y el de Canada a 1995-2010. No se
dispone de informacion sobre el esfuerzo inversor no residencial de
Brasil y China.

Fuente: Banco Mundial (2013), Fundacion BBVA-vie (2013) y OCDE
(varios afos), y elaboracion propia.
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capital también ha superado al de creacion
de empleo, por lo que se ha producido una
elevacién de un 20% en la relacidn capital/
trabajo.

Si se compara el esfuerzo inversor medio
en capital no residencial en las ultimas
dos décadas con el de otros paises (grafi-
co 5.3), Espafa aparece como el que ma-
yor esfuerzo realiza entre las economias
occidentales, dedicando a esta finalidad
el 25,2% del PIB, solo por detras de paises
recientemente emergidos o emergentes
como China (38,3%), Corea del Sur (29,9%)
o India (28,4%). Los resultados se mantie-
nen si la comparacion se realiza en tér-
minos de esfuerzo inversor en capital no
residencial. Como consecuencia del ele-
vado esfuerzo de acumulacién durante un
periodo tan prolongado, y a pesar de su
disminucion desde el comienzo de la cri-
sis, las cifras de capital por habitante de Es-
pana se han situado en valores similares a
los del Reino Unido (grafico 5.4). Pese a los
avances, siguen siendo menores que los
de Francia o Canada (un 20%) y que los de

GRAFICO 5.4. Dotaciones de capital neto real per capita.
Comparacion internacional, promedio 1995-2011
(miles de euros PPA de 2000 por habitante)
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Fuente: Asian Productivity Organization (APO 2011), Banco Mundial
(2013), Comision Europea (2012), Fundacion BBVA-lvie (2013),

INE (2012b), Ministry of Statistics and Programme Implementation
(MOSPI 2012) y OCDE (varios aios), y elaboracion propia.
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Italia, Alemania, Estados Unidos o Japdn
(mds de un 30%). Por lo tanto, Espafna se ha
aproximado sin llegar a alcanzar el nivel de
capitalizacion por habitante de los paises
de su entorno. Sus dotaciones per capita
han crecido mucho pero siguen siendo
menores que las de otras economias avan-
zadas vy, sin embargo, nuestra capacidad
de aprovecharlas productivamente viene
siendo limitada y lo es mas en la actuali-
dad. Este dato es crucial para contemplar
las perspectivas de la acumulacion futu-
ras, pues antes de pensar en significativas
aceleraciones del esfuerzo inversor hay
gue encontrar la forma de poner en fun-
cionamiento las dotaciones existentes de
capital.

Dentro del stock de capital fisico acumu-
lado, los activos ligados al sector de la
construccion —como las viviendas y las
construcciones no residenciales (oficinas,
naves, locales, infraestructuras, edificios
publicos,...)— representan un porcentaje
muy elevado, 87,5% del total. En estos ac-
tivos se materializa buena parte del aho-
rro nacional de las familias, el patrimonio
de las empresas y de las Administracio-
nes Publicas, y la inversién proveniente
del exterior. No obstante, la evolucion
del capital y su composicidon por tipo de
activos (grafico 5.5) constata el extraordi-
nario dinamismo de las TIC—panel a del
grafico—, asi como la también muy rapida
evolucién del resto de componentes, que
crecen de mayor a menor en el siguiente
orden: Equipo de transporte, Maquinaria y
material de equipo, Otras construcciones
y Vivienda. Se aprecia igualmente —en el
panel b del grafico— el efecto transitorio
de la burbuja inmobiliaria sobre el peso
relativo del stock de vivienda. Este proceso
tuvo dos causas: por una parte lainversion
en vivienda pasdé de representar el 25,2%
del total en 1995 al 37,6% en 2006 en tér-
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GRAFICO 5.5. Stock de capital neto por tipos de activos.
Espana, 1995-2012
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minos nominales para regresar en 2010
a su nivel de origen; por otra, los precios
medios de la vivienda se duplicaron desde
1995 hasta el pinchazo de la burbuja en
2008.

La participacion de la vivienda en el stock de

capital total en Espafna, segun la media del
periodo 1995-2009, es parecida a la de otros

Nota sobre los autores
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paises (grafico 5.6) y se situa en el 45,7%. En
Italia su peso es similar, en Estados Unidos es
1,5 puntos porcentuales superior y en el Rei-
no Unido, Francia y Alemania lo supera entre
4,4y 9,4 puntos porcentuales. En cambio, el
peso de Otras construcciones (publicas y pri-
vadas) si que es muy elevado en Espafa, supe-
rando entre 4 y 10 puntos al resto de paises,
con la excepcidon de Corea del Sur y Japon.

En el periodo posterior a 1995 no se aprecian
diferencias muy significativas entre Espafay
el resto de paises en cuanto a la estructura de
sus capitales, pero si en la estructura de las
inversiones (grafico 5.7), que reflejan la in-
tensidad de la apuesta en estos anos por los
activos inmobiliarios. Espafa es, después de
Alemania, el pais que invierte un mayor por-
centaje del total en vivienda y la segunda en
Otras construcciones, después de Corea del
Sur. La partida que encaja el efecto conjunto
de estas diferencias es el menor peso de la in-
version en Productos metalicos y maquinaria
que se situa mas de 10 puntos porcentuales
por debajo de las de ltalia, Estados Unidos,
Japén, India y Reino Unido, y se asocia con

Parte |

la inversion productiva en la industria y los
servicios, fundamentalmente.

La revolucion de las TIC alcanzé de lleno a
Espafa a mediados de la década de los no-
venta, con diez anos de retraso respecto a
los Estados Unidos y el norte europeo y algo
menos respecto a los principales paises de
nuestro entorno. Su ritmo de expansion —
del 9,4% anual en términos reales desde
1995— fue muy superior al del resto de acti-
vos, por lo gue su contribucién potencial al
crecimiento fue importante, si bien hay que
advertir que su reducido volumen inicial fa-
vorecio que las tasas de incremento fueran
mayores. Al contrario que otros activos su-
jetos a tasas de inflacién muy elevadas, las
TIC han visto descender drasticamente sus
precios —especialmente cuando se tiene
en cuenta las mejoras de calidad que han
experimentado—por lo que su peso en el
stock total de capital se mantiene estanca-
do en términos nominales aunque su peso
en términos reales ha crecido. En el periodo
1995-2011 el stock de capital en Espana se
duplicé en términos reales mientras que el

GRAFICO 5.6. Composicion del stock de capital por tipos de activos. Comparacion internacional, promedio 1995-2009
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GRAFICO 5.7. Composicién de la inversion por tipos de activos. Comparacién internacional, promedio 1995-2012
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del conjunto de las TIC crecid mucho mas:  bito de las infraestructuras publicas hasta la
el software se multiplicod por 3,4, las comu-  llegada de la crisis (grafico 5.9). Incluidas en
nicaciones por 4,1y la Maquinaria de oficina el epigrafe de Otras construcciones, han cre-
vy equipo informdtico por 11,1 (grafico 5.8).

L lacién d ital fisi Espaf GRAFICO 5.9. Stock de capital neto en Otras construcciones.
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2013). Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2013).
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cidoun 75% en el periodo 1995-2011. Dentro
de esta categoria destaca el elevado ritmo de
crecimiento de las infraestructuras aeropor-
tuarias —que han multiplicado el capitalen el
mismo periodo por un factor de 3,5— y el de
las ferroviarias, que se han multiplicado por
2,9, mientras el ritmo de expansién de otras
—como las hidraulicas, con el 1,4— era muy
inferior. El resto situa su factor multiplicador
en el entorno del 1,6 0 1,7 que, en todo caso,
es elevado. Las tasas anuales de crecimiento
oscilan entre el 7,9% de las aeroportuarias y
el 2% de las hidraulicas. Debe advertirse que
las cifras actuales de stock apenas reflejan to-
davia el desplome de la inversion publica que
se ha producido a partir de 2009, por tratarse
de variables que se mueven con mucha mas
inercia que los flujos de inversion. En todo
caso —a pesar del frenazo en la construccion
de nuevas infraestructuras como consecuen-
cia de que lainversidn publica ha vuelto a ser
la partida mas afectada por la consolidaciéon
fiscal, con reducciones acumuladas en estos
anos superiores al 75%—, las dotaciones
disponibles en la actualidad no parece que
constituyan un cuello de botella que estran-
gule elinmediato futuro del crecimiento eco-
noémico.

Desde el comienzo de la crisis los ritmos de
acumulacion de capital en Espana se han
contraido en su conjunto en mas de un 20%
en términos reales, siendo el descenso de
la inversion en vivienda del 46%, y en Otras
construccionesy en Maqguinaria, material de
equipo y otros productos del 8,5%. No su-
cede lo mismo con el conjunto de las TIC:
Hardwarey Comunicaciones se mantieneny
Software crece un 10% (grafico 5.10).

El crecimiento sostenido de la capitaliza-
cién en Espana lleva aparejada la elevacion
del peso de la depreciacion en la inversion
bruta anual. Asi, mientras que en 1995 el
esfuerzo inversor era del 21,5% del PIB y el
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GRAFICO5.10. Inversion por tipos de activos. Espaia, 2007-2012
(2007 = 100)
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peso de la depreciacion representaba 14,5
puntos porcentuales, en 2012 —con un es-
fuerzo similar del 19,6%— la depreciacion
habia subido al 18,1% (grafico 5.11). Estos

GRAFICO 5.11. Inversién y depreciacion. Esfuerzo inversor
nominal (inversion/PIB). Espana, 1995-2012
(porcentaje)

35
30
25
20
15

10

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012*

= Esfuerzo inversor total
Esfuerzo inversor dedicado a cubrir la depreciacion

* Estimacion.

Fuente: Contabilidad Nacional de Esparia (INE, varios aios),
Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia (INE, varios afios) y
Fundacion BBVA-lvie (2013).
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3,6 puntos porcentuales adicionales de la
produccién anual que deben destinarse a
la amortizacion del mayor stock de capital
con el que ahora cuenta Espafia represen-
tan una cifra muy importante. Si ademas
los capitales no se utilizan, estas amortiza-
ciones representan un coste improductivo
para las cuentas reales de la economia que
se suma al derivado del endeudamiento
de las familias, empresas y Administracio-
nes, como consecuencia de la financiacion
con deuda en el pasado de buena parte
del esfuerzo inversor precedente. Esta si-
tuacién pone de relieve la importancia de
acompasar la formacion de capital con la
capacidad posterior de aprovechamiento
productivo. Cuando eso no sucede —por
ejemplo, debido a que la guia de las nue-
vas inversiones es especulativa en lugar de
productiva o a errores de previsién de los
inversores—, se acumulan activos no ren-
tables que representan un coste dificil de
soportar y frenan otras inversiones poten-
cialmente productivas.

La situacion actual es que el esfuerzo inver-
sor ya no cubre siquiera la depreciacion de
algunos activos. Por ejemplo, el recorte de
la inversion publica para cumplir objetivos
de déficit* ha llegado a situar los capitulos
de inversién a niveles tan bajos que no cu-
bren la depreciacion de las infraestructuras
y, por tanto, significan reducciones de ca-
pital publico en algunas partidas. Las brus-
cas reducciones en la inversién empiezan a
tener consecuencias en la conservacion de
algunas infraestructuras, como carreteras
y vias urbanas, que pueden significar en el
futuro unos menores niveles de calidad en
los servicios que proporcionan. También se
empiezan a constatar retrocesos en las do-
taciones de capital de algunos activos priva-
dos —como los equipos de transporte— o
de los capitales de algunos sectores, como
laindustria.
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A la vista de los problemas para aprovechar
productivamente los resultados del largo
proceso de capitalizacién de la economia
descrito, conviene contemplar la posicion
de Espafna en el entorno internacional en
un conjunto de variables determinantes
del crecimiento a largo plazo y del nivel
de vida. En renta per capita Espana se si-
tia en 2011 al nivel de Italia, por delante
de Corea del Sur, China e India y por detras
de Japdn, Francia, Reino Unido, Alemania,
Canadd y los Estados Unidos (grafico 5.12,
panel a). Los ingresos por habitante se pue-
den descomponer en el producto de la pro-
ductividad del trabajo y la tasa de empleo.
Esta ultima es muy baja y explica por qué
una posicion que vuelve a ser satisfactoria
en términos de productividad del trabajo?
con respecto a todos los paises de compa-
racion —con la Unica excepcién de los Es-
tados Unidos—, no se refleja en una mayor
renta por habitante: en comparaciéon con
los otros paises desarrollados, la economia
espanola es demasiado pequefa para ocu-
par a toda la poblacién que desea trabajar,
es decir, no activa sus recursos humanos
como otras economias.

Si se analiza la renta per capita en funcion
de la productividad del capital y del stock
de capital per capita, la productividad del
capital en Espafa es inferior a la del resto
de paises de comparacion con la excepcion
de Italia, Japon y Francia. El stock de capital
per capita es superior al del Reino Unido,
Corea del Sur, China e India (grafico 5.12,
panel b) mientras que el resto de econo-
mias desarrolladas muestran un stock de
capital per capita superior al espainol. Este
dato constituye una indicacién de que en
Espafa todavia existe espacio para con-
tinuar el proceso de acumulacion, pero
solo podra esperarse un esfuerzo inversor
adicional si mejora significativamente la
utilizacién de la capacidad productiva ins-
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esinferior a las
economias de su
entorno, lo que

deja espacio para
seguir acumulando,
aunque esta
justificado un cambio
de sentido hacia

los activos fisicos
mas productivos e
intangibles.
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son proyectos
empresariales y
empresarios capaces
de movilizar los
factores productivos,
generar rentas

y ahorro para
reducir el fuerte
endeudamiento.

Resumen ejecutivo

Introduccién

talada, que se encuentra actualmente a un
nivel muy bajo.

Por ultimo, se pueden analizar las razones
por las que la productividad del trabajo
en Espafa difiere de la de cada uno de los
paises considerados en la comparacion. La
productividad del trabajo espafola es muy
inferior a la de los Estados Unidos debido a
la menor productividad del capital (rentabi-
lidad) y no al stock de capital por ocupado
(capitalizacién) (grafico 5.12, panel ¢). En los
casos de Alemania, Francia e Italia, con una
productividad por trabajador muy parecida,
se observa que Alemania aventaja a Espafa
en productividad del capital mientras en los
dos restantes las dotaciones de capital por
trabajador son mayores.

En resumen, en comparacién con los pai-
ses desarrollados Espafia no destaca por
sus tasas de empleo ni por sus dotacio-
nes de capital por habitante, y el capital
acumulado con intensidad en las ultimas
décadas no es aprovechado tan producti-
vamente como en otras economias, a pe-
sar de que las dotaciones de capital por
ocupado son similares. Visto con perspec-
tiva de futuro, no parece probable que los
elevados ritmos de acumulacién de los ul-
timos afos vayan a volver facilmente a la
economia espafiola por tres razones: exis-
te un exceso de capacidad instalada que
requerird importantes avances de la de-
manda para ser absorbida y mantendra la
productividad del capital en niveles bajos
durante cierto tiempo; parte de ese capital
gue ahora no es rentable ha sido financia-
do con deuda y no abunda el crédito para
nuevos proyectos; y tampoco abundan los
proyectos rentables en numero y calidad
suficiente para superar la actual atonia
inversora. Asi pues, la acumulacion del
pasado actla en estos momentos como
freno de la acumulacion futura y es muy
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GRAFICO 5.12. Renta per capita, productividad del trabajo y su
descomposicion. Comparacion internacional, 2011
(Espana = 100)
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b) Productividad del capital y stock de capital per capita
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Nota: Tasa de ocupacion definida como el cociente entre la poblacion
ocupada y la poblacion total. Los datos de China y Corea del Sur
corresponden a 2007 y los de India a 2008.

Fuente: APO (2011), Banco Mundial (2013), Comision Europea (2012),
Fundacion BBVA-lvie (2013), Contabilidad Nacional de Esparia

(INE, varios aios), Encuesta de Poblacion Activa (EPA) (INE, varios afios),
MOSPI (2012) y OCDE (varios aios).
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importante saber en qué otros activos se
puede apoyar un patrén de crecimiento
diferente.

5.2 El capital humano

El capital humano como recurso produc-
tivo contempla no solo el niumero de per-
sonas que conforman la fuerza de traba-
jo sino también su capacidad de generar
rentas. Viene condicionado por la edad, el
nivel educativo, las competencias, la expe-
riencia laboral, la formacién especificay un
conjunto de caracteristicas que definen las
circunstancias de la vida laboral individual
(edades de comienzo vy retiro, flexibilidad
y movilidad en el empleo, etc.). En conse-
cuencia, al medir la evolucién de la capaci-
dad de generar servicios productivos de los
ocupados, el crecimiento del nimero de
personas empleadas debe corregirse para
recoger las mejoras en los niveles educati-
vos y el efecto de otros factores que pue-
den suponer aumentos en la productividad
del trabajo.

GRAFICO 5.13. Poblacion activa y valor econdmico del capital
humano. Espaiia, 1995-2013

(1995 =100)
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Fuente: EPA (INE, varios afios), INE (2012a) y Fundacion Bancaja-lvie
(2010).
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Existen distintas alternativas para medir el
valor del capital humano y la mayoria de
ellas combinan, de una forma u otra, carac-
teristicas de los trabajadores —como educa-
cion recibida, edad y sexo— con los salarios
percibidos, que se consideran un indicador
aproximado de las diferencias de producti-
vidad individuales. Cuando se corrigen las
series de poblacién activa y ocupada me-
diante estos indicadores de educacién y de
diferencias salariales se obtiene el valor del
capital humano correspondiente (graficos
5.13y5.14).

El crecimiento del valor del capital humano
en Espafa es mas pronunciado que el de
la poblacién ocupada o activa debido a las
mejoras salariales y educativas que han te-
nido lugar en Espafna en este periodo. Los
anos medios de estudio han pasado de 10 en
1995 a mas de 12 en la actualidad (grafico
5.15). Por otra parte, los salarios experimen-
taron crecimientos en términos reales que,
en la logica que asocia la evolucion de los
mismos a la productividad, implicaria una
elevacion adicional del capital humano uti-

GRAFICO 5.14. Poblacion ocupada y valor econémico
del capital humano. Espaiia, 19952013
(1995 =100)

180
160 “;f'—
140
120
100
80

60

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2004
2010
2011
2012

2013-IT

e Poblacion ocupada
Valor del capital humano (pob. ocupada)

Fuente: EPA (INE, varios afios), INE (2012a) y Fundacion Bancaja-lvie
(2010).

Nota sobre los autores

La prioridad no es
aumentar mas la
intensidad de capital
por empleado sino
elempleo. Larenta
per capita espanola
podria crecer
significativamente no
solo por mejoras de
productividad sino
también de las tasas
de empleo.
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castigado mas a los
trabajadores menos
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elevar las tasas de
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y directivos
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formados.

Resumen ejecutivo

Introduccion

GRAFICO 5.15. Afios medios de estudio de la poblacion activa

y ocupada, 19952013
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Fuente: EPA (INE, varios afios), INE (2012a) y Fundacion Bancaja-lvie
(2010).

lizado. El efecto conjunto de ambos factores
representa crecimientos del valor del capi-
tal humano del 60% desde 1995 hasta 2008.
Con la llegada de la crisis las series de po-
blacion activa y ocupada muestran un cam-
bio de tendencia mas brusco que las series
correspondientes de capital humano, pues
estas incorporan un mayor componente
de inercia debido a que la destruccion de
empleo se concentra en los segmentos de
trabajadores con menores niveles de cualifi-
cacion. Por esta misma razén se aprecia una
mayor diferencia entre el nUmero de afios
medios de estudio de la poblacion activa y
la ocupada, pues el desempleo ha castigado
mas a los trabajadores menos cualificados
que forman parte de la primera pero no de
la segunda.

El rdpido incremento del capital humano es
consecuencia fundamentalmente de las me-
joras en el nivel educativo de la poblacion
activa espafola (grafico 5.16) y de la cre-
ciente utilizacién productiva de los recursos
humanos mas cualificados. Al observar la
evolucion de la poblacion activa por niveles
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GRAFICO 5.16. Poblacion activa por nivel de estudios. Espafia,
1995-2013
(1995 = 100)

300

250

200

150
P L L

100

50

LN W~ 0 9O
DD DD
Y O D
o o - N

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013-IIT

Hasta secundaria e |icenciados
e Secundaria === Total
e==== Diplomados

Fuente: EPA (INE, varios afios) y elaboracion propia.

educativos se constata la drastica reduccion
del numero de personas con niveles de es-
tudio inferiores al grado medio asi como la
sustitucién gradual por el resto de colecti-
vos. El grupo que crece con mayor intensi-
dad es el de licenciados, seguido del de di-
plomados, y del de estudios medios.?

El perfil educativo de los ocupados en Es-
pafia presenta algunos rasgos comunes y
otros diferenciados de los grandes paises
de su entorno. Con la excepcion de ltalia,
Espana es el pais con menor tasa de ocu-
pacion antes y después de la crisis (cuadro
5.1), pero en todos los paises de compara-
cion la tasa de empleo crece con el nivel
educativo, mostrando diferencias entre el
maximo nivel (5-6%) y el minimo (0-2) que
se mueven entre los 40,5 puntos de Ale-
mania y los 29,4 del Reino Unido. La crisis
ha ampliado estas diferencias entre paises
mostrando que, para la probabilidad de en-
contrar empleo, los niveles educativos son
ahora todavia mas importantes que antes.
El grupo de paises que mas ha visto redu-
cida su tasa de empleo ha sido el formado

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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CUADRO 5.1. Tasa de ocupacion por nivel de estudios. Comparacion internacional, 2000-2012

(porcentaje)

Promedio 2000-2007

Total Primaria Secundaria Superior
UE-27 63,2 47,8 68,5
Alemania 65,9 44,8 70,1
Espana 60,8 54,4 61,7
Francia 63,3 47,3 69,3
Italia 56,5 45,6 65,9
Reino Unido 71,4 61,6 77,6

Fuente: Eurostat (2013) y elaboracion propia.

por Espana y Reino Unido, mientras Alema-
nia la ha mejorado a lo largo del periodo en
todos los niveles educativos. En cualquier
caso, la evidencia mayoritaria es que, a pe-
sar de la percepcién de la sociedad de que
estudiar no compensa el esfuerzo en tér-
minos de mejora de las oportunidades de
encontrar trabajo, empleo y nivel educativo
van de la mano.

Esta asociacion entre mejoras educativas y
de la empleabilidad individual ha permiti-
do que los mas cualificados —los universi-
tarios— mantuvieran sus empleos durante
los primeros afos de la crisis, favoreciendo
la conservacion del capital humano emplea-
do. Sin embargo, eso no ha impedido que
creciera también el porcentaje de desem-
pleados cualificados, de modo que también
han aparecido problemas de utilizacion del
capital humano de la poblacion activa en los
ultimos anos, que se suman a los de baja
utilizacion del capital fisico. Esta realidad ha
reactivado el debate sobre si es necesario
seguir invirtiendo en capital humano, pues
ciertamente una parte del mismo no se esta
aprovechando productivamente. Sin em-
bargo, si se comparan las tasas de paro por
niveles de estudio se observa que el coste
de no invertir en capital humano todavia es

Informe Fundacion BBVA-Ivie 2013

Promedio 2007-2012

Total Primaria Secundaria Superior

82,8 64,6 45,7 68,1 81,8
83,4 71,4 471 76,2 87,6
78,8 59,2 48,9 56,6 74,8
78,7 64,1 455 66,7 80,8
80,2 57,4 443 64,2 76,6
87,4 70,1 53,7 71,5 83,1

mayor, de modo que el problema general de
desempleo de recursos humanos es incluso
mas importante que el particular de baja
utilizacién de los recursos mas cualificados.

5.3 Los intangibles

La crisis ha puesto de manifiesto de mane-
ra mas cruda un problema que la baja evo-
lucién de la productividad ya senalaba du-
rante la expansién reciente de la economia
espafola: una insuficiente capacidad de
aprovechar la acumulacién de capital fisico
y humano realizada, y de absorber las cre-
cientes tasas de actividad. ELlempleo de capi-
taly trabajo fundamento el crecimiento eco-
nomico en Espafa durante una etapa que
probablemente se ha terminado, al menos
en la forma en que la hemos conocido has-
ta ahora. Con ello no se estd argumentan-
do que la acumulacion de estas formas de
capital no sea importante en el futuro, pero
deberan ir acompanadas de la acumulacion
en otro tipo de activos —complementarios a
los anteriores— que contribuyan a mejorar
la eficiencia de los procesos de producciény
su capacidad de generar valor, permitiendo
recuperar las inversiones realizadas e impul-
sar otras nuevas.

Nota sobre los autores

En los ultimos aiios,
han aparecido
problemas de
utilizacion del capital
humano. El actual
reto es generar
empleo productivo
que aproveche los
recursos humanos
mas cualificados.
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La mayoria de los
paises desarrollados
han reconocido la
importancia de los
activos intangibles
como fuente principal
del crecimiento.

Resumen ejecutivo

Introduccion

La opinion de que la acumulacion de capital
intangible estd desempenando este papel
complementario, convirtiéndose en una im-
portante fuente de crecimiento econémico
estd ganando fuerza, aunque las estadisticas
oficiales no han prestado atencion a la me-
dicién de esta forma de capital hasta fechas
muy recientes, lo que dificulta la evaluacion
precisa de esa contribucion.” De acuerdo
con la definicion mas aceptada del «capital
intangible» (INTAN-Invest 2013), dentro del
mismo se consideran tres grandes grupos
de activos (cuadro 5.2). El primero de ellos
es el de los activos acumulados en /nforma-
cion digitalizada, compuesta por los bancos
de datos y el software que los maneja. El se-
gundo grupo, denominado Propiedad de la
innovacion, integra activos que reflejan la

CUADRO5.2. Clasificacion de los activos intangibles

Activos intangibles

Informacion digitalizada

1. Software

2. Bases de datos

Propiedad de la innovacién

3. Prospeccion minera
4.1+D

5. Originales de obras recreativas,

literarias o artisticas

6. Nuevos productos/sistemas

en los servicios financieros

7. Disefio y nuevos productos

Competencias econdémicas

8. Valor de marca
a. Publicidad
b. Investigacién de mercado

9. Recursos especificos de la empresa
a. Formacién a cargo del empleador

b. Estructura organizativa

Fuente: Corrado et al. (2012).

144

Parte |

propiedad de los resultados de las activida-
des de [+D, y también el diseno de nuevos
productos y/o procesos. El tercer grupo es el
de las Competencias econdmicas, y recoge
dos tipos de activos, 1) aquellos que contri-
buyen a la imagen de marca por la via de
los gastos en publicidad y los estudios de
mercado, e 2) los que contribuyen a mejorar
el funcionamiento de las organizaciones,
incluyendo la inversion realizada en la or-
ganizacion del trabajo dentro de la empresa
por parte de los directivos, y la formacion de
los trabajadores en tareas especificas de la
empresa.

La consideracion de las tres categorias de
activos intangibles mencionadas implica
contemplar dichos gastos como inversion,
en lugar de como consumos intermedios, y
tiene dos implicaciones: esperar de los mis-
mos un flujo de servicios productivos duran-
te mas de un periodo e incrementar el VAB
de la economia en el afo en el que la inver-
sion se realiza. Este incremento del VAB ha
sido estimado en el caso espafol respecto
del convencionalmente medido entre un 5%
y un 6% durante el periodo (grafico 5.17).

GRAFICO 5.17. VAB convencional y ampliado. Sector privado.
Espana, 1995-2011
(miles de millones de euros)
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Fuente: Contabilidad Nacional de Espaiia (INE, varios afos), EU KLEMS
(2012) y Mas et al. (2013a).
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Nota sobre los autores

La inversidon en activos intangibles ha al-  ble— en la economia espanola fue muy im-  Espana ha llegado
canzado un volumen muy relevante en las  portante en los afios de expansion, pero la j(arde a'lcap1tal
, . .. . intangible, como
economias desarrolladas, como pone de inversion ha retrocedido de forma abrupta .
] - ) _ : o o lo hiciera antes
relieve la comparacion de sus cifras con las  en los afios posteriores de crisis. En el Utimo o |as TIC, las
de la inversidn en activos tangibles, pues  afo del periodo expansivo, 2007, lainversion  infraestructuras,

en algunos casos las superan. También son
ya importantes en Espaia pero, en relacion

tangible en Espafa representaba el 18,9%
del VAB ampliado,® el porcentaje mas eleva-

la extension de
la educaciono la

. , _ , . _ ) acumulacion inicial
con otros paises, el esfuerzo inversor en in-  do —junto con Italia— del conjunto de paises  4a capital, pero no
tangibles es menor y mas reciente (Mas et  mas significativos de la Unién Europea (UE)  porello deberia dejar
al. 2013a). Como se ha visto en el apartado  desde nuestra perspectiva (cuadro 5.3). Por ~ Pasarlaoportunidad

5.1, la acumulacién de capital fisico —tangi-

el contrario, la inversién en activos intangi-

que representa.

CUADRO 5.3. Participacion de la inversion tangible e intangible en el VAB ampliado. Sector privado.
Comparacion internacional, 1995-2010
(porcentaje)

a) Inversion tangible

Variacion (puntos porcentuales)

1995-2007 2007-2010 1995-2010
Espana 15,7 18,9 15,0 3,1 =33C) -0,7
UE-15 15,5 15,8 14,0 0,3 -1,7 -1,5
Paises nérdicos’ 17,3 17,3 14,7 -0,1 -2,5 -2,6
EE. UU. 11,4 10,0 7,7 -1,4 -2,3 =37
Francia 13,4 16,2 15,5 2,8 -0,7 2,1
Alemania 15,5 14,3 13,3 -1,2 -0,9 -2,1
Italia 17,3 18,9 17,6 1,7 -1,3 0,4
Reino Unido 14,4 12,1 8,9 -2,3 -3,2 -5,5

b) Inversion intangible

Variacion (puntos porcentuales)

1995-2007 2007-2010 1995-2010
Espana 5,4 7,1 7,2 1,7 0,1 1,8
UE-15 8,4 10,3 10,5 1,9 0,1 2,0
Paises nérdicos’ 10,1 12,7 13,2 2,7 0,5 3,2
EE. UU. 12,0 15,4 15,3 3,4 -0,1 3,3
Francia 9,6 12,9 13,5 3,3 0,6 3,9
Alemania 8,4 9,5 9,9 1,1 0,4 1,5
Italia 6,0 7,0 6,9 1,0 0,0 1,0
Reino Unido 11,0 13,4 12,8 2,4 —0,6 1,8

' Suecia, Finlandia y Dinamarca.

Fuente: EU KLEMS (2012), Fundacion BBVA-lvie (2013), Contabilidad Nacional de Esparia (INE, varios anos), INTAN-Invest (2013) y elaboracion propia.
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Los paises que
mejor han capeado
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esfuerzo inversor

en distintos
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invirtiendo en I+D

y en lamejora del
funcionamiento de
sus organizaciones.

Resumen ejecutivo

Introduccion

bles era —también junto con Italia— la mas
reducida, el 7,1%. Sin embargo, pese a todo
se habian producido avances porque la posi-
cién de partida era todavia mas desfavorable:
en 1995 lainversion en intangibles alcanzaba
el 5,4%, tres puntos porcentuales menos que
la media de la UE-15 y casi siete menos que
en Estados Unidos.

En los primeros anos de crisis la inversion
en activos tangibles se contrajo drastica-
mente en Espana, experimentando una
pérdida de peso en el VAB de casi 4 puntos
porcentuales, la mas intensa de todos los
paises considerados. Por el contrario, aun-
que la inversién en intangibles también se
contrajo, su caida fue inferior a la del VAB,
ganando ligeramente peso en el total. Esta
fue una reaccién comun a practicamente to-
dos los paises: caida generalizada del peso
de la inversidon tangible y mantenimiento, o
incluso ganancia, de la inversién intangible.
Tan solo Estados Unidos y el Reino Unido ex-
perimentaron un retroceso, muy ligero en
el caso del primero que, ademas, partia de
niveles muy elevados que duplicaban los de
Espana.

Los mensajes mas importantes que se des-
prenden de los niveles y perfiles de la evo-
lucion seguida por los distintos paises pue-
den resumirse en los puntos siguientes. En
primer lugar, el patron de crecimiento es-
panol en los anos de expansion se basod en
una intensa acumulacion de capital fisico,
mientras la mayoria de los paises de nues-
tro entorno —con la excepcion de Italia y
Francia— seguian una trayectoria distinta,
manteniéndose en niveles mas bajos, y en
ocasiones reduciendo el peso de la inver-
sion tangible en sus economias. Esta evolu-
cién contrasta con el creciente esfuerzo he-
cho por todos los paises en la acumulaciéon
de activos intangibles. En el contexto de esa
estrategia general de complementar la in-
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version en activos tangibles con activos in-
tangibles, el esfuerzo de Espafa existio pero
fue menor, tanto en relacion al VAB como en
comparacion con la intensidad de su forma-
cion de capital fisico. Adviértase que, cuan-
do llega la crisis, mientras en Espana la in-
versién en intangibles representa el 40% de
lainversién en tangibles, en Estados Unidos
y Reino Unido la cifra era superior al 100% y
en otros paises superaba el 75%. En suma,
Espaia hizo un esfuerzo en invertir en este
tipo de activos pero a un ritmo inferior a la
media de la UE-15, Estados Unidos, los pai-
ses nordicos o Francia. En la medida en que
estas inversiones son claves para poner en
valor los demas recursos y captar demanda,
se estaba corriendo el riesgo de comprome-
ter la transformacion y el futuro del sistema
productivo, limitando su capacidad de res-
puesta a la crisis.

En segundo lugar, estos riesgos asociados al
menor esfuerzo en intangibles eran mayo-
res porque nuestra posicién de partida era
relativamente desfavorable, puesto que la
presencia de dichos activos en la economia
espafnola era sensiblemente inferior a la de
la mayoria de los paises. El esfuerzo poste-
rior no ha conseguido revertir esta situa-
cion dado que hemos avanzado a un ritmo
inferior al de los restantes paises, de modo
que la brecha se mantiene e incluso se ha
ampliado en algunos casos, y no se puede
hablar de convergencia en las dotaciones de
estos recursos.

En tercer lugar, la crisis ha afectado mas du-
ramente a la inversién en activos fisicos que
en intangibles, y asi ha sucedido también
en Espana. Es, pues, un rasgo general de
los paises que las inversiones en intangibles
han sido protegidas de los ajustes mientras
la formacion de capital fisico se contraia.
También ha sucedido asi en el nuestro, lo
que induce cierta dosis de esperanza de cara

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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a la futura y esperada recuperacion. Sin em-
bargo, en algunos de los componentes de
la inversidn en intangibles —como el gasto
en |+D+i publico— esta proteccion no se ha
producidoy han tenido lugar retrocesos que
rompen trayectorias de acumulacion en ac-
tivos importantes para desarrollar un patrén
de crecimiento mas basado en el conoci-
miento.

La inversién en intangibles agrupa un con-
junto de activos heterogéneos que influyen
en la actividad econdmica desde distintas
perspectivas. En la mayoria de los paises
considerados la inversion en Competencias
economicas es la que mas peso tiene,” y tan
solo en los paises nordicos la inversion en
el componente Propiedad de la innovacion
se le aproxima mucho (cuadro 5.4). Espaia
se encuentra en niveles relativos bajos en
cada uno de los componentes de este agre-
gado, pero particularmente en dos de ellos.
El primero es Propiedad de la innovacion en
el que, ademas, ha experimentado un re-
troceso en los anos de crisis que no se ha
producido en los restantes paises conside-
rados, con la excepcién de Estados Unidos

Parte Ill indices

cuyo nivel de partida era muy superior. En el
promedio del periodo 1995-2010 este tipo
de inversidon representaba el 1,9% del VAB
ampliado en Espana —ligeramente inferior
al de Italia— frente al 5,1% en Estados Uni-
dos o el 4,8% en los paises ndrdicos. En este
agregado se integran los cuatro componen-
tes que identifica el grafico 5.18. Los dos
mas importantes son la inversion en /+Dy el
DisefAo y nuevos productos, pero las diferen-
cias entre paises son muy notables. Espafia
es el pals que —nuevamente junto con lta-
lia— tiene un peso menor en estos activos y
su composicion se encuentra sesgada hacia
los ligados al Disefio, mientras que en Ale-
mania o los paises nérdicos el sesgo es hacia
la inversidn en /+D. Este resultado concuer-
da con el conocido atraso crénico de nues-
tro pais en la inversion en /+D. Ademas, es
preciso advertir que una partida importante
de lainversién en Disefio tiene como origen
los proyectos de arquitectos e ingenieros,
que en Espafa tanto pesaron en los afos de
expansion inmobiliaria.

El sequndo agregado en el que Espana vuel-
ve a situarse en una posicion rezagada es el

CUADRO 5.4. Composicion de la inversion en activos intangibles. Comparacion internacional, promedio 1995-2010

(porcentaje del VAB privado ampliado)

Informacion

digitalizada
Espana 1,1
UE-15 1,5
Paises nordicos’ 2,4
EE. UU. 2,0
Francia 2,1
Alemania 1,0
Italia 1,0
Reino Unido 2,2

' Suecia, Finlandia y Dinamarca.

Propiedad

de la innovacion

1,9
3,2
4,8
51
3,9
3,9
2,0

3,3

Inversion
intangible

Competencias
econdmicas

3,5 6,5
5,0 9,8
4,9 12,1
7,0 14,2
5,6 11,6
4,5 9,5
3,7 6,7
7yl 12,6

Fuente: EU KLEMS (2012), Fundacion BBVA-lvie (2013), Contabilidad Nacional de Esparia (INE, varios afos), INTAN-Invest (2013) y elaboracion propia.
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GRAFICO 5.18. Composicion de la inversion en Propiedad de la innovacion. Comparacion internacional, promedio 1995-2010
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Fuente: EU KLEMS (2012), Fundacion BBVA-lvie (2013), INTAN-Invest (2013) y elaboracion propia.

de Competencias economicas, compartien-
do con Italia la menor presencia de este tipo
de activos y una posicién muy alejada de Es-
tados Unidos, Francia o el Reino Unido (cua-
dro 5.4). El rasgo positivo en este agregado
es que no perdio peso en los afos de crisis,
lo que siocurrio en el conjunto de la UE-15 y,
especialmente, en el Reino Unido.

El agregado de Competencias economicas
estad integrado por los cuatro componentes
que identifica el grafico 5.19. Las inversio-
nes en Publicidady en Estudios de mercado
tienen como objetivo mejorar laimagen de
marca destinada tanto a promover la com-
petitividad de los productos como a au-
mentar su valor ahadido.® Los dos restantes
componentes estan asociados a la mejora
del funcionamiento interno de las empre-
sas, haciendo que el proceso productivo
gane en eficiencia. El rasgo diferencial de
Espana es que la inversion en Competen-
cias economicas no solo tiene un peso me-
nor que en otras economias sino que esta
claramente sesgada hacia los activos liga-
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dos a mejorar la imagen de marca, lo con-
trario de lo que ocurre en la mayoria de los
paises. Por otra parte, Espana es el pais en
el que menos peso tiene la inversién des-
tinada a mejorar el funcionamiento inter-
no de las empresas, tanto en su vertiente
de mejorar la Estructura organizativa por
parte de sus directivos y cuadros como en
lo gue se refiere a la cualificacion de sus
empleados en el puesto de trabajo. Este he-
cho no es ajeno al mayor peso que tiene en
nuestra economia los ocupados con cuali-
ficaciones bajas —en las que la formacion
en el puesto de trabajo es menos frecuen-
te— ni al elevado grado de temporalidad
en los contratos, que tan negativamente
contribuye al avance de la productividad de
las empresas en nuestro pais. Entre los de-
terminantes de la menor inversién en estos
activos pueden citarse caracteristicas de las
empresas como su tamano, estructura de
propiedad —en especial, la presencia de
capital multinacional—, formacién de los
empresarios y calidad de la direccién em-
presarial, factores que explican también la

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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GRAFICO 5.19. Composicion de la inversion en Competencias econdmicas. Comparacion internacional, promedio 1995-2010
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Fuente: EU KLEMS (2012), Fundacion BBVA-lvie (2013), INTAN-Invest (2013) y elaboracion propia.

gran y persistente heterogeneidad encon-
trada en su productividad y su orientacion
estratégica (Fernandez de Guevara 2011,
Huertas y Garcia 2013).

En suma, la mayoria de los paises desa-
rrollados han reconocido la importancia
de los activos intangibles como fuente del
crecimiento mds pronto y con mayor inten-
sidad que Espana. Se trata de un conjunto
amplio de inversiones que van mas alla del
esfuerzo en 1+D, aunque lo incluyen. Hace
referencia a activos que pueden ser muy
relevantes para tener éxito en el mercado,
tanto por su capacidad de generar innova-
ciones de producto y de proceso como para
gestionar la complejidad de la competencia
en el momento actual. En ellos deberia con-
centrarse el esfuerzo de acumulacion en los
proximos afnos, para alcanzar un nivel que,
por el momento, no aparece reflejado en las
estadisticas. Espana no se encuentra bien
posicionada en este campo ni le ha prestado
la misma atencién que han recibido las in-
fraestructurasy, en menor medida, el capital
humano. Aunque se ha hecho un esfuerzo
importante en los ultimos afos, ha sido in-

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013

suficiente para alcanzar a los paises de nues-
tro entorno.

Ademas, la composicion de la inversidn in-
tangible que se realiza en Espafa no es la
mas adecuada desde la perspectiva del cre-
cimiento. Nuestras mayores debilidades se
encuentran en el reducido peso que tiene la
1+Dy los gastos destinados a la mejora del
funcionamiento interno de las empresas, in-
cluida la formacioén de los trabajadores en el
puesto de trabajo. El elevado grado de tem-
poralidad que padecemos junto con otros
condicionantes, como la muy reducida di-
mensiéon de muchas empresas, la insuficien-
te formacion de sus responsables y el escaso
uso de modelos de gestion avanzados son
seguramente determinantes de la menor in-
version en esos intangibles. La comparacion
internacional ha permitido constatar que los
paises que estan teniendo mejor comporta-
miento durante la crisis que padecemos son
precisamente los que mas invierten en estos
activos, tanto en /+D como en la mejora del
funcionamiento de sus organizaciones, ha-
biendo reforzado mediante esas iniciativas
su capacidad de respuesta a los problemas.

Nota sobre los autores

Espana ha hecho un
esfuerzo importante
en los ultimos anos
en la acumulacion de
activos intangibles,
pero insuficiente para
converger con los
paises de su entorno.
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El crecimiento espanol se ha ido apo-
yando secuencialmente en el avance
del capital fisico, el trabajo y la tecno-
logia, factores que han ido creciendo
no solo en cantidad sino también, y
sobre todo, en calidad. El proceso de
capitalizacion ha sido determinante
del avance tecnoldgico, la producti-
vidad del trabajo y la renta per capi-
ta de los espanoles, permitiéndole
aproximarse paulatinamente a los
paises de su entorno. La crisis ha inte-
rrumpido la acumulacién y el proceso
de convergencia y ha planteado un
grave problema de subutilizacion de
la capacidad productiva existente.

Cuando estalla la crisis se reconoce
que el patron de crecimiento incorpo-
raba algunas debilidades importan-
tes, entre las que se encuentra con-
centrar mucho esfuerzo inversor en
sectores con rendimiento inmediato
pero escaso futuro, como la construc-
ciéon. También se ha podido constatar
que los paises que mejor han capea-
do la Gran Recesién habian realizado
previamente importantes reformas
liberalizadoras o concentrado su es-
fuerzo inversor en distintos capita-
les intangibles, fundamentales para
aprovechar su capacidad productiva,
mejorar su eficiencia y dar respuesta
a los cambios en el escenario compe-
titivo, basando en ellos su capacidad
de innovacién y progreso en el proxi-
mo decenio.

Espana ha llegado tarde al capital in-
tangible, como lo hiciera antes con

Parte |

las TIC, las infraestructuras, la exten-
sion de la educacion o la acumulacion
inicial de capital, pero no por ello de-
beria dejar pasar la oportunidad de
subsanar esta debilidad. Si lo hace,
habria llegado mas tarde pero habria
llegado y, como en otras ocasiones,
reduciria distancias con el resto de
los paises de su entorno.

En la actualidad no falta capital fisi-
co sino capacidad de utilizarlo y pesa
demasiado la deuda con la que se fi-
nancié su inversion en la época del
crédito barato. Para mejorar el uso de
la capacidad instalada y los recursos
humanos disponibles, lo que mas fal-
ta hace son proyectos empresariales
y empresarios capaces de movilizar
los factores productivos y generar
rentas (salarios y beneficios) y ahorro
para reducir el fuerte endeudamiento
privado y publico.

El proceso de capitalizacion fisica de
la economia espafola ha sido tan
prolongado e intenso que actualmen-
te el capital por empleado es muy
elevado y la absorbe buena parte de
la inversion bruta anual. Por lo tanto,
la prioridad no es aumentar mas la
intensidad de capital por empleado
sino el empleo. La renta per capita
espanola podria crecer significativa-
mente no solo por mejoras de pro-
ductividad sino también de las tasas
de empleo. El actual reto es generar
empleo productivo sin ocasionar pér-
didas en las empresas privadas o dé-
ficit en las Administraciones Publicas.

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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¢ Desde mediados de los noventa se in-
tensifica en Espaina la segunda oleada
de capitalizacién ligada al capital hu-
mano que habia comenzado veinte
anos antes, que combina el crecimien-
to del nimero de personas empleadas
y la calidad del trabajo que pueden de-
sarrollar. En esta ocasion, la extension
de la educacion terciaria (universita-
ria y formacion profesional superior)
eleva el potencial de servicios que
puede desplegar la poblacién activa
espanola en el mercado de trabajo.
Como consecuencia de este proceso se
constata un mayor protagonismo del
capital humano en el crecimiento eco-
némico espafnol que, sin embargo, no
ha permitido que su tasa de empleo se
situara en los niveles de los paises de
su entorno. Segun esto, el potencial
laboral espafol no esta siendo apro-
vechado por el sistema productivo
ni durante los anos de expansion, ni
mucho menos desde el comienzo de
la crisis. Se comprueba también que
las posibilidades de empleo mejoran
mucho con el nivel educativo, que la
diferencia es muy grande y que la cri-
sis no ha hecho mas que aumentar su
importancia.

Notas

! Lainversidn ha absorbido el 70% del ajuste del
gasto publico para reducir el déficit.

2 La productividad del trabajo medida en re-
lacion con el numero de trabajadores —que
es la que se representa en el grafico 5.12— es
mas elevada que cuando se mide en términos
de horas trabajadas porque en Espafa se tra-
bajan de media mds horas que en los paises
de comparacion. En horas trabajadas la po-
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e La mayoria de los paises desarro-
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llados han reconocido la importan-
cia de los activos intangibles como
fuente del crecimiento, pero Espana
no se encuentra bien posicionada en
este campo. Se ha hecho un esfuer-
zo importante en los ultimos afos,
pero insuficiente para converger con
los paises que nos resultan mas cer-
canos. Ademas, la composicion de
la inversion intangible no es la mas
adecuada desde la perspectiva del
crecimiento. Nuestras mayores debi-
lidades se encuentran en el reducido
peso que tienen la I+D y los gastos
destinados a la mejora del funciona-
miento interno de las empresas, in-
cluida la formacion de los trabajado-
res en el puesto de trabajo. Los bajos
niveles educativos de muchos traba-
jadores y empresarios y el elevado
grado de temporalidad que padece-
mos es seguramente responsable de
ello. La perspectiva internacional ha
permitido constatar que los paises
que estan teniendo mejor respuesta
a la crisis son precisamente los que
mas invierten en I+D y en la mejora
del funcionamiento de sus organiza-
ciones.

sicion de Espafna en productividad es menos
favorable.

El perfil de la poblacién ocupada, que no se
reporta, es muy parecido al de la poblacién
activa.

Los niveles educativos se definen de la forma si-
guiente: 0-2 = hasta estudios obligatorios; 2-4 =
estudios posobligatorios; y 5-6 = estudios supe-
riores.
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° La ausencia de informacion no se refiere tan-
to a que no se recojan en sus publicaciones los
gastos incurridos en conceptos especificos de
categorias que entran en su definicion, sino por
eltratamiento que se les daba —y todavia se les
da en el marco de la Contabilidad Nacional— al
considerar a la gran mayoria de activos intan-
gibles consumos intermedios en lugar de gas-
tos de inversion. Sin embargo, «la inversion en
capital ligado al conocimiento deberia tratarse
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Especializacion competitiva
y participacion en las cadenas
de valor internacionales

Asentar una nueva etapa de crecimiento du-
radero sobre bases mas competitivas requiere
intensificar el uso del conocimiento y de los
capitales intangibles para mejorar la produc-
tividad, tal y como ya se ha destacado en el
capitulo anterior. El camino para conseguirlo
pasa por cambios en la especializacion de las
empresas, el redimensionamiento de los sec-
tores y una mayor internacionalizacion del te-
jido productivo. Para que estas transformacio-
nes actuen como palancas de generacion de
valor ahadido han de tenerse en cuenta algu-
nas caracteristicas actuales de la division del
trabajo y la especializacién relacionadas con
la creciente fragmentacién de las cadenas de
suministros a nivel internacional. La fragmen-
tacion productiva —y sus manifestaciones en
forma de outsourcing 'y offshoring— matiza
los argumentos segun los cuales Espafia y
Europa necesitan reforzar su competitividad
mediante una reindustrializacion y creciente
apertura de sus economias.

La idea de que las manufacturas son mas
productivas, mas intensivas en el uso del

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013

conocimiento y de las actividades de [+D+i,
y estdn mas orientadas a la exportacion
que los servicios —y por consiguiente, una
economia con mas industria mejoraria en
relacion con los objetivos de productividad
y competitividad internacional— necesita
ser discutida. La razén es que la heteroge-
neidad de actividades dentro de cada rama
es enorme y las interdependencias entre
sectores manufactureros y de servicios son
crecientes. En la actualidad, el contenido
en servicios de los productos industriales es
cada vez mayor, al haber externalizado las
empresas manufactureras muchas activida-
des terciarias que antes desarrollaban con
personal propio.

El outsourcing, o aprovisionamiento de pro-
veedores que no son propiedad de la em-
presa puede realizarse en el mismo pais o
serinternacional. El outsourcing internacio-
nal es, a su vez, una de las formas del off-
shoring.* Este incluye tanto las estrategias
de aprovisionamiento de inputsintermedios
en el extranjero mediante la participacion

Nota sobre los autores
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en la propiedad de la empresa que sirve es-
tos bienes y servicios (offshoring por deslo-
calizacion), como las de simple adquisiciéon
de inputs intermedios de empresas de dis-
tintos paises (offshoring por contratacion).
Ambas estrategias se encuentran en ocasio-
nes interrelacionadas, pues la inversién en
el exterior impulsa el desarrollo de cadenas
de suministros internacionales y viceversa,
asi como el crecimiento de las exportacio-
nes, segun una tendencia internacional de
la que Espafna participa.

El offshoring es relevante para muchas eco-
nomias desarrolladas porque los producto-
res de las emergentes han logrado grandes
mejoras de eficiencia. La globalizacién per-
mite a las empresas mejorar la productivi-
dad a través de la fragmentacion del proce-
so productivo y la externalizacién en otros
paises de aquellas fases en las que son me-
nos eficientes, y responder a ese nuevo es-
cenario concentrando la actividad en tareas
en las que tienen mayor ventaja competitiva
dentro de la cadena de produccion.

Debido a los procesos de outsourcing, parte
del empleo antes considerado industrial es
computado hoy en las ramas de servicios y lo
mismo sucede con parte del crecimiento del
valor de la produccidn terciaria y el decreci-
miento de la industrial. Otras implicaciones
directas de la externalizacién de actividades
de la industria son el mayor contenido en
servicios de las exportaciones manufacture-
rasy el crecimiento del comercio internacio-
nal en servicios intermedios destinados a las
empresas de otros paises.

En un mundo de cadenas de produccion
fragmentadas la capacidad de generar valor
—y alcanzar niveles mas o menos elevados
de productividad— es muy diversa entre
los multiples productores que participan
en la obtencién de un bien o servicio final.
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Por esta razon, las exportaciones de un pais
contribuyen al valor anadido del mismo en
funcién de qué parte de esas ventas al ex-
terior se destina al pago de inputsinterme-
dios importados, pues estos generan valor
en otros paises. Dado que los componentes
de los bienes cruzan con frecuencia las fron-
teras, es posible que un mismo volumen de
exportaciones de dos paises especializados
en distintas tareas no genere los mismos in-
gresos en ambos.

Estos rasgos de la realidad actual son rele-
vantes para el debate sobre la especializa-
ciony la reorientacion del tejido productivo
espanol, cuyo estudio es el objetivo de este
capitulo, con el esquema siguiente. En el
apartado 6.1 se analiza la interdependencia
sectorial de la economia espafola y los ras-
gos gue distinguen en este sentido a las ma-
nufacturas de los servicios. El apartado 6.2
contempla la fragmentacion internacional
de la producciéon y el cambio del papel de
los servicios en el comercio exterior. El apar-
tado 6.3 analiza la posicidon de las empresas
espafolas en este escenario de fragmenta-
cion de actividades y los obstaculos internos
y externos a los que se enfrentan para apro-
vecharlo. En el apartado 6.4 se contemplan
las oportunidades que ofrecen las estrate-
gias de outsourcing/offshoring/inversion
extranjera a la economia espanola actual.

6.1 Dela
interdependencia
entre sectores a
la fragmentacion
de la produccion

El avance de la especializacién productiva
en las economias mas desarrolladas viene
caracterizado por una mas estrecha inter-
conexion entre las empresas y los sectores
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en las compras y ventas de unos a otros.
La especializacién avanza cuando las ven-
tajas asociadas a comprar en los mercados
superan a las de producir los inputs dentro
de la propia empresa. La importancia en la
actualidad de esas interdependencias es
tal que, en la economia espafola, por cada
unidad de produccion destinada a la de-
manda final (PIB) se producen 0,73 unida-
des de productos intermedios cuyo destino
es ser inputs de otros sectores. En muchas
empresas las compras de materias primas
y consumos intermedios representan un
gran porcentaje de su coste total, de modo
que solo una parte pequeia de sus ventas
es valor anadido (ventas menos costes) ge-
nerado por los recursos de trabajo y capital
de la propia empresa.

El porcentaje que representan los produc-
tos intermedios es creciente con el paso
del tiempo si las unidades empresariales se
especializan mas en ciertas tareas del pro-
ceso de produccién, y decreciente cuando
realizan en su interior mas actividades de
la cadena de suministros. La primera parte
del siglo XX estuvo caracterizada por una
tendencia a la integracion vertical de ta-
reas en el seno de grandes empresas ma-
nufactureras que necesitaban mantener
bajo control directo los complejos procesos
de producciéon que realizaban. En cambio,
las ultimas décadas se caracterizan por la
fragmentacion: las empresas recurren de
manera creciente a comprar inputs en los
mercados, encontrando ventajas en lugar
de inconvenientes en esta dependencia de
sus proveedores. Este cambio refleja una
mejora en el funcionamiento de los merca-
dos —que hace mas seguro aprovisionarse
fuera de la empresa, incluso en el extranje-
ro— y de las sustanciales posibilidades de
coordinacién entre compradores y vende-
dores que ofrecen las nuevas tecnologias
de la informacion y las comunicaciones.
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Es posible que estas tendencias vuelvan a
cambiar, pues los costes de oportunidad de
las alternativas se ven afectados por mu-
chas circunstancias, como la fluidez con la
que funcionan los mercados y el nivel de
los costes de transaccion. Asi, por ejemplo,
la crisis econdmica iniciada en 2007 afectd
a los intercambios y redujo puntualmente
los suministros del exterior.

La estrecha interdependencia a través de los
mercados alcanza a todas las actividades,
pero con distinta intensidad. Los sectores
manufactureros tienen conexiones muy fuer-
tes con sus proveedores y se caracterizan
por su mayor uso de inputsintermedios ad-
quiridos a otros sectores manufactureros y
de servicios (grafico 6.1). Estos insumos re-
presentan en Espafa mas del 70% del valor
de la produccién manufacturera, quedando
limitado el valor anadido al tercio restante.
En los servicios estas proporciones son muy
distintas y, en 2012, los ingresos por ventas
se reparten entre un 35% de consumos in-
termedios (compras) y un 65% de valor afna-
dido. Como consecuencia de estas distintas
proporciones, el peso de las manufacturas
es bastante mayor en la produccién total
agregada (25%) —que incluye los produc-
tos intermedios— que en el valor anadido
agregado (13%); lo contrario sucede en el
peso de los servicios, que es del 57% en la
produccion pero alcanza el 71% en el valor
afadido.

En el destino de la produccién (grafico 6.2)
se comprueba que las interdependencias
generadas por las ventas a otros sectores
son igualmente importantes, pero las di-
ferencias entre manufacturas y servicios
son menos acusadas: los servicios destinan
a esa finalidad el 35% de su produccién y
las manufacturas el 45%. Asi pues, las in-
dustrias manufactureras son mas inten-
sivas que los servicios en el uso de inputs
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GRAFICO 6.1. Produccion total, consumos intermedios
y valor aiadido. Espana, 2000, 2007 y 2012

(porcentaje)
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Fuente: INE (2013a) y elaboracion propia.
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GRAFICO 6.2. Produccion total, demanda intermedia
y demanda final. Espaiia, 2000, 2007 y 2009

(porcentaje)
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Fuente: INE (20093, 2010, 2013b) y elaboracion propia.
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intermedios y también en la produccién
de bienes intermedios, de modo que sus
unidades estan mas interconectadas con
el resto del tejido productivo. Pese a ello,
dado el mayor volumen de las actividades
terciarias que caracterizan la actividad eco-
némica en la actualidad, el valor de los ser-
vicios intermedios producidos para el resto
de sectores y utilizados por ellos supera al
de los productos industriales intermedios.
En otras palabras: en los productos inter-
medios pesan mas los servicios que las ma-
nufacturas. La importancia de los servicios
destinados a las empresas se debe a la rele-
vancia para su funcionamiento de los servi-
cios comerciales, de transporte, comunica-
ciones y profesionales. Todos ellos crecen,
en parte, como consecuencia de la tenden-
cia a la externalizacion de actividades.

Estas conexiones de las empresas con sus
proveedores y clientes hacen que las varia-
ciones en los niveles de actividad de cual-
quier sector se trasladen hacia los restantes
a través de complejas cadenas de efectos di-
rectos e indirectos. Estas interdependencias
son cuantificadas por las tablas input-output
(TIO) disefiadas por Leontief a mediados del
siglo XX y paulatinamente incorporadas a
los sistemas de contabilidad nacional. Las
TIO permiten valorar las transformaciones
en las estructuras productivas y los patrones
de crecimiento y estimar en qué actividades
se advertiran mayores efectos de los cam-
bios en el nivel de produccién de las distin-
tas ramas.

Por ejemplo, las TIO permiten calcular qué
sucederia si, como en ocasiones se propo-
ne, nuestra economia se reindustrializara.
Elimpacto en el empleo de un incremento
en la produccién de un millén de euros en
cada uno de los cinco grandes sectores de
la economia se puede observar en el grafi-
€0 6.3. En primer lugar, el empleo asociado
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a eseincremento de la produccién es varia-
ble entre sectores: por orden decreciente,
agricultura, construccioén, servicios, manu-
facturas e industrias extractivas y energia.
En segundo lugar, como consecuencia del
efecto de arrastre derivado de las interde-
pendencias, el incremento de la produc-
cién en un sector genera mas empleo en
el resto de sectores que en el propio en la
mayoria de los casos —excepto en la agri-
cultura y los servicios—. Y tercero, segun
se advierte con facilidad en el panel b del
grafico, el empleo generado se concentra
sobre todo en el sector servicios. Esto su-
cede por el mencionado volumen de estas
actividadesy por tratarse de ramas produc-
tivas muy intensivas en el uso de trabajo.
Si, por ejemplo, la industria manufacturera
creciera, la mitad del empleo generado se
localizaria en los servicios y solo el 39% en
la propia manufactura. Por tanto, cuando
se recomienda incrementar la actividad in-
dustrial hay que tener presente que es di-
ficil que ese aumento de la produccion in-
dustrial se traduzca en ganancias de peso
del empleo de las manufacturas.

Otra implicacién de las interdependencias
entre sectores es que la productividad de
cada uno de ellos depende de su propia efi-
ciencia pero también de la eficiencia de las
actividades cuyos inputs utiliza y que le ge-
neran costes. Por tanto, dada laimportancia
de los servicios a las empresas como inputs
de las demas actividades, las caracteristi-
cas y la eficiencia de las empresas de ser-
vicios son muy relevantes para los costes y
la productividad de cualquier rama de pro-
duccion. Si los proveedores de servicios no
son eficientes sus productos seran mas ca-
ros —o no se ajustaran de la mejor manera
posible a las necesidades de sus clientes—
incrementando el coste de los consumos
intermedios y reduciendo el valor ahadido
de las empresas que los usan. Asi sucede en

Nota sobre los autores
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GRAFICO 6.3. Impacto sobre el empleo de un incremento de un millon de euros en la produccion de cada sector de actividad
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Nota: Calculos realizados con la tltima tabla input-output publicada por el INE.

Fuente: INE (2009b) y elaboracién propia.

Espafna, donde la productividad de la ma-
yoria de los sectores es baja (grafico 6.4).
Los menores niveles relativos de eficiencia
de las ramas manufactureras y algunas de
las terciarias, cuya produccién es mas uti-
lizada como input por otros sectores, pue-
den representar un coste afladido para los
usuarios de sus inputs intermedios. La ex-
cepcidn a esa regla son actividades como la
energia, las telecomunicaciones y las activi-
dades financieras, también muy orientadas

160

a las empresas y en los que predominan las
grandes companias.

Las consecuencias de las ineficiencias de
los proveedores de inputs intermedios son
mayores sobre los productores de bienes co-
merciables, como los sectores industriales,
mas sometidos a las exigencias de la com-
petencia internacional que los no comer-
ciables. En la medida en que los servicios
sigan siendo no comerciables —muchos ya
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GRAFICO 6.4. Productividad del trabajo por sectores de actividad. Espafia y UE-15, 2011
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la visualizacion del resto de sectores.

Fuente: Eurostat (2013), INE (2013a) y elaboracion propia.

intercambian con el exterior— y estén mas
protegidos mediante regulaciones de diver-
so tipo, sus ineficiencias las sufre el conjun-
to de la economia. En especial las empresas
manufactureras que compran servicios en
mercados domésticos poco competitivos y
han de vender sus productos en mercados
exteriores que si lo son.

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013

6.2 Cadenas

de suministro, comercio
exterior y valor anadido

En las ultimas décadas las interdependen-
cias entre las empresas y sectores han ad-

quirido una dimension internacional mucho
mayor. En esa nueva realidad han confluido
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numerosos factores, algunos de base tecno-
l6bgica —como la reduccién de los costes de
transporte y la multiplicacion de las posibili-
dades de coordinacién derivadas de la revo-
lucion de las tecnologias de lainformaciény
la comunicacién (TIC)— y otros de naturale-
za politica, como el impulso continuado a la
liberalizacidon de los intercambios, a escala
bilateral, regional o mundial.

El resultado de estos cambios es la transfor-
macién de la estructura de la producciony del
comercio mundial, al caracterizarse la primera
en la actualidad por la fragmentacién interna-
cional de los procesos productivos en cadenas
de suministros mucho mas complejas en las
que con frecuencia intervienen empresas de
varios paises. Un reflejo de este fendémeno es
que cerca de dos tercios del comercio inter-
nacional corresponden a bienes intermedios
y los paises estan cada vez mas interconecta-
dos a través de una cadena comercial vertical
basada en el intercambio de tareas. Cada eco-
nomia se especializa en determinadas etapas
del proceso productivo que son eslabones de
auténticas cadenas de valor globales en las
que participan tanto las empresas industriales
como las de servicios. Este Ultimo rasgo de las
cadenas globales de suministro implica que el
papel de los servicios en el comercio interna-
cional es mucho mayor que el que muestran
las estadisticas de exportacion tradicionales.

La importancia creciente de las cadenas de
suministros en los procesos productivos y su
reflejo en el comercio exterior se puede ana-
lizar a través de indicadores como el indice
de fragmentacion internacional? que mide
el porcentaje que representan los inputs in-
termedios importados respecto a los inputs
intermedios totales utilizados en la econo-
mia mundial. En la produccion manufactu-
rera mundial —que representa el 80% del
comercio y es la mas propensa a la fragmen-
tacion— el indice de fragmentacion alcanzé
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GRAFICO 6.5. Indice de fragmentacion internacional.
Manufacturas. Economia mundial, 1995-2011
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Nota: Porcentaje que representan los inputs intermedios importados
respecto a los inputs intermedios totales.

Fuente: World Input-Output Database (WIOD [Timmer 2012])
y elaboracion propia.

el 25% al llegar la crisis (grafico 6.5), tras afios
de aumento continuado. Aunque retrocedio
con el colapso que sufrid el comercio mun-
dial en 2009, los datos posteriores permiten
afirmar que, con la recuperacién del comer-
cio a partir de 2010 también vuelve a crecer el
indice de fragmentacién internacional.

Los valores del indice de fragmentacién au-
mentaron alrededor de 10 puntos porcen-
tuales en la mayoria de las economias avan-
zadas entre 1995 y 2011. La fragmentacion
de la produccién se ha internacionalizado
como una consecuencia de que la tirania de
la distancia se ha reducido gracias al avan-
ce de las nuevas tecnologias, la caida de los
costes de transportey la liberalizacion de los
intercambios. Todos estos cambios permi-
ten acceder con mas facilidad y mayores ga-
rantias a bienes y servicios mas competitivos
en cualquier parte del mundo.

El porcentaje que representan en Espafa
los inputs intermedios importados sobre
los inputs intermedios totales se ha situa-
do en promedio en el 25% en el caso de las
manufacturas, alcanzando el 30% en 2011
(grafico 6.6). La intensidad es similar a la de
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GRAFICO 6.6. indice de fragmentacion internacional.
Manufacturas. Principales economias, 1995-2011
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Nota: Véase nota grafico 6.5.

Fuente: WIOD (Timmer 2012) y elaboracion propia.

Francia o Corea del Sur, inferior a la del Rei-
no Unido y Alemania y muy superior —por
razones que tienen que ver con el tamafo
de las economias y su grado de apertura— a
la de Estados Unidos, Japén, China y Brasil.
Considerando los datos del conjunto de la
economia —mas bajos que los de las manu-
facturas al incluir sectores de servicios que
recurren menos a la fragmentacién—, se
observa que en 2012, cerca del 21% de los
consumos intermedios son importados y la
ruptura de la tendencia en 2009 ha sido cla-
ramente superada (grafico 6.7).

Por sectores, se observa que el porcentaje
que representan los consumos intermedios
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GRAFICO 6.7. indice de fragmentacion internacional. Total
economia. Espania, 1995-2012
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Fuente: INE (2013a), Banco de Espaiia (2013), WIOD (Timmer 2012)
y elaboracion propia.

importados sobre los totales es por lo ge-
neral mas elevado en las manufacturas que
en los servicios (grafico 6.8). Dentro de la
industria manufacturera, el porcentaje mas
elevado corresponde a las ramas de fabrica-
cion de material de transporte, productos
electronicos y Opticos e industria quimica.
En los servicios, destacan el comercioy la re-
paracion de vehiculos de motor, la sanidad y
el transporte aéreo.

El avance de la fragmentacidn internacional
intensifica el volumen de comercio por uni-
dad de produccion, pues las estadisticas de
comercio exterior registran valores brutos ex-
portados y no valores anadidos de las expor-
taciones. En realidad, con la fragmentacion
internacional la ratio de valor afadido genera-
do en el pais exportador con respecto al valor
exportado puede reducirse e incluso es posi-
ble que caiga, mientras las exportaciones cre-
cen. De hecho, esa tendencia a la pérdida en el
porcentaje de valor afadido contenido en las
exportaciones se observa en los anos previos
a la crisis, especialmente en economias como
China y México, en las que las actividades de
ensamblaje de partes de diversos productos
finales son muy importantes, generando mu-
chosintercambios pero menos valor anadido.?
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GRAFICO 6.8. Peso de los consumos intermedios importados sobre los consumos intermedios totales por sectores. Espaia, 2011
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Fabricacion de maquinaria
n.c.o.p.

Fabricacion de productos
electronicos y opticos

Fabricacion de material
de transporte

Otras industrias manufactureras

o

5 10 15 20 25 30 35 40

b) Servicios

Comercio y reparacion de vehiculos
de motor; venta combustible

. al por menor

Comercio al por mayor

Comercio al por menor
y reparacion

Hosteleria

Transporte terrestre

Transporte maritimo

Transporte aéreo y espacial

Otras actividades anexas
a los transportes; agencias de viajes

Correos y telecomunicaciones
Intermediacion financiera
Actividades inmobiliarias

Servicios a empresas
Administracién Publica
Educacion

Sanidad y servicios sociales

Otras actividades sociales;
servicios personales

o

5 10 15 20 25 30 35 40

Nota: El sector coquerias y refino de petrdleo no se ha incluido en el grafico, ya que el porcentaje de consumos intermedios importados sobre el total

representa el 77,5%.

Fuente: WIOD (Timmer 2012).

La complejidad de las interrelaciones que
acompana a la globalizacion de las econo-
mias y la fragmentacién de los procesos
productivos se manifiesta en el significativo
porcentaje de los inputsintermedios impor-
tados incorporados en las exportaciones.
Cuanto mayor es este porcentaje, menor
significado tienen las cifras y las trayectorias
de las exportaciones brutas como represen-
tacion del valor anadido aportado por las
ventas exteriores. A mayor contenido en im-
portaciones de las exportaciones, mayor es
la parte de los ingresos generados por estas
que se destinan a pagar compras en el exte-
rior y no generan valor afadido doméstico.
En general, cuanto mayor es el pais menor
es el contenido en importaciones de las ex-
portaciones, ya que su mercado interno en
el que abastecerse de bienes intermedios es

mayor. Las exportaciones de paises como
Estados Unidos o Japdn presentan un con-
tenido en importaciones apenas superior al
15%, mientras que este peso en Espana estd
cercano al 30%. Sin embargo, China es una
economia mucho mayor que la espanola y
gasta en importar componentes una parte
mucho mayor de lo que exporta. Por con-
siguiente, el tamafo no siempre reduce la
especializacion vertical.

Los paises que mas dependen del exterior
al abastecerse de insumos intermedios ge-
neran menos valor afadido en su interior
por unidad de exportacion, es decir, sus
exportaciones tienen un alto contenido
en valor anadido extranjero. El grafico 6.9
descompone el valor anadido de las expor-
taciones entre doméstico y extranjero. De
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GRAFICO 6.9. Valor afiadido doméstico y extranjero
de las exportaciones. Principales economias, 2009
(porcentaje)
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Fuente: OCDE y OMC (2013).

los paises seleccionados, Corea del Sur pre-
senta el mayor contenido en valor anadido
extranjero, dado el elevado contenido im-
portador de las exportaciones. En cambio,
Brasil —productor de petréleo— retiene
como valor anadido el 90% del valor de sus
exportaciones.

Espana, conun 79%, se encuentra por encima
de Alemaniay Francia pero por debajo de los
porcentajes de valor anadido retenidos por
ltalia, Japon, Reino Unido o Estados Unidos.
La desagregacion por sectores muestra dife-
rencias en el contenido en valor afiadido do-
méstico de las exportaciones de las distintas
ramas de actividad (grafico 6.10). Los secto-
res mas intensivos en inputs intermedios im-
portados (industria quimica y productos mi-
nerales y las ramas manufactureras de mayor
contenido tecnolégico —fabricaciéon de ma-
terial de transporte y equipo eléctrico, elec-
trénico y éptico, y maquinaria—) contienen
una mayor proporcién de valor afadido ex-
tranjero, mientras que las manufacturas tra-
dicionales (madera, textil, cuero y calzado) y
las industrias de alimentacion, tienen en pro-
medio casi 10 puntos porcentuales mas de
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GRAFICO 6.10. Valor afiadido doméstico y extranjero de las
exportaciones por sectores manufactureros. Espaiia, 2009
(porcentaje)
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VA extranjero

valor afadido doméstico en sus exportacio-
nes. Estas diferencias sectoriales son relevan-
tes para determinar la capacidad de generar
ingresos para el pais con cada unidad expor-
tada, pues un aumento de las exportaciones
solo se traducird en mas valor anadido para
el pais si el contenido en importaciones de
las ventas al exterior no aumenta demasiado.

Un efecto del mayor requerimiento de in-
puts intermedios importados para la pro-
duccién de exportaciones es que el efecto
de arrastre de la demanda externa sobre la
economia doméstica es menor en general y
sobre el empleo en particular, ya que se des-
via en mayor medida al exterior. Esos meno-
res efectos domésticos no repercuten solo
en el sector exportador sino que se distri-
buyen en funcién de las interdependencias
sectoriales entre toda la economia.

Debido a estas interdependencias, un sector
exportador de ciertos bienes puede incorpo-
rar a los mismos contenidos (y el correspon-
diente valor afadido) generados en otros sec-
tores. En particular, un porcentaje importante
delvalor de las manufacturas exportadas en el

Nota sobre los autores

El peso de los
sectores en el valor
anadido de las
exportaciones es
muy distinto al que
refleja una estructura
—mayoritariamente
manufacturera— de
las exportaciones
brutas: los servicios
representan en
Espana mas del 50%
del valor anadido
exportado.
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mundo —que representan el 65% del comer-
cio, frente al 23% de los servicios y el 12% de
los productos primarios— corresponde a los
servicios que dichas exportaciones manufac-
tureras incorporan como inputs intermedios.
El peso de los sectores en el valor ahadido de
las exportaciones es muy distinto al que refle-
ja la estructura sectorial de las exportaciones
brutas que acabamos de cuantificar: en el va-
lor anadido los servicios representan el 45%,
las manufacturas el 37% y los productos pri-
marios el 18% (OMC 2013). En el Reino Unido,
Espafia y Francia, los servicios superan el 50%
del valor afiadido exportado (grafico 6.11). En
cambio, en el resto de economias selecciona-
das, la industria es mas importante, especial-
mente en China, Corea del Sur o Brasil.

El elevado contenido en servicios de las ex-
portaciones manufactureras refleja la im-
portancia creciente de los servicios en el co-
mercio internacional. En Espafa, teniendo
en cuenta el valor afadido tanto doméstico
como extranjero, los servicios representan
mas del 30% del valor anadido en cada una
de las ramas manufactureras (grafico 6.12),
llegando a superar el 39% en la industria del
textily de la alimentacion. En paralelo, como
consecuencia de los cambios tecnoldgicos,

GRAFICO 6.11. Importandia de los servicios en términos
de valor anadido en las exportaciones brutas. Principales
economias, 2009
(porcentaje)
Alemania I
Francia I
Italia I
Espaia I—
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Fuente: OCDE y OMC (2013).
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el comercio internacional de servicios (trans-
porte, comunicaciones, servicios comercia-
les, financieros o profesionales) crece tanto
como el comercio de bienes. De hecho, una
parte importante del aumento del comercio
de bienes seria imposible sin las facilidades
de los servicios actuales, y en Espafia el creci-
miento de las exportaciones de servicios no
turisticos ha sido particularmente intenso en
el ultimo periodo. Asi pues, los servicios son
cada vez mas directamente comerciables a
nivel internacional y, por ello, estan cada vez
mas sometidos a la competencia.

En definitiva, la internacionalizacién de las
cadenas de suministros tiene numerosas im-

GRAFICO 6.12. Distribucion del valor afiadido en las
exportaciones brutas por sectores manufactureros. Espana, 2009
(porcentaje)

=
o
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Fuente: OCDE y OMC (2013).
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plicaciones y una de ellas es que limita la
utilidad de las estadisticas de comercio exte-
rior convencionales para valorar por si solas
la contribucién de las exportaciones al valor
ahadido doméstico. En la actualidad es im-
portante disponer de informaciones com-
plementarias acerca de la capacidad de cada
pais de transformar en ingresos propios sus
ventas al exterior. Otra implicacion es que la
importancia de los servicios en el comercio
internacional crece, por las vias comentadas.
Por tanto, es necesario precisar qué ventajas
ofrece especializarse en industria o servicios
en una economia cada vez mas concentrada
en tareas crecientemente entrelazadas. En
ella, la capacidad de participar de las rentas
generadas depende sobre todo de la especia-
lizacion en actividades que empleen recursos
de capital y trabajo capaces de generar valor
en el pais, sean estas industriales o terciarias.

Algunos analisis recientes permiten distin-
guir qué parte del valor afadido conteni-
do en los flujos comerciales corresponde
a la remuneracién del capital y del trabajo
—distinguiendo este ultimo en funcion de
niveles educativos—, dando lugar a una me-
dida que refleja el contenido factorial del
comercio en valor anadido (cuadro 6.1). Esta
aproximacion permite observar qué paises
son exportadores o importadores netos de
los distintos factores productivos.

Considerando una seleccién de grandes eco-
nomias se observa que China era en 2009 ex-
portadora neta de trabajo pero sobre todo de
capital, es decir, el saldo comercial positivo
en valor anadido de este pais se asocia a los
capitales utilizados y no a los muy bajos sala-
rios pagados a un gran numero de trabajado-
res. En cambio, el resto de paises selecciona-
dos eran todos importadores netos de capital
delresto del mundo pero exportadores netos
de trabajo —excepto Espana y hasta la lle-
gada de la crisis Estados Unidos—. En esas
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economias el saldo positivo en valor ahadido
de su comercio exterior corresponde a que
el contenido en salarios de las exportaciones
supera al de las importaciones.

Si se descompone el valor anadido corres-
pondiente al factor trabajo contenido en las
importaciones netas se observa que Estados
Unidos, Alemania, Francia, Corea del Sur, Ja-
pon y Reino Unido son exportadores netos
de trabajo de alta cualificacion, mientras que
China, Brasil e Italia lo importan. Alemania y
Japén sobresalen como exportadores netos
de trabajo de cualificaciéon media y China e
[talia de cualificacién baja. Estados Unidos,
Japény Alemania son importadores netos de
trabajo no cualificado. En cuanto a Espafa,
destaca sobre todo por ser importador neto
de trabajo de cualificacion media, un rasgo
sorprendente tratdandose de un pais desarro-
llado mas recientemente que los mas avanza-
dos, que podria tener ventajas competitivas
en productos de intensidad tecnolégica me-
dia que son usuarios de este tipo de capital
humano. Unas ventajas que, evidentemente,
no ha sabido aprovechar durante el ultimo
boom debido a la trayectoria de sus costes y
su especializacion, y a las que ahora deberia
prestar atencion y utilizar mejor.

6.3 Obstaculos

a la externalizacion
y a la mejora de

la competitividad

Este escenario de intensas interdependen-
cias sectoriales, fragmentacion de las cade-
nas de produccién e internacionalizacién de
muchas de ellas es el que se presenta a las
empresas espanolas en la actualidad. Es muy
exigente y requiere disponer de un entorno
productivo favorable y de mayores capacida-
des internas para gestionar las estrategias de
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CUADRO 6.1. Contenido factorial del comercio neto en valor afadido

(porcentaje del PIB)

a) Capital y trabajo

Capital

2005 2007
China 3,65 3,95 7,23 9,55
Italia -0,14 -1,09 -2,34 -2,80
Brasil -0,12 -0,12 2,12 0,02
Espana -0,96 -2,95 -3,67 —4,39
Francia -0,78 -1,11 -—2,41 3,02
Alemania -1,08 —1,92 0,09 1,27
Reino Unido 0,62 -0,50 -1,73 -1,62
Estados Unidos -0,88 -2,36 —-3,24 -3,18
Japon 0,70 0,71 0,64 0,52
Corea del Sur -2,46 0,75 -1,49 -2,05

b) Descomposicion del factor trabajo por niveles educativos

Trabajo alta cualificacién

Trabajo cualificacion media

Trabajo
2005

9,85 0,21 0,13 0,34 1,11 0,69
—3,04 2,72 1,18 1,87 2,15 2,40
—0,40 -1,35 -1,61 0,76 1,08 0,27
-2,20 -1,64 -3,10 -3,57 -3,88 -1,48
—2,95 2,45 1,90 1,82 1,53 1,44
-1,13 3,64 4,76 7,29 7,59 8,06
-1,35 0,43 0,63 0,44 0,68 1,20
-1,97 0,25 -0,56 -1,40 -0,82 0,09
—0,06 1,74 1,97 2,25 2,72 1,58
-1,88 2,46 3,30 4,88 4,70 6,03

Trabajo baja cualificacion

1995 2000 2007 2009 1995 2000 2007 2009 1995 2000 2007 2009
China -2,05 -2,05 -3,29 -3,50 -1,25 -0,34 -0,64 -0,64 3,50 2,52 565 5,13
Italia -0,99 -1,11 -1,65 -1,05 0,28 0,18 1,47 1,27 3,99 246 2,75 2,16
Brasil -0,34 -0,56 0,36 -0,12 -1,24 -1,35 0,02 -0,15 0,22 0,31 1,28 0,58
Espana -0,02 -0,40 -0,71 0,19 -3,12 -3,93 4,67 -2,30 1,49 1,22 0,44 0,62
Francia 1,25 1,61 2,15 1,86 0,65 0,05 -0,35 —0,30 0,55 0,26 0,04 -0,10
Alemania 2,07 2,22 4,01 3,49 2,69 3,57 586 526 -1,11 -1,02 -0,74 -0,76
Reino Unido 0,67 1,07 139 108 -1,69 -0,79 -0,37 -0,05 1,46 0,35 -0,17 -0,09
Estados Unidos 0,93 0,68 0,56 1,39 0,33 -0,22 -0,33 -0,37 -1,01 -1,02 -1,13 -0,92
Japon 0,51 0,67 1,11 0,77 1,45 167 219 1,87 -0,22 -0,38 -0,71 -0,81
Corea del Sur 1,51 2,55 5,44 3,95 0,79 1,20 1,78 1,76 0,17 -0,45 -1,37 0,91

Fuente: WIOD (Timmer 2012).

adaptacion al mismo. En ambos planos exis-
ten obstaculos a superar en el caso espanol.

La realidad es que el uso del offshoring por
las empresas manufactureras espafolas es
limitado y en sus estrategias de aprovisiona-
miento dominan las compras en el mercado

168

local (60% de las empresas) frente a la combi-
nacion de abastecimiento local e internacio-
nal (33%). Muchas empresas no hacen uso di-
rectamente de las oportunidades asociadas
a la internacionalizacion de los aprovisiona-
mientos por razones internas (capacidades) y
de entorno (facilidades), aunque las diferen-
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cias en este sentido entre empresas grandes
y pequenas son notables. Las grandes suelen
desarrollar estrategias de abastecimiento
menos locales (30%) y mas internacionales
(70%); en cambio, Unicamente el 39% de las
pequenas utilizan los mercados internacio-
nales como fuente de abastecimiento, lo que
las hace mas vulnerables a las ineficiencias de
los proveedores locales.

La heterogeneidad entre ramas en cuanto
al uso del offshoring es notable, siendo los
sectores en los que es mayor el porcentaje

T T
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de empresas que adquieren inputsinterme-
dios extranjeros aquellos en los que la pro-
porcion de aprovisionamientos obtenidos
del offshoring es superior. Por otra parte, el
uso del offshoring en cada sector muestra
una distinta intensidad segun las areas geo-
graficas y el tamano de la empresa.

Entre las empresas manufactureras grandes
la frecuencia con la que se usa la modalidad
del offshoring basada en la integracién ver-
tical con empresas localizadas en el extran-
jero (cuadro 6.2) es considerable. Segun la

CUADRO 6.2. Proporcion de empresas que tienen participacion en otras localizadas en el extranjero segun areas geograficas,

por sectores y tamario de la plantilla de la empresa

Hasta

Industria carnica 3,8
Productos alimenticios y tabaco 2,7
Bebidas 37
Textiles y confeccion 6,5
Industria de la madera 4,4
Industria del papel 3,4
Artes graficas 3,1
Industria quimica y productos farmacéuticos 10,8
Productos de caucho y plastico 6,1
Productos minerales no metalicos 2,9
Metales férreos y no férreos 3,1
Productos metalicos 4,9
Maquinas agricolas e industriales 13,9
Productos informaticos, electrénicos y épticos 10,5
Maquinaria y material eléctrico 12,3
Vehiculos de motor 2,5
Otro material de transporte 6,9
Industria del mueble 3,4
Otras industrias manufactureras 0,0
Total 5,2

Fuente: Fundacion SEPI (2011).
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Resto

Iberoamérica
del mundo

Hasta Mas Hasta Mas
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Las empresas
espanolas integradas
con empresas
extranjeras
participadas son mas
productivas, emplean
trabajadores mas
cualificados y
soportan mayores
costes laborales.

Las que realizan
outsourcing
internacional son
mas productivas,
tienen mano de obra
mas formaday pagan
mayores salarios que
las que solo realizan
outsourcinglocal.

Resumen ejecutivo

Introduccién

Encuesta Sobre Estrategias Empresariales,
las empresas grandes utilizan esta estrategia
con mucha mayor intensidad que las peque-
fias, aunque en ambos casos ha crecido a lo
largo de la ultima década la proporcion de
empresas que la adoptan. Entre las empre-
sas pequenas se ha pasado de un 3,3% en
2000 a un 7,7% en 2011, mientras que en las
grandes la proporcién ha pasado del 28,8%
al 37,1% (grafico 6.13). Las empresas se in-
tegran verticalmente con otras localizadas
en el extranjero tanto para llevar a cabo una
produccion similar como para comercializar
productos en el exterior (grafico 6.14).

Al decidir sus estrategias de abastecimien-
to la empresa ha de plantearse qué control
desea mantener sobre sus operaciones:
confiar en una relacién contractual y encar-
gar a un fabricante externo el producto u
optar porintegrar la tarea dentro de la em-
presa, bien en el mercado local o en el ex-
tranjero. Las capacidades de las empresas
influyen en esa decisién, y las mas produc-
tivas optan mds por la integracion vertical
internacional, las menos productivas por

GRAFICO 6.13. Proporcion de empresas manufactureras
con participacion en el capital social de otras empresas
localizadas en el extranjero

(porcentaje)
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aprovisionarse en el mercado local y las de
niveles intermedios de productividad por
opciones intermedias: se integran vertical-
mente pero en el mercado local o realizan
outsourcing internacional (Antras 2003;
Antras y Helpman 2004). Las empresas es-
panolas que optan por la integracién ver-
tical con empresas extranjeras participadas
son las mas productivas, disponen de traba-
jadores mas cualificados y son capaces de
soportar mayores costes laborales que las

GRAFICO 6.14. Proporcion de empresas manufactureras segiin
caracteristicas de la principal empresa participada
(porcentaje)
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que solo realizan el outsourcing interna-
cional. Aunque estas ultimas son mas pro-
ductivas, tienen mano de obra con mayor
formaciony pagan mayores salarios que las
gue se integran con otras en mercados lo-
cales o se limitan a realizar outsourcing lo-
cal. El efecto sobre la productividad de ex-
ternalizar actividades y reasignar fases del
proceso productivo en unidades que tienen
ventajas en costes permite incrementar el
valor anadido a la empresa que externaliza,
elevando significativamente su productivi-
dad (hasta un 15%, segun estimaciones re-
cientes) respecto a las que no hacen uso de
este tipo de estrategias.

Como la mayoria de empresas se abastecen
en los mercados locales, se arriesgan a pa-
decer directamente las ineficiencias de su-
ministradores de servicios deficientemente
regulados y enfrentados a menor intensi-
dad competitiva de la deseable. Ademas, su
aprovechamiento de las oportunidades de-
rivadas de la mayor internacionalizacion de
las estructuras de aprovisionamiento y de
las ventajas de la globalizacién serd menor.
Entre las causas por las que las empresas no
se abastecen mas en el exterior destacan su
reducido tamafo medio y la composiciony
calidad de los factores productivos utiliza-
dos, tanto tecnoldgicos como humanos, en
particular los directivos. De hecho, muchas
empresas de un mismo sector o pais se en-
frentan a similares condiciones de entorno
pero logran productividades muy diferen-
tes que ponen de manifiesto caracteristicas
y capacidades internas dispares (Huerta y
Garcia 2013). Es habitual destacar, en este
sentido, la calidad de los recursos humanos
contratados y las dotacionesy el manejo de
las TIC (capitulo 5). También son muy rele-
vantes otras capacidades como el talento
de los equipos directivos, las practicas de
gestién que utilizan y las decisiones sobre
la estructura organizativa; la capacidad de
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mejorar a partir de la experiencia (learning
by doing), de identificar oportunidades de
negocio, de innovar y de mejorar la calidad
de producto. Todos estos elementos pue-
den aumentar los ingresos de la empresa
por unidad de factor utilizado vy facilitarle
el desarrollo de estrategias internacionales
para aprovechar las oportunidades en los
mercados exteriores.

El papel de la direccién de una empresa en
la gestion de sus capacidades es clave, pues
a ella corresponde establecer la estrategia
(la gama de productos, su alcance, y en qué
quiere sustentar su ventaja competitiva) y
crear la organizacion (procedimientos, re-
cursos humanos, cultura, etc.) para optimi-
zar los resultados (Roberts 2004). El perfil
de los recursos humanos que toman de-
cisiones en las empresas espafolas arroja
sombras sobre el potencial de muchas ellas
en este terreno. Por una parte, el nivel de
formacién de empresarios y directivos pro-
fesionales es heterogéneo y en el caso de
los primeros el mas frecuente es medio o
bajo (Pérez y Serrano 2013). En cuanto a la
calidad de la gestidon de las empresas, es
baja la frecuencia con la que utilizan téc-
nicas como la rotacién y movilidad de los
trabajadores; la existencia de grupos de
trabajo o de mejora; o la implantacion de
sistemas de calidad total. La cuarta parte de
las empresas espafiolas no utilizan ningu-
na de esas técnicas avanzadas de gestion;
el 63% emplean 1 o 2 practicas avanzadas
y solo el 12% implementan 3 o 4 practicas
de gestidn avanzadas y reflejan una capa-
cidad de gestién alta. La evidencia confir-
ma (Huerta y Garcia 2013) que las mejores
practicas de gestion estdn asociadas a ma-
yores niveles de eficiencia y mayor produc-
tividad. Otro aspecto en el que se perciben
los efectos de la calidad de la gestidn es la
internacionalizacion: la proporcion de ven-
tas en el extranjero de las empresas de cali-
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Resumen ejecutivo

Introduccion

dad de direccién alta es superior en mas de
10 puntos porcentuales a las de calidad de
direccion media o baja.

Entre las empresas pequefias predomina
la calidad de gestién baja mientras que un
mayor tamafio incrementa la probabilidad
de que las empresas empleen herramientas
de gestién avanzadas. La propiedad tam-
bién marca diferencias: el porcentaje de
empresas multinacionales con calidad de
gestion alta, especialmente si son extran-
jeras, es muy superior al de empresas de
propiedad doméstica. Las empresas que no
son de propiedad familiar tienen también
mejores modelos de gestion. Si en las em-
presas familiares la gestidn es encargada a
un directivo profesional y no la lleva direc-
tamente la propiedad, la calidad de gestion
mejora.

Ademas de estas debilidades internas,
existen determinantes ambientales de la
productividad de las empresas espanolas
y de su capacidad de competir en el esce-
nario actual, como el funcionamiento de
los mercados de productos y de factores.
Su adecuada regulacién y su flexibilidad
facilitan la asignacion y reasignacion de
los factores productivos entre empresas
y sectores en las distintas fases del ciclo,
influyendo sobre los costes de los inputs
intermedios adquiridos en ellos que, como
se ha sefnalado, son cada vez mas relevan-
tes y mas dependientes de los suministros
de servicios.

Dada la importancia de los servicios a las
empresas, un ineficiente funcionamiento
de estas actividades afecta a las unidades
productivas que los utilizan y pagan por
ellos mas que sus competidoras de otros
paises cuando no es posible —o no son
capaces— de abastecerse del exterior. Si
la mayor intensidad regulatoria en el sec-
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tor servicios restringe la competencia vy
el aprovisionamiento de inputs terciarios
resulta mas costoso para otros sectores,
las decisiones de externalizacion de algu-
nas actividades de las empresas de estos
resultan condicionadas por esta ineficien-
cia, que desincentiva la subcontratacion
de actividades secundarias. En cambio,
un sector servicios productivo y altamen-
te competitivo facilitard que las empresas
de cualguier rama externalicen sus activi-
dades y aprovechen las oportunidades de
ese aprovisionamiento —cosa que sucede
en las empresas mas orientadas a los mer-
cados exteriores y con mayor intensidad
exportadora— para lograr una mayor efi-
ciencia productiva.

Los indicadores recogidos en los cuadros
6.3 y 6.4 ponen de relieve que el entorno
de las empresas espafiolas no es ventajoso
ni para hacer negocios en general ni para
desarrollar las relaciones con el exterior.
Espafa tiene ventajas de costes laborales
en comparacion con la mayoria de las eco-
nomias desarrolladas situadas por delante
en estos indicadores, pero una parte del
atractivo que esos costes podrian repre-
sentar para los capitales se pierden por las
desventajas de otros costes derivados de
normativas y regulaciones, o del funcio-
namiento deficiente de las instituciones
publicas. Estos costes no solo limitan la ca-
pacidad de atraer inversiones extranjeras
sino la posibilidad de las empresas espafo-
las de hacer negocios en condiciones com-
petitivas dentro y fuera de nuestro pais.
En una economia que necesita interna-
cionalizarse mucho mas, el hecho de que
exportar o importar sea relativamente mas
costoso dificulta el logro de ese objetivo y
el aprovechamiento de las ventajas poten-
ciales asociadas a una mas intensa partici-
pacion en la actual division internacional
del trabajo.
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CUADRO 6.3. Facilidad para hacer negocios. Economias seleccionadas de la OCDE, 2013
(posicion en el ranking de paises)

Nueva Zelanda 1 1 13 1 2 1 8 14 12 12
Estados Unidos 5 5 8 e 2 3 20 13 6 14
Dinamarca 11 2 6 2 e 11 3 2 20 9
Noruega 13 7 6 3 25 10 7 12 4 2
Reino Unido 6 6 19 23 1 6 5 9 15 7
Corea del Sur 7 9 3 24 6 13 11 1 2 13
Australia 2 3 15 14 2 18 15 22 10 15
Finlandia 17 12 9 8 16 18 9 3 9 4
Suecia 19 8 5 13 16 11 13 5 17 18
Islandia 15 15 1 5 16 13 14 30 3 10
Irlanda 4 29 25 18 6 3 1 17 25 8
Canada 3 22 31 19 9 2 2 22 24 3
Alemania 25 4 2 25 9 22 21 8 5 16
Estonia 16 13 17 6 16 18 16 4 18 31
Japén 26 23 11 22 9 8 30 11 21 1
Suiza 24 17 4 7 9 31 6 20 14 26
Austria 28 25 10 12 9 22 23 15 7 11
Portugal 10 26 14 11 28 13 23 10 16 19
Paises Bajos 20 27 21 17 20 26 10 7 19 5
Bélgica 14 20 23 31 25 8 22 18 13 6
Francia 8 18 16 29 20 21 17 16 8 25
Eslovenia 9 21 12 26 28 7 19 26 22 24
Israel 12 30 24 28 6 3 25 6 30 27
Espana 29 14 22 20 20 22 12 21 26 17
Eslovaquia 21 16 26 4 S 26 26 31 27 23
Hungria 18 19 28 16 20 29 28 29 11 30
Polonia 27 31 29 21 2 13 27 24 22 22
Luxemburgo 23 11 20 27 31 29 4 19 1 29
Republica Checa 30 24 30 10 20 22 29 28 28 21
Italia 22 28 27 15 28 13 31 25 31 20
Grecia 31 10 18 30 27 26 18 27 29 28

Fuente: Banco Mundial (2013).

Informe Fundacion BBVA-lvie 2013 173



Prefacio

La recuperacion de la
demanda depende
de la competitividad
exterior y se vera
favorecida por el avance
de la devaluacion
internay porun
aprovechamiento
del outsourcing

para posicionarse

en las cadenas
internacionales de
suministros.

Resumen ejecutivo

Introduccion

Parte |

CUADRO 6.4. Facilidad para comerdiar con el exterior. Economias seleccionadas, 2013

Exportaciones
Inicio de actividad

Ranking
(sobre
general)

N.2 de

documentos  dias

Dinamarca 4 4 5
Finlandia 6 4 8
Suecia 8 3 8
Paises Bajos 12 4 6
Alemania 13 4 7
Reino Unido 14 4 7
Portugal 17 4 13
Estados Unidos 22 4 6
Austria 26 4 8
Francia 27 2 9
Irlanda 28 4 7
Bélgica 29 4 S
Luxemburgo 32 5 7
Espaina 39 5 9
Italia 55 4 19
Grecia 62 5 19

Fuente: Banco Mundial (2013).

6.4 Estrategia
competitiva:

el aprovechamiento
de las oportunidades

El apoyo al crecimiento que debe esperarse
de un cambio de especializacion de la eco-
nomia espafola es que sus actividades se
orienten mas hacia las que generan valor y
le permitan aprovechar sus dotaciones de
capital y trabajo no utilizadas. Los cambios
en esta direccion han de tener muy presen-
tes las caracteristicas de la especializacién
en el escenario mundial que hemos subra-
yado en los apartados anteriores. En este
sentido, si la recuperacion de la demanda
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N.2 de

Importaciones
Inicio de actividad

Coste:
$ por
contenedor

Coste:
$ por
contenedor

N.2 de
documentos

N.2 de
dias

744 3 5 744
540 5 7 620
705 3 6 735
895 4 6 975
872 5 7 937
950 4 6 1.045
685 5 12 899
1.090 5 5 1.315
1.090 5 8 1.155
1.078 2 11 1.248
1.135 4 12 1.121
1.230 5 9 1.400
1.420 4 7 1.420
1.260 6 9 1.350
1.145 4 18 1.145
1.115 6 15 1.135

depende crucialmente de la competitividad
exterior, se vera favorecida por la reduccion
de costes de produccién y el avance del
proceso de devaluacidon interna que estd
teniendo lugar. También por un aprovecha-
miento mas amplio que el logrado hasta
ahora de las oportunidades que ofrecen las
estrategias de outsourcing/offshoring a las
empresas para posicionarse en las cadenas
internacionales de suministros.

La economia espafola se caracteriza por
padecer varias debilidades competitivas en
relacion con sus niveles de renta y costes
que el Informe Global sobre Competitividad
del World Economic Forum (WEF) resume
diciendo que «dispone de mas fortalezas
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tipicas de las economias intermedias con ni-
veles de costes inferiores que de las econo-
mias avanzadas con capacidad de generar
valor mediante la innovacién y la gestion de
la complejidad». Estas debilidades se deben
afactoresinternosy externos alas empresas
como los sefialados, cuya correccién requie-
re actuaciones en ambos planos. En elinter-
no, promoviendo el crecimiento del tamafio
de las empresas, la profesionalizacion de su
direccién y la potenciacién de los capitales
intangibles que refuercen su competitividad
en las circunstancias actuales y su capacidad
de gestionar estrategias de externalizacion.
En cuanto a las debilidades del entorno, las
acciones a desarrollar son conocidas desde
hace afios —la simplificacion y mejora de la
regulacion y el aumento de la competen-
cia— y aparecen en la agenda reformista de
los sucesivos gobiernos. El area prioritaria
del actual Programa Nacional de Reformas
2013 —titulada Fomentar el Crecimiento y
la Competitividad Actual y Futura— esta-
blece de nuevo distintos objetivos para la
eliminacién de barreras administrativas, el
fomento de la unidad de mercado y la com-
petencia que, sin duda, son inaplazables;
pero lo que se necesita es ponerlas efectiva-
mente en practica.

Numerosos diagnosticos académicos y de
organizaciones multilaterales sefialan que
Espafa, mas incluso que otros paises euro-
peos también afectados por el lento creci-
miento de la productividad, padece las con-
secuencias que se derivan de la insuficiente
competencia e ineficiente regulacion de
algunos servicios sobre el aprovechamien-
to de las oportunidades que ofrece la frag-
mentacién de las cadenas de produccion.
Estas posibilidades pueden ser importan-
tes para mejorar la competitividad de las
empresas espanolas, pero también para
aumentar nuestro atractivo para la localiza-
cion de actividades de intensidad tecnolo-
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gica mediay alta, actualmente ubicadas en
economias mas avanzadas y con mayores
costes.

En cuanto a la deslocalizacion de actividades
de las empresas espanolas hacia otros pai-
ses, hay que recordar el relativamente bajo
nivel de sofisticacion productiva de la mayor
parte de la industria que tiene sus érganos
de decision estratégica en el pais. Este dato
es importante para explicar por qué esas in-
dustrias tradicionales —como calzado, textil
o alimentacién— iniciaron hace tiempo su
deslocalizacién hacia paises en desarrollo,
pues hay que preguntarse si actualmente
es posible ser competitivo empleando ma-
yoritariamente trabajo poco cualificado sin
deslocalizar las etapas menos sofisticadas
de los procesos productivos para reducir su
coste. Estas opciones pueden contribuir a
que las empresas sigan siendo competitivas
y tengan la posibilidad de retener en el terri-
torio espafol las tareas mas sofisticadas de
la cadena de suministros.

La opcidn de ganar competitividad en las
tareas que exigen mayor cualificacion a
costa de perder puestos de trabajo en las
de baja cualificacion se estd planteando en
todos los paises desarrollados, pero en Es-
pana tiene circunstancias y agravantes es-
pecificos. Dado el altisimo nivel de desem-
pleo y que el numero de trabajadores no
cualificados desocupados es muy abundan-
te, parece tratarse de un proceso especial-
mente negativo. Sin embargo, renunciar a
la deslocalizacion de esas tareas eleva sus
costes y tiene el riesgo de reducir la compe-
titividad en otras de mayor cualificacion en
las que se aspira a basar un nuevo patron
de crecimiento sostenible de la economia
espanola.

Probablemente, la paulatina reduccion de
los salarios relativos del trabajo no cualifi-
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cado en Espafa puede ayudar a compatibi-
lizar los distintos objetivos: la reduccién del
desempleo en todos los niveles de cualifi-
cacién y la mejora de la competitividad in-
ternacional de las empresas espanolas, es-
pecialmente aquellas que exportan bienes
de mayor contenido tecnoldgico y pueden
contribuir mas a la renovacion del patrén de
crecimiento. La reduccién de los salarios re-
lativos del trabajo menos cualificado es con-
sistente con la correccién parcial de la alta
compresion salarial que existe en Espana en
comparacion con otros paises y, para mode-
rar sus implicaciones negativas, se deberia
incentivar el reciclaje y la mejora de la for-
macioén del trabajo no cualificado.

Los salarios relativos del trabajo cualificado
y no cualificado se relacionan también con
el papel que juegan los servicios y los bie-
nes no comerciables en la competitividad
de los bienes internacionalmente comer-
ciables. Como se argumenta en otros apar-
tados, la competitividad de las industrias
exportadoras depende de su propia eficien-
cia y de las de sus proveedores, incluyendo
entre estos numerosos servicios. De hecho,
la mayor parte de los precios de los bienes
y servicios no comerciables afectan a la
competitividad de las empresas exportado-
ras porque entran en la cesta de la compra
de los trabajadores: un precio elevado de
los mismos eleva el IPC, empuja al alza las
revisiones de salarios y acaba presionando
sobre los costes de las empresas exporta-
doras, como ha sucedido en la ultima etapa
de crecimiento (grafico 6.15). Durante la
misma, los costes y precios de las empre-
sas exportadoras han estado disciplinados
por la competencia exterior mientras que
las empresas productoras de bienes no co-
merciables podian elevar con mas libertad
sus precios relativos y facilitar notables
aumentos salariales en trabajos de escasa
cualificacion.
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GRAFICO 6.15. Tasa de variacién de la remuneracion de
asalariados segun comerciabilidad sectorial
(porcentaje)

« \

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

e (omerciables No comerciables

Nota: Se consideran sectores comerciables aquellos que presentan un
peso de las exportaciones sobre la produccion superior a la media del
total de la economia.

Fuente: INE (2013b) y elaboracién propia.

Ahora que esimprescindible ganar competi-
tividad internacional, el mayor margen para
la reduccion de costes reside en los bienes
no comerciables que mayores subidas regis-
traron en el pasado. Mayores reducciones
de los precios y salarios asociados a esas ac-
tividades permitirian menores incrementos
del IPC, facilitando la moderacion salarial
en las empresas exportadoras y mejorando
su competitividad. Este argumento general
se aplica de modo mas directo a los provee-
dores de empresas exportadoras que han
externalizado una parte importante de sus
tareas. No es descartable que si los provee-
dores nacionales se hacen mas competitivos
las decisiones de externalizacién internacio-
nal puedan ser revisadas, manteniéndose
el aprovisionamiento externo a la empresa
pero con suministros nacionales.

En efecto, desde Espana la deslocalizacidon
debe ser contemplada tanto desde la pers-
pectiva de pais que traslada actividades a
otras economias como de pais receptor de
las actividades deslocalizadas desde otros
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paises. De hecho, buena parte de las activi-
dades de las industrias mas complejas —las
mayores candidatas a deslocalizar tareas—
que son desarrolladas por empresas extran-
jeras en Espafa llegaron asi a nuestro pais.
En la actualidad, nuestras posibilidades
como pais receptor de actividades también
pueden ser relevantes y plantean dos pre-
guntas. En primer lugar, si estamos siendo
capaces de retener actividades que llegaron
en un periodo en el que los costes labora-
les eran mucho mas bajos y no existian la
mayor parte de las localizaciones alternati-
vas actuales, en las economias emergentes.
Y, en segundo lugar, si Espafa es capaz de
atraer nuevas actividades.

Con respecto a la primera cuestion, la indus-
tria del automoévil —que constituye la prin-
cipal exportacion del pais— es un ejemplo
instructivo. Aungue en las dos Ultimas déca-
das se produjo una cierta deslocalizacion de
actividades de esta industria hacia paises del
este de Europa y otras economias, los datos
mas recientes apuntan a que el pais —sindi-
catos, directivos, administraciéon, etc.— ha
reaccionado eficazmente en los ultimos tiem-
pos para reajustarse y retener partes muy im-
portantes de esta industria, e incluso aumen-
tarlas recientemente (Ford, General Motors).
Por consiguiente, esa realidad muestra que
con la flexibilidad, capacidad de negociacion
y gestion adecuadas es posible alcanzar ni-
veles de eficiencia y competitividad que per-
miten retener actividades sometidas a fuer-
te competencia internacional de intensidad
tecnolégica media-alta —y sus empleos— en
nuestro territorio.

Para que Espafia sea capaz de atraer nuevos
segmentos de procesos productivos com-
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plejos es necesario ser competitivos en ta-
reas con requerimientos de capital humano
y entorno productivo mas elevados de los
que correspondieron a etapas anteriores
de nuestro desarrollo econdmico. Las do-
taciones ahora existentes —tanto en recur-
sos humanos como en TIC, y el transporte
de personas y mercancias— deberian facili-
tar, con la ayuda de unos niveles de costes
adecuados, la creciente colaboracion en las
cadenas de produccion de empresas indus-
triales de otros paises europeos. Aunqgue el
caso de CASA y Airbus es excepcional por di-
versas razones, es un ejemplo que pone de
manifiesto las oportunidades efectivas de
desarrollar en Espafna aspectos especificos
de un proceso productivo complejo al mas
alto nivel tecnolégico. La actual emigracion
de ingenieros y técnicos espanoles altamen-
te formados para trabajar en paises como
Alemania o Reino Unido puede facilitar el
desarrollo de otras experiencias en un fu-
turo, con la traslacion de algunos procesos
industriales de esos paises hacia Espana.

En relacién con la atraccion de actividades,
Espafa debe aprovechar también sus venta-
jas de coste frente a las economias europeas
mas avanzadas y las ventajas de localizacion
que posee. Desde esta perspectiva, el Medi-
terrdneo espafiol disfruta de una posicién
privilegiada como puerta de entrada en Eu-
ropa del creciente trafico de mercancias con
Asia a través de Suez —que se ha triplicado
en los ultimos diez anos—. Se trata de una
oportunidad que debe ser aprovechada po-
tenciando el desarrollo del corredor ferro-
viario de mercancias como palanca de las
actividades logisticas y del desarrollo de los
hinterlands de los puertos.

177

Nota sobre los autores

Nuestras
posibilidades

como pais receptor
de inversiones
extranjeras son
relevantes: gracias
alas ganancias

de eficienciay
productividad,
Espaiia esta

siendo capaz de
retener actividades
y empleos de
intensidad
tecnoldgica
media-alta, y sus
dotaciones actuales
pueden atraer nuevas
inversiones.



Prefacio

Resumen ejecutivo

Introduccion

Resumen del capitulo 6

178

El apoyo al crecimiento derivado de
un cambio de especializaciéon de la
economia espanola requiere que sus
actividades se orienten mas hacia las
que generan valor y permitan aprove-
char su capital y trabajo no utilizados.
Para avanzar en esa direccion es im-
prescindible responder a las exigen-
cias tecnologicas y competitivas de
la economia mundial, pues la espe-
cializacion productiva se caracteriza
por la fragmentacion y la terciariza-
cion. La fragmentacion internacional
de los procesos productivos impulsa
la especializacion en tareas con di-
versa capacidad de generar valor y
la creciente interdependencia de las
empresas y las economias. La terciari-
zacion de la produccion y el comercio
internacional ha sido impulsada por
la externalizacion de actividades por
las empresas.

La economia espanola se caracteriza
por padecer debilidades competi-
tivas en relacion con sus niveles de
renta y costes, que se deben en par-
te al entorno de las empresas pero
también a lo que pasa en su interior.
Muchas empresas espanolas —y en
especial las manufactureras que se
enfrentan a la competencia interna-
cional— padecen los inconvenien-
tes de un marco regulador que no
favorece la creacién ni el funciona-
miento de las empresas en el mer-
cado interior —injustificadamente
fragmentado por las normativas re-
gionales o locales— y tampoco en el
exterior.
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cia en mercados interiores que sumi-
nistran inputs a las empresas —sobre
todo de servicios—, y sus bajos nive-
les de productividad, incrementan
los costes, desincentivan la externa-
lizacion de actividades y reducen la
productividad.

Las empresas padecen debilidades
internas —sobre todo las de menor
tamano— asociadas a los perfiles de
los trabajadores y los bajos niveles de
formacion de muchos empresarios.
Cuando la gestion no esta en manos
de directivos profesionales las estra-
tegias dependen con frecuencia de
propietarios con escasa cualificacion
para manejar la actual complejidad
tecnolégica de las organizaciones
y de los mercados. Las empresas es-
panolas usan con poca frecuencia las
técnicas avanzadas de gestion, sien-
do este problema mayor en empresas
familiares que no cuentan con directi-
vos profesionales. Las empresas gran-
des y las multinacionales, que si los
emplean, logran mayores niveles de
eficiencia y productividad.

El aprovechamiento por las empresas
de las ventajas potenciales de la des-
localizacion de actividades —por la
via de la externalizacion internacio-
nal o de la inversion directa en el ex-
terior— es limitado. Es mas frecuente
e intenso en las grandes y en los sec-
tores manufactureros, en especial en
los de equipos de transporte, maqui-
naria eléctrica y dptica, petroleo, que
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en las cadenas de valor internacionales

en los de servicios. Las empresas que
se abastecen solo en los mercados lo-
cales son menos productivas.

Las posibilidades que ofrece la deslo-
calizacion a Espafia pueden ser impor-
tantes en dos direcciones: para reducir
los costes en tareas de bajo contenido
en cualificacién y centrarse en las mas
cualificadas, y para convertirse en un
pais atractivo para la localizacion de
actividades de intensidad tecnologica
mediay alta, actualmente ubicadas en

economias mas avanzadas con mayo-

res costes. Existen experiencias de éxi-
to en este sentido en nuestro pais, que
tiene fortalezas competitivas desapro-
vechadas como economia intermedia
(infraestructuras y oferta de mano de

Notas

-

Otras definiciones de offshoring o outsourcing
internacional solo lo considerarian como tal si
se refiere al comercio de servicios que no re-
quiere proximidad geografica entre comprador
y vendedor, Bhagwati, Panagariya y Srinivasan
(2004). Por su parte, Amiti y Wei (2004, 2006) y
Ricart y Agnese (2006) amplian el concepto al
servicio intermedio que proviene de una filial.
2 Indicador propuesto por Feenstra y Hanson
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obra abundante de cualificacion alta),
y salarios, costes del suelo y aloja-
miento inferiores a los de muchas eco-
nomias europeas.

Facilitar el aprovechamiento de ese
potencial requiere mejorar el entor-
no para hacer negocios y desarrollar
empresas, e impulsar la eficiencia en
las actividades no comerciables su-
ministradoras de inputs intermedios,
mediante la profesionalizacion de su
gestion y promoviendo la competen-
cia. Asimismo, es necesario mejorar
la adecuacion de la oferta de capi-
tal humano a las necesidades de las
empresas y despejar el panorama so-
cioeconomico general, facilitando la
recuperacion del crecimiento.

(1999). Este y otros indices de integracion se
pueden obtener en la actualidad a partir de
nuevas bases de datos elaboradas por la OCDE
y la OMCy por el proyecto WIOD, y acumulan
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Empleo, formacion
y emprendimiento

El rasgo diferencial mas importante del im-
pacto de la crisis en Espana ha sido la masiva
destruccion de empleo, por lo que en los ul-
timos anos el paro es la primera preocupa-
cion de la sociedad espafola. Los diagndsti-
cos sobre las causas de ese grave problema
subrayan con frecuencia la caida del nivel de
actividad y otros factores relacionados con
el volumen y caracteristicas de la demanda
de trabajo, pero también el deficiente fun-
cionamiento de las instituciones laborales
y diversos factores asociados a la oferta de
trabajo y la limitada empleabilidad de una
parte de los demandantes de empleo.

Estas debilidades y desajustes tienen que
ver con el funcionamiento de las institucio-
nes educativas, el tipo de formacion recibi-
day las habilidades y competencias adquiri-
das en ellas, las decisiones de los jovenes y
las familias sobre los afios de estudios cursa-
dos. Pero también estan relacionados con la
capacidad de emprender de las sociedad es-
panola, en particular de los jovenes espafio-
les mas cualificados, y con la preparacion de

Informe Fundacion BBVA-Ivie 2013

los emprendedores para crear y dirigir em-
presas en el escenario competitivo actual.

Las valoraciones criticas acerca del funciona-
miento de las instituciones laborales y edu-
cativas son reiteradas en Espafa desde hace
décadas. Pese a las multiples reformas en
ambos terrenos, los resultados siguen plan-
teando interrogantes sobre la idoneidad del
disefio y el funcionamiento del mercado de
trabajo y del sistema educativo. Algunas de
las preguntas mas relevantes se refieren a las
causas del elevado desempleo y la coexisten-
cia, en algunos periodos, de un paro elevado
con un intenso crecimiento de los salarios.
Otras se refieren a la combinacién de bajos
resultados educativos, elevado abandono
temprano de los estudios de muchos jévenes
y altas tasas de sobrecualificacion entre los
titulados con estudios superiores.

Estos problemas reflejan que en las relacio-
nes laborales y las instituciones educativas
espanolas —muy reguladas y en un alto
porcentaje publicas— falta flexibilidad para
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adaptarse a las necesidades de una econo-
mia y una sociedad rapidamente cambian-
tes. La conciencia social acerca de esta nece-
sidad no estad generalizada y, en ocasiones,
ni siquiera existe entre los responsables de
instituciones que precisan esos cambios.
Esto hace que las demandas de flexibilidad
se enfrenten a resistencias porque atender-
las implica revisar practicas que son consi-
deradas derechos adquiridos y vistas como
garantias que protegen a parte de los traba-
jadores.

Durante la ultima expansion parte de los
problemas laborales quedaron en un se-
gundo plano como consecuencia de la
fuerte creacién de empleo, pero algunas
disfunciones se acrecentaron. Por ejem-
plo, la dindmica salarial —en un contexto
en el que, pese a las mejoras en la ocupa-
cion, las tasas de paro siempre estuvieron
por encima del 8% — siguid una trayectoria
incompatible con las escasas mejoras de
productividad logradas. La combinacion de
salarios y eficiencia productiva que tuvo lu-
gar se produjo al tiempo que aumentaba
el peso de actividades de escaso conteni-
do tecnoldgico y las mejoras en la cualifi-
cacion de los empresarios eran menores
de las necesarias. Todo ello desembocé en
un insuficiente ritmo de modernizacion de
la estructura productiva y una importante
pérdida de competitividad. Por su parte,
algunos problemas educativos se acentua-
ron en varios aspectos: los conocimien-
tos adquiridos por los jévenes al finalizar
los estudios obligatorios se mantuvieron
en niveles bajos, segun los informes PISA
(Programa para la Evaluacion Internacional
de los Alumnos); el abandono escolar tem-
prano se acentud; y los porcentajes de so-
brecualificacién de los titulados superiores
siguieron siendo elevados, al superar el rit-
mo de crecimiento de la oferta al aumento
de los puestos de trabajo mas cualificados.
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La crisis es menos propicia para ignorar las
consecuencias de los problemas, en particu-
laren el plano laboraly el formativo. En los ul-
timos afos se han abordado varias reformas
laborales —se habla de un trienio reforma-
dor 2010-2012—y también educativas cuyo
disefo e implantacion vuelven a ir acompa-
Aados de debates y tensiones. Las exposicio-
nes de motivos de las normas reformadoras
hacen abundantes referencias a los temas de
fondo mencionados y la preocupacién social
acerca de los mismos. En ese nuevo contex-
to —crisis y cambios normativos— es impor-
tante analizar si se aprecian novedades en los
comportamientos laborales y educativos vy si
los indicadores muestran, o no, avances en la
resolucion de los problemas citados.

Este capitulo contempla la situacion laboral y
educativa, las interrelaciones entre ambas
y su evolucion reciente, en el siguiente orden.
El apartado 7.1 ofrece informacion sobre los
niveles de empleo y formacién de la poblacion
y los desajustes laborales y educativos. El apar-
tado 7.2 considera el perfil formativo de los
emprendedores —tanto empresarios como
directivos—, por su relevancia para algunas de
las caracteristicas de la demanda de empleo.
En los dos apartados siguientes se analizan
las respuestas observadas durante los anos de
crisis a los desequilibrios existentes en el mer-
cado de trabajo (apartado 7.3) y en el dmbito
de la formacién (apartado 7.4). Elapartado 7.5
considera las perspectivas futuras del empleo,
laimportancia de la cualificacién para mejorar
la probabilidad de estar ocupado y las inicia-
tivas que deberian adoptarse para reducir los
desajustes existentes con mayor rapidez.

7.1 Desajustes laborales
y educativos

Tras la intensa creacion de empleo que tuvo
lugar entre 1995 y 2007, en los ultimos cinco
afios la destruccion de puestos de trabajo ha
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sido no menos impresionante y el numero
de ocupados en 2013 ha retrocedido hasta
el nivel de 2002. La cifra de parados en Espa-
Na ha superado cualquier registro anterior,
alcanzando los 6 millones. Este fuerte cre-
cimiento del desempleo durante la crisis es
considerado un reflejo directo del mecanis-
mo de ajuste que predomina en el mercado
de trabajo espafol: la cantidad de personas
contratadas. La rescision de la relacién labo-
ral —en especial la extincién de los abun-
dantes contratos de trabajo temporales exis-
tentes— es mucho mas utilizada en Espafa
que en otros paises europeos, en los que las
caidas de actividad inicial fueron asimiladas
mediante una combinacién de ajustes del
empleo, las horas trabajadas y los salarios.

En los primeros anos de crisis, la adaptacion
a la menor demanda de empleo se concen-
tré en Espana en los mecanismos ligados a la
ocupacion —flexibilidad externa— y apenas
se utilizaron férmulas como la reduccion de
salarios o la jornada de trabajo —flexibilidad
interna— que permiten preservar la rela-
cién laboral y reducir menos el numero de
empleos. Existen, sin embargo, excepciones
en esta direccion y deben ser subrayadas,
sobre todo en el caso de los trabajadores
mas cualificados —cuyo capital humano las
empresas han tendido a conservar, existien-
do en la actualidad mas ocupados con estu-
dios universitarios que en 2007—. Tanto en
empresas grandes de sectores muy compe-
titivos, con amplia implantacion sindical y
una dilatada cultura de flexibilidad interna,
como en algunas plantas automouvilisticas,
se han utilizado con éxito estos mecanismos.

Tras los rasgos mas habitualmente recorda-
dos de la trayectoria laboral espafola a nivel
agregado asociados al ciclo, como los inten-
sos cambios en el nivel de empleo, se escon-
den otros no menos relevantes, como los
cambios en la estructura de los ocupados
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por niveles de estudios, por edades, y por
ocupaciones. Cuando se compara el empleo
actual con el existente en 2000 se observa
que el nivel de ocupacion es solo ligeramen-
te superior pero su composicion es sustan-
cialmente diferente.

Por ejemplo, en 2013 trabajan 2,5 millones
de personas con estudios superiores mas
que al final del siglo pasado (gréfico 7.1),

GRAFICO 7.1. Evolucion de los ocupados y los parados
por nivel de estudios terminados. Espana, 2000, 2007 y 2013
(miles de personas)

a) Ocupados
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (Instituto Nacional de Estadistica,
INE, varios afios) y elaboracion propia.
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mientras han perdido su empleo mas de
dos millones de personas que solo conta-
ban con estudios obligatorios. Los titulados
superiores, tanto universitarios como de
ciclos formativos profesionales de grado su-
perior (CFGS) representan en la actualidad
el 41% de los ocupados, un porcentaje que
supera claramente al de los trabajadores
que cuentan solo con estudios obligatorios
como maximo (35,7%). La otra cara de esa
dindmica es la composicidon por niveles de
estudios del paro: de los seis millones de
desocupados existentes, mas de la mitad
(3,2 millones) tienen solo estudios obligato-
rios. Ciertamente, las cifras de paro son ele-
vadas en todos los niveles de estudio. Tras
cinco anos de destruccion de empleo, 1,3
millones de desempleados tienen estudios
superiores, pero el paro de los universita-
rios es muy inferior a la media. El nimero
de universitarios ocupados siguié aumen-
tando durante los primeros anos de crisis y
solo comenzd a retroceder en 2012, con la
segunda recesion.

Las tasas de desempleo por niveles de estu-
dio (grafico 7.2, panel a) reflejan claras dife-
rencias de magnitud del problema del paro
para las personas con distintos niveles de for-
macion. Los titulados superiores han pasado
de una situacién de practico pleno empleo
en 2007 a padecer en la actualidad tasas de
paro muy importantes —del 14,5% entre los
universitarios y del 19,5% en los titulados de
CFGS— pero las personas que solo cuentan
con estudios obligatorios alcanzan porcenta-
jes de desempleo del 35%.

Junto a los menos cualificados (grafico 7.2,
panel b), el otro colectivo sobre el que masin-
cide el desempleo son los jovenes: represen-
tan el 16% del total de desempleados, pero
la tasa de paro de los menores de 25 anos se
situa alrededor del 55%. En esos dos grupos,
los jovenes y los adultos menos cualificados,

184

Parte |

GRAFICO 7.2. Tasa de desempleo. Espafia, 2000-2013
(porcentaje)
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propia.

se intensifica también el paro de larga dura-
cion, es decir, los episodios de desempleo su-
periores al afo en los que se concentran los
mayores riesgos de exclusion.

Las ventajas relativas de los titulados univer-
sitarios o con CFGS en el acceso al empleo
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van acompanadas de otras, referidas a la
estabilidad en el empleo y el nivel salarial.
Sin embargo, resultan matizadas como con-
secuencia del desajuste entre la formacion
y las ocupaciones desempefadas que pa-
decen muchos titulados superiores, sobre
todo en las etapas iniciales de su insercion
laboral.

Aunque la correspondencia entre los niveles
formativos y las ocupaciones es imprecisa,
atendiendo a las tendencias predominantes
en los paises de la UE (cuadro 7.1) puede
decirse gue los grupos de ocupacién de la
clasificacion nacional de ocupaciones (CNO)
en los que se concentran los universitarios
son los numeros 1 (directivos), 2 (técnicos y
profesionales cientificos) y 3 (técnicos y pro-
fesionales de apoyo). EL 76,8% de los univer-
sitarios espanoles estan ocupados en esos
puestos de trabajo que requieren alta cuali-
ficacion mientras que en las grandes econo-
mias europeas el porcentaje supera el 80% y
en Alemania alcanza el 89%.

En la UE los titulados de formacion profe-
sional superior se distribuyen mayoritaria-
mente entre los grupos 2 y 3 pero también
tienen presencia importante en el grupo 4
(administrativos) y el 5 (trabajadores de los
servicios). En Espafia, sin embargo, los titula-
dos de formacién profesional superior ape-
nas desempefan ocupaciones del grupo 2,
concentrandose en los grupos 3, 4, 5y 7 (tra-
bajadores cualificados de las industrias ma-
nufactureras). Asi pues, los titulados de CFGS
realizan aqui actividades con perfiles medios
menos cualificados que los trabajadores de
las principales economias europeas con este
mismo nivel de estudios. Mientras en Alema-
nia el 80,8% de los titulados profesionales
desempefan ocupaciones altamente cualifi-
cadas (grupos 1 a 3) y en Reino Unido, Italia
y Francia estos porcentajes se sitian entre el
63-73%, en Espaia la cifra es del 33%.
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En definitiva, en Espafa es mucho mayor el
porcentaje de trabajadores espafnoles con
estudios superiores —universitarios o pro-
fesionales— empleados en ocupaciones de
menor cualificacion que en otros paises. Pue-
de hablarse, por tanto, de mayor dificultad de
absorcion del capital humano como causa de
la sobrecualificacion, y debe advertirse que el
problema se da con mayorintensidad entre los
titulados de formacién profesional superior
(30%), aungue de modo decreciente. Entre los
universitarios el desajuste educacion-ocupa-
cién también es frecuente (22%) y ademas la
sobrecualificacion de estos ha crecido duran-
te la crisis, al frenarse la creacién de empleo
pero no la entrada en el mercado de trabajo
de universitarios. Una consecuencia directa
de esa situacion es que los graduados compi-
ten —con ventaja— por puestos que tienen
perfiles que se adaptan a la formacién de los
oferentes de trabajo menos cualificados, que
se enfrentan a las mayores dificultades de in-
sercion y padecen las mayores tasas de paro.

A la vista de que la sobrecualificaciéon es ma-
yor para los titulados de CFGS (grafico 7.3),
sustituir formacion superior universitaria por
profesional (CFGS) no arreglaria automatica-
mente el problema. Esa sobrecualificacion
podria reducirse tanto reduciendo la oferta
como aumentando la demanda de capital
humano; frenando el acceso a ambos tipos
de educacién superior o intensificando el
peso de las ocupaciones cualificadas en el
tejido laboral y productivo para lograr una
estructura de la ocupacion mas similar a la
de las economias mas desarrolladas. En las
grandes economias europeas el porcentaje
de puestos de trabajo cualificados supera en
10 puntos porcentuales al de Espana: elimi-
nar ese diferencial implicaria incrementar en
mas de milléon y medio los empleos de alta
cualificacién, una cifra que permitiria reducir
sustancialmente la sobrecualificacion y/o el
desempleo de los titulados superiores.
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CUADRO 7.1. Ocupados segun tipo de estudios superiores y grupo de ocupacion segtin CNO, 2011
(distribucion porcentual)

a) CFGS (ISCED 5B)
T ET ] Espana Francia Italia Reino Unido
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Grupo 0 0,8 0,6 1,1 0,1 0,3
Grupo 1 6,1 3,7 9,0 2,7 12,6
Grupo 2 21,3 5,4 19,9 56,3 36,1
Grupo 3 53,4 23,7 40,6 14,1 14,3
Grupo 4 3,9 17,6 12,7 7,3 8,1
Grupo 5 7,9 19,0 8,9 9,5 16,4
Grupo 6 2,1 1,4 2,0 0,2 0,8
Grupo 7 1,8 17,2 2,6 5,2 4,5
Grupo 8 1,2 6,4 1,4 2,0 2,5
Grupo 9 1,2 5,1 1,8 2,6 4,2
No asignados 0,4 0,0 0,0 0,0 0,2
Altamente cualificados (Grupos 1 a 3) 80,8 32,8 69,5 73,0 63,0

b) Universitarios (ISCED 5A)

Alemania Espana Francia Italia Reino Unido

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Grupo 0 0,1 0,3 0,6 0,7 0,4
Grupo 1 10,4 8,7 16,3 5,1 14,3
Grupo 2 65,6 53,9 52,2 51,8 56,5
Grupo 3 12,8 14,2 16,0 23,2 11,9
Grupo 4 4,0 10,8 5,7 10,7 6,3
Grupo 5 3,5 7,5 6,2 4,6 7,2
Grupo 6 0,4 0,3 0,5 0,4 0,5
Grupo 7 0,4 1,6 1,0 1,1 1,2
Grupo 8 0,9 0,8 0,5 0,5 0,5
Grupo 9 0,8 1,8 1,0 1,9 1,2
No asignados 0,9 0,0 0,0 0,0 0,1
Altamente cualificados (Grupos 1 a 3) 88,9 76,8 84,5 80,0 82,8

ISCED: International Standard Classification of Education.

Nota: Grupo 0: Fuerzas armadas; Grupo 1: Direccion de las empresas y de las Administraciones Publicas; Grupo 2: Técnicos y profesionales cientificos
e intelectuales; Grupo 3: Técnicos y profesionales de apoyo; Grupo 4: Empleados de tipo administrativo; Grupo 5: Trabajadores de los servicios

de restauracion, personales, proteccion y vendedores de los comercios; Grupo 6: Trabajadores cualificados en la agricultura y en la pesca; Grupo

7: Artesanos y trabajadores cualificados de las industrias manufactureras, la construccion, y la mineria, excepto los operadores de instalaciones y
magquinaria; Grupo 8: Operadores de instalaciones y maquinaria, y montadores; Grupo 9: Trabajadores no cualificados.

Fuente: Eurostat (2013b) y elaboracion propia.
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GRAFICO 7.3. Evolucién de la sobrecualificacion de los
ocupados con estudios posobligatorios. Espaia, 2000-2013
(porcentaje)
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CFGS: ciclo formativo de grado superior; CFGM: ciclo formativo

de grado medio.

Nota: Se consideran sobrecualificados los titulados universitarios
ocupados en CNO 4 a 9, los graduados en CFGS ocupados en C(NO 6a 9,
y los graduados en Bachillerato y CFGM ocupados en CNO 9.

Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (INE, varios aios) y elaboracion
propia.

La opcidn de reducir el acceso a los estudios
superiores —universitarios y profesiona-
les—, amén de otras implicaciones desde la
perspectiva del desarrollo personal, puede
reducir la oferta de trabajo cualificado y difi-
cultar la transicién hacia la estructura de ocu-
paciones mas intensiva en conocimiento ca-
racteristica de las economias avanzadas, que
Espafna todavia no posee. El peso de las ocu-
paciones mas cualificadas ha progresado —
en 2000, los grupos 1, 2 y 3 representaban el
29%y en 2012 son el 32,5%— pero esta muy
alejado de los de Alemania (43,5%), Reino
Unido (47,2%) o Francia (44,8%) y otras eco-
nomias avanzadas. Ahora bien, el desajuste
creciente de la oferta y la demanda de cua-
lificacion en nuestro pais no puede ser igno-
rado. Tampoco que los excesos de oferta son
abundantes en ciertos tipos de titulaciones
superiores pero mucho menos —o nada—
en otras, como sucede en algunas de for-
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macién profesional en las que las empresas
sefialan que no encuentran candidatos, o en
ciertas especialidades médicas que se cubren
en buena medida con titulados extranjeros.

En términos generales, mientras en la prac-  Espana es uno de

tica totalidad de las economias europeas el |05 pocos paises

. . . europeos donde
porcentaje de trabajadores en ocupaciones .
o o el porcentaje de

altamente cualificadas (grafico 7.4) supera  trapajadores con

estudios superiores
] deald t

GRAFICO 7.4. Trabajadores en ocupaciones altamente gxcte E a. eltpues (15

cualificadas y poblacion activa. Seleccion de paises € trabajo altamente
cualificados.
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Fuente: Eurostat (2013b) y elaboracion propia.
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al porcentaje de trabajadores con estudios
superiores’ —universitarios y profesiona-
les—, Espafa es una excepcién a esa regla.
Esto sucede sobre todo por el bajo por-
centaje de puestos de trabajo cualificados,
mucho mas que por existir un porcentaje
particularmente elevado de titulados supe-
riores.

Las debilidades mas sobresalientes del
mercado de trabajo espafol son de dos
tipos: el volumen de desempleo y el des-
ajuste entre las ocupaciones que genera el
tejido productivo y los perfiles formativos

Parte |

de la poblacién ocupada. Ambos proble-
mas pueden contemplarse simultaneamen-
te con la ayuda de sendos indicadores de
desajuste (grafico 7.5): un indice de desem-
pleo (tasa de paro) y un indice de desajuste
ocupacional. Este segundo indice se define
como la diferencia —en valor absoluto—
entre el porcentaje de ocupados con una
determinada formacién y el porcentaje de
puestos de trabajo que pueden considerar-
se ajustados a esa formacion, segun el pa-
tréon educativo de cada tipo de ocupacién
observado en la UE-15. Elindicador de des-
ajuste laboral? total resultante de la suma

GRAFICO 7.5. Evolucion de los desajustes por desempleo y ocupacionales. Espaiia, 20002012
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Fuente: Eurostat (2013b), Encuesta de Poblacién Activa (INE, varios afios) y elaboracion propia.
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de los dos mide el porcentaje de activos
que carecen de empleo o tiene un empleo
gue no se corresponde con su nivel de for-
macion.

La evolucién del indicador de desajuste la-
boral total refleja sobre todo la caida y alza
del desempleo y su valor agregado sefala
gue mas de la mitad de los activos padecen
algun tipo de desajuste. El desajuste ocu-
pacional afecta a mas activos que el paro —
aungue se trata de un desajuste de menor
gravedad que el que representa el desem-
pleo—, pero no sucede siempre lo mismo
para cada uno de los tres niveles educati-
vos. Para los menos cualificados el mayor
desajuste en la actualidad es el desempleo
y el desajuste ocupacional se debe a que
el nimero de puestos de baja cualificacion
(5,8 millones) es menor que el nimero de
trabajadores con ese nivel de estudios (8,1
millones), de manera que muchos de los
que estan ocupados estan probablemente
infracualificados en sus puestos de trabajo.
Para los activos con estudios secundarios
no obligatorios el desajuste ocupacional
se ha reducido, pero era y es muy eleva-
do. El numero de trabajadores con ese ni-
vel intermedio de estudios (3 millones) es
muy inferior a las ocupaciones de nuestro
tejido productivo que, de acuerdo con los
estandares europeos, son adecuadas para
esos titulados medios (6,5 millones). Esta
situacion tiene que ver con la anomalia,
repetidamente sefalada, de que nuestro
sistema educativo produce un numero de
egresados con estudios medios proporcio-
nalmente mucho menor que el de otros
paises. En correspondencia con esta reali-
dad muchos puestos de trabajo adecuados
para titulados de secundaria son cubiertos
por personas con estudios bdsicos o supe-
riores, es decir, desajustadas. Por ultimo, la
magnitud de ambos desajustes es también
importante entre quienes tienen estudios
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superiores, pero menor que en los otros ni-
veles, aungue en este caso también es mas
frecuente el desajuste ocupacional que el
que representa el desempleo.

7.2 El perfil formativo
de los emprendedores

La sobrecualificacion de muchos titulados
es consecuencia tanto del avance de la edu-
cacién superior en Espafa como de una es-
tructura de cualificaciones del empleo que
refleja la menor intensidad de las activida-
des de base tecnoldgica en nuestro pais.
Dada esta circunstancia, no es sorprendente
que la frecuente sobrecualificacion de mu-
chos titulados coexista con un perfil forma-
tivo de muchos empresarios modesto (grafi-
€0 7.6). Entre estos predominan los estudios
elementales o medios, algo que no sucede
en los paises vecinos con mayor nivel de de-
sarrollo, en los que predominan los estudios
medios y superiores.

El colectivo de los emprendedores incluye,
en sentido amplio, a los empresarios con o
sin asalariados y a los directivos profesio-
nales. Estos grupos son muy heterogéneos
en sus niveles de formacién, existiendo una
marcada dicotomia educativa entre empre-
sarios propietarios y directivos. Entre estos
ultimos son claramente mayoritarios los
que poseen estudios universitarios, mien-
tras entre los empresarios la categoria mas
frecuente son los estudios obligatorios, so-
bre todo entre los autdnomos que son el co-
lectivo mas numeroso.

Asi pues, muchos empresarios espanoles
toman sus decisiones contando con niveles
de formacién bajos o medios y, probable-
mente, ello condiciona el tipo de activida-
des hacia las que se orientan y las posibi-
lidades de que las empresas que crean o

T

Nota sobre los autores

El débil perfil
formativo de

los empresarios
espanoles en
comparacion con
otros paises dificulta
un uso mas intenso
del capital humano.
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GRAFICO 7.6. Emprendedores seguin grupo de edad y nivel de estudios terminados. Espafia, Ill trimestre 2013

(porcentaje)
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Fuente: INE (2013b) y elaboracion propia.

dirigen generen porcentajes elevados de
puestos de trabajos cualificados. Esta debi-
lidad es algo menor entre los empresarios
mas jovenes, pero incluso entre los de me-
nos de 35 anos los que tienen estudios basi-
cos representan porcentajes muy elevados
—mayores que entre los empresarios de
todas las edades de las grandes economias
europeas—, de modo que la correccion del
problema de infracualificacién avanza len-
tamente.

Los niveles educativos de los directivos pro-
fesionales son mucho mas elevados (gra-

190
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b) Empresarios con asalariados
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fico 7.7), pero incluso entre ellos el 30%
carece de titulacion universitaria.
porcentajes aumentan en muchas empre-
sas de servicios, sobre todo en las ramas
de hosteleria y comercio que tienen gran
numero de empresas en Espafa. En estas
actividades los no titulados llegan a repre-
sentar el 60% de quienes ocupan puestos

Estos

directivos.

Un rasgo preocupante, asociado al bajo
nivel de formacién inicial de los empren-
dedores espanoles, es que las debilidades
iniciales de los que han cursado menos
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GRAFICO 7.7. Directivos seguin tipo de direccion (CNO) y nivel
de estudios terminados. Espania, lll trimestre 2013
(porcentaje)
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Nota: Grupo 1: Directores y gerentes. Subgrupos: 11: Miembros

del poder ejecutivo y de los cuerpos legislativos; directivos de la
Administracion Publica y organizaciones de interés social; directores
ejecutivos; 12: Directores de departamentos administrativos y
comerciales; 13: Directores de produccion y operaciones; 14: Directores
y gerentes de empresas de alojamiento, restauracion y comercio;

15: Directores y gerentes de otras empresas de servicios no clasificados
bajo otros epigrafes.

Fuente: INE (2013b) y elaboracion propia.

anos de estudio no parecen paliarse con
mas intensa formacioén a lo largo de la vida.
En realidad sucede lo contrario, pues la re-
gla general para todo tipo de categorias
de emprendedores —y también para los
asalariados— es que quienes mas niveles
completaron en el sistema educativo actua-
lizan sus conocimientos con mas frecuen-
cia (grafico 7.8). Los empresarios no solo
padecen mayores debilidades formativas
iniciales sino que, cualquiera que sea su
nivel de estudios, realizan formacién con-
tinua con menos frecuencia que los directi-
vos. La insuficiente atencion a la actualiza-
cion de conocimientos esta mas acentuada
en el caso de los autdbnomos que no tienen
estudios superiores. La escasa practica del
reciclaje formativo representa un riesgo
potencial para las empresas —y para el sis-
tema productivo— pues hace mas probable
gue muchas decisiones estén en manos de
personas con baja formacion inicial y esca-
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so esfuerzo de actualizacion de los conoci-
mientos y competencias.

No es infrecuente que se minimice el alcance
de estas insuficiencias formativas conside-
rando que algunos rasgos que distinguen a
los empresarios —como su intuicidén y ca-
pacidad para identificar oportunidades de
negocio— les aportan cualidades que les
permiten adquirir conocimientos por vias
distintas a la realizacion de estudios y cursos
de formacion. Ciertamente asi sucede en al-
gunos casos excepcionales, pero la regla ge-
neral no es esa: los empresarios con meno-
res niveles de formacién presentan también
niveles efectivos de competencias mas bajos,
semejantes o menores a los de los demas
ocupados con los mismos estudios que ellos.
La reciente encuesta de la Organizacién para
la Cooperacién y Desarrollo Econémicos
(OCDE) sobre competencias lectoras y ma-
tematicas de los adultos (PIACC) permite co-
nocer los niveles alcanzados en ambos cam-
pos,? los dos muy relevantes para entender
los problemas y tomar decisiones en muchos
ambitos de la vida, en especial en el econé-

GRAFICO 7.8. Emprendedores que realizan formacion continua
seguin nivel de estudios terminados. Espaiia, Il trimestre 2013
(porcentaje)
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Fuente: INE (2013b) y elaboracion propia.
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con menor nivel de
estudios no realizan
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para compensar esta
debilidad con mas
formacion continua.
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mico. Seguin los resultados de dicha encuesta
el nivel de conocimientos promedio de los
ocupados espanoles se situa por debajo de
todos los paises participantes excepto ltalia.
En el caso de los empresarios con o sin asa-

GRAFICO 7.9. indice PIAAC por ocupaciones y niveles de estudio

a) Sin estudios y primaria
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lariados los indices PIAAC de comprensidon
lectora o competencias matematicas no son
mejores que los del conjunto de asalariados
espafioles y dependen fundamentalmente
de los estudios cursados (grafico 7.9). Los ni-

b) Secundaria obligatoria
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veles de competencias de los directivos tien-
den, sin embargo, a ser mayores que los del
resto de ocupados a igualdad de nivel educa-
tivo completado.

En resumen, la insuficiente capacidad de
generar ocupaciones cualificadas refleja la
lentitud de la transformacién de nuestro
tejido productivo hacia las actividades mas
intensivas en conocimiento y una estructu-
ra empresarial de mayor tamano. Asi pues,
parte del desajuste ocupacional y la sobre-
cualificacion concuerdan con el bajo perfil
formativo de muchos emprendedores, en
especial de los empresarios auténomos
pero también de otros que tienen asalaria-
dos. Este problema serd mds duradero en
la medida en que las vocaciones empren-
dedoras no sean abundantes entre quienes
si tienen estudios superiores y también si
las empresas no profesionalizan su direc-
cion. Solo entre los directivos profesionales
—mas presentes en las empresas de cierto
tamano, en las que es mas frecuente la se-
paracién de propiedad y gestién— el por-
centaje de titulados superiores es amplia-
mente mayoritario, excepto en actividades
como el comercio y la hosteleria, en las que
esto no sucede y que tienen un importante
peso en Espana.

7.3 Efectos

de la crisis sobre

los comportamientos
laborales

Elimpacto de las dos recesiones padecidas
por Espana después de 2008 presenta ras-
gos que reflejan el funcionamiento de sus
instituciones laborales y educativas. Pero
la crisis estd modificando a su vez los com-
portamientos de trabajadores, empresas y
familias en estos dos ambitos. Por ejemplo,
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cuando se revisan los cambios recientes
en el mercado de trabajo, las conductas
observadas reflejan que la posicion nego-
ciadora de los trabajadores se ha debilita-
do sensiblemente como consecuencia del
elevado riesgo de caer en el desempleo
y gue, paulatinamente, se toman en con-
sideracién alternativas que inicialmente
eran rechazadas.

Todavia no estd disponible una evaluacién
del efecto de las reformas del mercado de
trabajo —y particularmente de la ultima de
ellas, la de febrero de 2012—, pero sea por
las mismas o por la propia realidad laboral,
algunos elementos de flexibilidad interna
—distintos de la salida del empleo, como
la moderacion salarial y la reduccion de los
tiempos de trabajo— se van abriendo paso.

En lo que respecta a los salarios, el primer
afio de crisis (2008) no tuvo repercusion
sobre las alzas salariales ni sobre los in-
crementos pactados en los convenios, que
alcanzaron el 3,5%. Pero la entrada en re-
cesion en 2009 y el fuerte crecimiento del
desempleo tuvieron efecto en la modera-
cién de los aumentos pactados que, aun-
que han seguido siendo positivos en tér-
minos nominales desde entonces hasta la
actualidad, muestran una clara tendencia a
la baja (grafico 7.10). Asi pues, los salarios
pactados han seguido creciendo al mismo
tiempo que lo hacia el desempleo y confir-
mando el dualismo del mercado de trabajo
espanol entre insidersy outsiders, pero los
aumentos han sido cada vez menores y han
permitido que el coste salarial unitario se
reduzca, al haberse combinado con mejo-
ras de la productividad.

Los incrementos salariales nominales me-
dios logrados por los trabajadores que con-
servan sus empleos son compatibles con
caidas en los salarios de muchos grupos de

Nota sobre los autores

El efecto combinado
de la prolongacion
delacrisisy de

las reformas
emprendidas
comienza a propiciar
comportamientos
mas flexibles en el
mercado laboral.



Prefacio

Ya se aprecia

una significativa
moderacion salarial,
mas intensa si se
tienen en cuenta las
caracteristicas de los
empleos.

Resumen ejecutivo

Introduccion

GRAFICO 7.10. Incrementos salariales nominales pactados
en convenios. Espana, 2005-2013
(porcentaje)
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Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social (2013).

ocupados. La destruccion de empleo ha sido
mas intensa en las ocupaciones menos cua-
lificadas y, por esa razén, mientras el sala-
rio medio de quienes conservan el empleo
(grafico 7.11) ha aumentado (4,6% entre
2008 y 2011) el de distintas ocupaciones ha
caido —tanto las mas cualificadas como las
menos—. Una vez corregido por los cam-

GRAFICO 7.11. Tasa de variacién de la ganancia media anual
por trabajador. Espaiia, 2008-2011
(porcentaje)
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Nota: En el indice corregido por estructura ocupacional se ha tenido
en cuenta el peso de los ocupados en cada categoria ocupacional al
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propia.
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bios en la estructura ocupacional, el salario
medio se reduce a partir de 2009. Ademas,
otros factores han influido en la reduccidon
de los salarios de distintos grupos de tra-
bajadores: la diversa evolucién salarial por
sectores y entre empresas —las clausulas
de descuelgue de los convenios, facilitadas
por la reforma de 2012, son cada vez mas
utilizadas—, la reduccién de horas extraor-
dinariasy de las jornadas anuales de trabajo
pactadas (a través de los expedientes de re-
gulacion de empleo, ERE) en determinadas
empresas y el aumento de los contratos a
tiempo parcial.

En términos agregados las horas trabaja-
das equivalentes a tiempo completo (gra-
fico 7.12) de quienes conservan el empleo
no se han reducido desde 2009 (mas bien
han aumentado ligeramente). En cambio,
el porcentaje de trabajadores a tiempo par-
cial ha crecido desde 2008 del 12% al 16%.
No obstante, es necesario recordar que en
estas dos variables Espana estd alejada de
los grandes paises europeos, en los que
las jornadas anuales son menores (un 17%
en Alemania y un 15% en Francia durante

GRAFICO 7.12. Horas trabajadas por puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo. Espafia, 2000-2012
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Fuente: INE (2013a) y elaboracion propia.
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2011) y los contratos a tiempo parcial mas
frecuentes (en 2012, segun Eurostat en Ale-
mania suponen un 25,7% y en Francia un
17,7%, frente al 14,6% de Espafna). Ambas
circunstancias facilitan que un mayor por-
centaje de los activos participen en el em-
pleo con el mismo volumen total de horas
trabajadas y se reduzcan las cifras de des-
empleo.

En suma, los datos muestran distintos efec-
tos de la debilidad de la demanda de trabajo
sobre el comportamiento de los salarios y la
creciente importancia del trabajo a tiempo
parcial (grafico 7.13), pero no se advierten
apenas avances sobre el reparto del empleo
a través de las reducciones de jornadas. Este
ultimo mecanismo actud en algunos paises
europeos —como Alemania— como una
forma de frenar la destruccién de empleo.
Fue favorecido por politicas publicas que
asumieron parte de los costes que para el
trabajador representa la reduccion de la jor-
naday el salario. Esa opcion no ha sido con-
templada en Espafa que, en cambio, tiene
desarrollado un esquema analogo de sub-
sidios para el ajuste temporal del empleo
(ERE).

GRAFICO7.13. Trabajadoresatiempo parcial. Espaiia, 20052013
(porcentaje sobre el total de ocupados)
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (INE, varios aios) y elaboracion
propia.
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7.4 Respuestas

a la escasez de empleo:
estudios, emigracion

y autoempleo

La debilidad de la demanda de trabajo en los
ultimos anos ha ido abriendo paso poco a
pocCo a otras respuestas que retrasan o re-
ducen la entrada en el mercado laboral: pro-
longar los estudios, buscar empleo en otros
lugares, abandonar el mercado de trabajo
—por desanimo, prejubilacion o emigra-
cion— o emprender una actividad auténo-
ma. En todos estos dmbitos se estan pro-
duciendo cambios y el resultado conjunto
mas relevante de todos ellos es la caida de
la poblacién activa desde el tercer trimestre
de 2011. Hasta el sequndo trimestre de 2013
el retroceso acumulado asciende a 375.400
personasy la tasa de actividad ha pasado de
60,1% a 59,5%.

La opcion de retrasar la entrada en la activi-
dad laboral y sequir estudiando esta siendo
seguida por muchos jovenes que se encuen-
tran en distintos momentos de su proceso
formativo. En primer lugar, se ha recupera-
do la tendencia de un porcentaje creciente
de jovenes a prolongar los estudios mas alla
de los niveles obligatorios, poniéndose fin
al episodio de elevado abandono temprano
del sistema educativo que se produjo duran-
te el boom (gréfico 7.14). Durante la primera
década de este siglo XXI las tasas espanolas
de abandono temprano se situaron por en-
cima del 30%, mientras en la UE-27 seguian
una tendencia decreciente que las coloca en
niveles inferiores al 15%. Desde 2009, las ta-
sas de abandono se estan reduciendo en Es-
pafa de manera continuada, en torno a los
2 puntos porcentuales por afo, situandose
en 2013 en el 24,5%, una tasa todavia eleva-
da en comparacién con la europea pero cla-
ramente menor que la de hace cinco afos.

Nota sobre los autores

La prolongacion

de los estudios,

la emigraciony

el autoempleo
muestran una
respuesta al
desempleo cada vez
mas activa.
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GRAFICO 7.14. Tasa de abandono escolar temprano. Espaiia

y UE-27, 20002013
(porcentaje)
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Fuente: Eurostat (2013a), Encuesta de Poblacion Activa (INE, varios
anos) y elaboracion propia.

El periodo en el que habia puestos de tra-
bajo abundantes para jévenes sin formacién
en sectores como la construccién ha que-
dado atrds y, tras las caidas recientes de las
tasas de abandono se encuentra fundamen-
talmente el empeoramiento de las expecta-
tivas de empleo. En este nuevo escenario,
una proporcion cada vez mayor de jovenes
decide continuar sus estudios, una opcidn
mucho mas atractiva ahora que la alternati-
va es el desempleo. Otros determinantes del
abandono tienen que ver con caracteristicas
familiares: los crecientes niveles educativos
de los padres estan contribuyendo a reducir
también el abandono de modo tendencial-
mente sostenido, pero con un efecto mas
moderado en estos afos de lo que lo esta re-
duciendo el del ciclo econémico. Otros fac-
tores que influyen en el abandono tempra-
no tienen que ver con el funcionamiento del
sistema educativo, como el porcentaje de
fracaso escolar en la ensefianza obligatoria;
en este ambito apenas se han experimenta-
do cambios lo que representa un freno a las
reducciones adicionales de este problema.
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Los jovenes que completan estudios se-
cundarios posobligatorios también estan
retrasando su incorporacién al mercado
de trabajo mediante la realizacion de es-
tudios superiores, universitarios o de for-
macion profesional. El alcance de estas de-
cisiones es cuantitativamente relevante,
pues en el mundo desarrollado las tasas
netas de entrada en educacién universi-
taria de los menores de 25 afos se apro-
ximan al 50% (gradfico 7.15). En Espafa
esas tasas eran del 39% en 2009 y en solo
dos afios aumentaron 7,4 puntos porcen-
tuales. Los datos mas recientes referidos
a Espafa estiman que un 46,3% de los
menores de 25 anos se matriculara en la
universidad en algun momento a lo largo
de su vida. Este crecimiento continuado
de los porcentajes de personas con estu-
dios superiores reduce transitoriamente la

GRAFICO 7.15. Tasas netas de entrada en educacion
universitaria. Espana y OCDE, 2004-2011
(porcentaje)
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Nota: La tasa neta de ingreso para una edad especifica se obtiene
dividiendo el nimero de los individuos de esa edad que acceden

por primera vez a cada tipo de educacion terciaria por la poblacion
total del correspondiente grupo de edad. La suma de las tasas netas
de ingreso se calcula afiadiendo las tasas de cada aiio de edad. El
resultado representa un calculo de la probabilidad de que una persona
joven acceda a la educacion terciaria a lo largo de su vida, partiendo
del supuesto de que persistan las actuales tasas de ingreso por edad
espeifica.

Fuente: OCDE (varios afos).
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poblacion activa, pero la incrementa des-
pués —al elevar las tasas de actividad— vy
plantea el desafio de aprovechar produc-
tivamente el capital humano en ocupacio-
nes ajustadas a su preparacién, evitando
el riesgo de sobrecualificacion creciente,
ya analizado.

Un tercer momento vital en el que se pue-
den adoptar decisiones que implican re-
trasar la entrada en el mercado de trabajo
es al finalizar los estudios universitarios.
La realizacién de un posgrado —master,
diplomas, certificados— es la forma mas
frecuente de prolongacién de la inacti-
vidad laboral y los datos disponibles in-
dican que el recurso a esa practica se ha
intensificado mucho en los ultimos afos
(grafico 7.16). La informacion mas precisa
disponible es la referida a los estudios de
posgrado de duracion de uno o dos afnos
(masteres oficiales). La decisidon de cursar
un master se ha hecho mas frecuente de-
bido al cambio de planes de estudio —de
las antiguas licenciaturas a los actuales
grados, mas cortos—. Pero en muchas uni-

GRAFICO 7.16. Titulados universitarios que cursan programas
de posgrado (master oficial), cursos 2006/07 a 2010/11
(porcentaje)
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de estudiantes que han obtenido un titulo universitario en el afio
anterior.

Fuente: Estadistica de ensefianza universitaria (INE, varios aios).

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013

Parte Ill indices

versidades los egresados de los ultimos
anos son todavia licenciados, no gradua-
dos y pese a ello el porcentaje que repre-
sentan los alumnos de master respecto a
los egresados en el curso anterior ha pa-
sado del 10% en el curso 2006-2007 a mas
del 50% en 2010-2011. Por consiguiente,
parece claro que el recurso a la prolonga-
cién de los estudios —y la busqueda en la
formacion de los masteres de una mejora
de la empleabilidad de numerosas titula-
ciones— se ha intensificado mucho en es-
tos anos en los que la demanda de trabajo
escasea.

El recurso a la formacién puede buscar-
se también en cualquier momento de la
vida laboral, pues la formaciéon continua
es cada vez mas necesaria para adaptarse
a los cambios en las demandas de trabajo
y los desajustes entre los perfiles de los
trabajadores y los puestos se producen en
momentos de crisis y también en los de
expansion. Los datos sobre esta materia
indican que el esfuerzo de formacion con-
tinua (graficos 7.17 y 7.18) para mejorar

GRAFICO 7.17. Parados que realizan formacion continua
por nivel de estudios terminados. Espafia, 2005-2013
(porcentaje)
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (INE, varios afos) y elaboracion
propia.
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GRAFICO7.18. Parados que realizan formacion continua segin grupo de edady nivel de estudios terminados. Espafia, Il trimestre 2013

(porcentaje)
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Fuente: INE (2013b) y elaboracién propia.

la empleabilidad es mayor entre los jo-
venes y entre quienes parten de mayores
niveles educativos, en particular los uni-
versitarios. Los titulados parados doblan
sobradamente a los no titulados en horas
de formacion a lo largo de la vida laboral.
El esfuerzo realizado en este sentido por
los parados con niveles mas bajos de es-
tudios no se ha intensificado durante la
crisis, algo que si sucede entre los univer-
sitarios. Dadas las mayores tasas de paro
de los no universitarios y la intensa des-
truccién de puestos de trabajo no cuali-
ficados, estos comportamientos indican
que qguienes probablemente mas necesi-
tan complementos de formacién para me-
jorar su empleabilidad son los que menos
cursos realizan. Este dato confirma la in-
suficiencia de las politicas activas de em-
pleo desarrolladas en estos afnos pese a la
gravedad del desempleo acumulado vy la
urgencia de un cambio de rumbo en este
ambito.

La reduccién de la oferta de trabajo ha
cobrado también importancia por otras
dos vias: buscar empleo en otros paises
y pasar a la inactividad mediante la jubi-
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lacion. La intensificacion de ambos flujos
ha pasado en los ultimos meses de ser una
impresion a estar respaldada por la recien-
te mejora de las estadisticas del INE sobre
emigraciones, que confirma un cambio
espectacular: mientras en 2008 el saldo
migratorio fue positivo en 310.000 perso-
nas, en 2012 alcanzdé un valor negativo de
162.000 (grafico 7.19). El cambio de signo
se debe fundamentalmente a los extran-
jeros, que desde 2010 presentan saldos
migratorios negativos y actualmente re-
presentan salidas netas masivas de Espa-
fa. En lo que se refiere a los espafnoles,
las cifras son mucho menores pero las sa-
lidas brutas han crecido con fuerza en los
tres ultimos anos, situdndose por encima
de los 40.000, 55.000 y 59.000, respectiva-
mente, acumuldandose en el quinquenio
un total de mas de 200.000 salidas y un
saldo migratorio neto negativo préoximo a
los 70.000 desde 2008.

Tanto en el caso de los extranjeros como
de los espanoles los movimientos migra-
torios se concentran en los adultos jove-
nes —entre 30 y 44 anos— una tenden-
cia que se ha acentuado en estos anos

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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GRAFICO 7.19. Flujos de inmigracién y emigracion. Espafia, 2008-2012
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(grafico 7.20). En el caso de los espanoles
es probable —aunque la informaciéon no
permite precisarlo— que los que emigran
pertenezcan a las generaciones con ma-
yor formacién, lo que representa a corto
plazo una pérdida de recursos humanos
cualificados. Ese capital humano podria
recuperarse en el futuro si existe en Espa-
fia capacidad de atraer talento una vez fi-

m Flujo de emigracion

@ Saldo migratorio

nalice esta etapa de estancamiento, retor-
nando con una experiencia laboral que lo
revalorizaria y evitando la desvalorizacién
que representa permanecer aqui desem-
pleado.

Por lo que se refiere a la jubilacién, los datos
de altas en las pensiones contributivas de la
Seqguridad Social han pasado de 487.000 en

GRAFICO 7.20. Saldos migratorios por nacionalidad y grupos de edad. Espaia, 2008-2012
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2007 a 554.000 en 2012 (grafico 7.21), con
un incremento cercano de 67.000 personas
que contribuye también significativamente
a frenar, junto con los factores anteriores, la
poblacion activa.

Una respuesta a la escasez de puestos de
trabajo vacantes, de naturaleza distinta a
las anteriores, esta siendo el autoempleo
(gréfico 7.22). Se utiliza tanto por los para-
dos como por los empleadores que indu-
cen a los trabajadores a asumir la flexibili-
dad que se deriva de sustituir una relacion
laboral por otra de provision de servicios,
encargandose a un autobnomo actividades
antes realizadas dentro de las empresas
que ahora se externalizan. En los ultimos
dos anos un mayor numero de activos han
optado por esta via para incorporarse a la
ocupacion o mantenerse en ella. Mientras
el empleo total ha descendido desde 2011
en 1,3 millones de personas, el nUmero de
empresarios sin asalariados ha crecido en
términos netos en 160.000, hasta superar
los dos millones. Se trata de una cifrainsufi-
ciente para compensar la destruccion neta
de empleo en esta categoria entre 2007 y
2011, que ascendid a 290.000, pero repre-
senta una recuperacion de casi la mitad
de los puestos de trabajo auténomo netos

GRAFICO 7.21. Altas de pensiones. Espafia, 2003-2012
(miles de pensiones)
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Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social (2013).
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GRAFICO 7.22. Evolucién del empleo por categoria profesional.
Espana, 20002013
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (INE, varios afios) y elaboracion
propia.

perdidos y eleva el peso de estos ocupados
hasta el 12% del total.

7.5 Paro, empleo
y empleabilidad:
perspectivas

Los cambios de comportamiento revisa-
dos son relevantes pues, como resultado
de los factores comentados, la poblacion
activa se ha reducido en mas de 300.000
efectivos en los ultimos dos anos. Ahora
bien, si se observa el comportamiento de
la ocupacion se comprueba que la deman-
da de trabajo ha seqguido reduciéndose,
aunqgue las series desestacionalizadas in-
dican que lo ha hecho a un ritmo desace-
lerado en los ultimos meses. Las cifras de
desempleo y la estructura del mismo no
dejan lugar a dudas sobre la insuficiencia
de los cambios que se vienen produciendo
para reducir la elevada tasa de paro y su
especial incidencia sobre los menos cua-
lificados.
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La reduccion de la desocupacién que pue-
de esperarse en el futuro gracias a la caida
de la poblacién activa es limitada. Los fac-
tores relacionados con el alargamiento de
los estudios y el retraso de la incorporacion

GRAFICO 7.23. Proyeccion de la poblacion activa
y en edad de trabajar. Espaiia, 2000-2022
(millones de personas)
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Nota: De 2013 en adelante se supone la tasa de actividad de 2012,
un 60%.

Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (INE, varios afios), INE (2013d)
y elaboracion propia.

GRAFICO 7.24. Poblacion activa y ocupada por nivel de
estudios terminados. Espaiia, 2010 y 2020
(miles de personas y estructura porcentual)
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al mercado laboral alcanzardn un nuevo
estado estacionario una vez comiencen a
graduarse los que han seguido estudiando
mas afos y, precisamente por ello, su tasa
de actividad serd mayor. Asi pues, la reduc-
cion potencialmente mas importante de
los activos serd la derivada de la reduccion
de la poblacién en edad de trabajar conse-
cuencia de un saldo migratorio negativo.
Las proyecciones del INE sobre esta variable
pronostican un saldo migratorio neto nega-
tivo de 1,3 millones hasta 2021, resultado de
5,2 millones de emigrantesy 3,9 millones de
inmigrantes durante los proximos 10 anos.
Unido a un saldo vegetativo practicamente
nulo, esta migracion de poblacién en edad
laboral —sobre todo joven— implicaria un
progresivo envejecimiento de la poblacion.
En 2022 el peso de la poblacién de 16 y mas
afos en el total disminuiria en casi 8 pun-
tos porcentuales respecto a 2012 vy la cifra
de poblacion en edad de trabajar pasaria de
38,7 a 38,0 millones de personas. Con una
tasa de actividad estable en los niveles ac-
tuales, la poblacién activa se reduciria en
380 mil personas hasta 2020 (grafico 7.23).

Se trata de cifras modestas para paliar sig-
nificativamente el desempleo si no se com-
plementan con creacién de empleo. Esta
dependerd de que se logre un crecimiento
de la produccién con suficiente intensidad
como para generar empleo neto, es decir,
un crecimiento mayor que el de la produc-
tividad.

En cuanto a las perspectivas sobre el tipo
de puestos de trabajo que probablemente
se crearadn (grafico 7.24), los ejercicios de
prospectiva de la UE (Cedefop 2013) apun-
tan que el empleo neto en lo que resta de
década se concentrarda mucho en ocupacio-
nes cualificadas. Seria la consecuencia de
la convergencia de la estructura de puestos
de trabajo espanola hacia la que poseen

Nota sobre los autores
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las economias mds desarrolladas. Segun
dichas estimaciones, en 2020 el 44% de los
empleos corresponderian a personas con
estudios superiores —10 puntos porcen-
tuales mas que en la actualidad—. También
aumentaria el porcentaje de ocupados con
estudios secundarios posobligatorios hasta
el 31%, reduciéndose en 14 puntos porcen-
tuales el porcentaje de ocupados con menor
nivel de estudios.

Si la economia va reorientando su patron
de crecimiento hacia las actividades y ocu-
paciones mas intensivas en conocimiento,
creard sobre todo empleo cualificado, pero
Espana contempla esa plausible dindamica
futura desde una posicion que combina un
enorme volumen de desempleo y proble-
mas de exceso de oferta de trabajo en todos
los niveles educativos. El exceso de oferta es
mas grave en los niveles de formacién ba-
jos pero también existen en los superiores,
y en estos se afaden importantes desajustes
ocupacionales por sobrecualificacion. Por
ello, es probable que el ritmo de creacién
de trabajo cualificado reduzca este ultimo
problema pero, al mismo tiempo, se agra-
ven las enormes dificultades existentes para
la insercion de los activos menos formados,
tanto jovenes como adultos.

Este escenario hace necesario aprovechar
el potencial flexibilizador del nuevo marco
regulador surgido de las ultimas reformas
del mercado de trabajo para paliar las con-
secuencias que pueden derivarse. Los agen-
tes sociales tienen ahora mas herramientas
para que la respuesta a las necesidades de
ajuste de las empresas ya no se concentre en
la destruccién de empleo y se preste aten-

T
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cion también a otros instrumentos alterna-
tivos, incluidos los que implican aceptar ma-
yores abanicos salariales para estimular la
creacion de empleo para los no cualificados.
Sin embargo, lo sucedido hasta ahora con-
firma la dificultad de romper con los habitos
adquiridos durante tanto tiempo.

En ese contexto cobra especial importancia
el tratamiento prioritario del problema del
desempleo juvenil para evitar los riesgos
evidentes de exclusion laboral y social que
entrafa. Las recientes iniciativas adoptadas
por la Unidon Europea en este ambito son
positivas, pero hay que seguir impulsando
iniciativas en esa linea. Espafa debe explo-
tar con decision los recursos europeos y los
suyos propios para desplegar politicas acti-
vas mas potentes y eficaces que las desarro-
lladas hasta ahora.

Por otro lado, el potencial de nuestros cada
vez mas abundantes graduados universita-
rios ha de tener su contrapartida en el merca-
do de trabajo, mediante su aprovechamiento
productivo. En ese sentido, hay que promo-
ver la movilizaciéon de su capital humanoy su
capacidad de arrastre promoviendo el em-
prendimiento entre los titulados superiores
—como empresarios y como directivos—. Su
contribucion a la renovacion de la estructura
de puestos de trabajo y de ocupaciones de
nuestro tejido productivo es imprescindible.
En la salida de la crisis jugard un papel im-
portante la activacion emprendedora de los
jévenes mejor formados y la reduccion de la
brecha que separa todavia a buena parte de
nuestras empresas del patrén de profesio-
nalizacion y formacion de los gestores que
caracteriza a otras economias desarrolladas.
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Resumen del capitulo 7

e La crisis se manifiesta en Espana con

toda su crudeza en la situacion de
desempleo masivo. Este problema
afecta a todos los colectivos pero se
concentra de modo muy especial en
los individuos con menos formacion y
en los jovenes. La falta de cualificacion
de buena parte de la poblacién vy, si-
multaneamente, la dificultad de crear
puestos de trabajo altamente cualifi-
cados en comparacion con otros pai-
ses son los dos brazos de una tenaza
que esta inmovilizando a Espana.

Pese a los avances conseguidos, en
buena parte de nuestro tejido pro-
ductivo continian existiendo sustan-
ciales carencias en cuanto al perfil
formativo de emprendedores, em-
presarios y directivos respecto a los
estandares habituales de otros paises
desarrollados. Esto contribuye a que
la capacidad de la economia espano-
la de generar ocupaciones cualifica-
das avance mas lentamente y resulte
insuficiente.

Los efectos de la crisis y las reformas
laborales realizadas han empezado a
modificar los comportamientos de los
agentes y el funcionamiento de las
instituciones laborales, pero de forma
tardia y un tanto vacilante. Por una
parte, los salarios muestran mayores
dosis de moderacion (apenas refleja-
das por las cifras medias agregadas
debido al cambio de composicion de
las ocupaciones y la pérdida mas in-
tensa de empleos menos cualificados)
y, aunque las horas anuales per capi-
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ta por tipo de contrato se mantienen
estables, aumenta la importancia del
trabajo a tiempo parcial. Por otra par-
te, la escasez de empleo ha terminado
propiciando reducciones de la oferta
de trabajo que pasan por la prolon-
gacion de los estudios, la emigracion
(sobre todo, pero no exclusivamente,
en el caso de los extranjeros y jove-
nes), y el emprendimiento de una ac-
tividad auténoma.

Las cifras de paro no dejan lugar a du-
das sobre la gravedad del problema
y la insuficiencia de las respuestas al
mismo, sobre todo en el caso de los
parados menos cualificados. Siendo
quienes probablemente mas necesi-
tan complementos de formacion para
impulsar su empleabilidad, son los
que menos cursos realizan, recurrien-
do a los mismos incluso con menor
intensidad que antes de la crisis.

El escenario previsible para el resto
de la década actual es de insuficiente
creacion de empleo y concentracion
del mismo en las ocupaciones que re-
quieren mas formacion. El paro segui-
ra siendo elevado, en especial para los
escasamente cualificados, por lo que
es necesario aprovechar con decision
el potencial flexibilizador del nuevo
marco de regulacion surgido de las
ultimas reformas del mercado de tra-
bajo para facilitar en la medida de lo
posible la creacion de empleo.

La formacion tiene que ser el eje
fundamental de unas renovadas po-
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liticas activas, que exploten las po-
sibilidades abiertas por las nuevas
iniciativas europeas respecto al paro
juvenil y contrarresten los efectos de
tantos afnos de alto abandono esco-
lar temprano y las consecuencias de
grandes bolsas de paro duradero de
personas sin cualificacion. Experien-
cias como la formacion dual para
parados —es decir, el despliegue de
segundas oportunidades de apren-
dizaje— pueden ser de gran utilidad
en ese terreno, si bien representan
un gran reto para formadores y para
empresas.

Nota técnica

Indicadores de desajuste por desempleo y ocu-
pacionales

D =(A-L)+|L,-0[=U,+|L,-0|
_o_u lk-of_, k-0l ;

5/ i i
ATA A A
D=3D,
_2_ _ | I_Orl
= 2 Yé,a; —E[u,a, + 2 ]
_\ IL-9]
) —;u,a M

Notas

t Esto no elimina la existencia de sobrecualifi-
cacién en estos paises para un cierto porcen-
taje de titulados, pues parte de los puestos
de trabajo cualificados son ocupados por
personas con niveles de estudio inferiores
al superior, pero no existe un desajuste en
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e La salida a la crisis actual pasara,
entre otras cosas, por conseguir
también una mayor movilizacion
emprendedora de nuestros jovenes
mejor formados y la reduccion de
la brecha que separa todavia a bue-
na parte de nuestras empresas del
patron que caracteriza a otras eco-
nomias desarrolladas en términos
de profesionalizacion y formacion
de los gestores. En este terreno es
también necesario desplegar politi-
cas activas de formaciéon que ofrez-

can una segunda oportunidad a los
empresarios menos cualificados.

Siendo:

D son los desajustados

A, son los activos para cada nivel de estudios

L, son los ocupados para cada nivel de estudios

U, son los parados para cada nivel de estudios

O, son los ocupados siguiendo un patron educa-
tivo en cada tipo de ocupacion como el de la
UE-15

términos agregados como el observado en
Espana.

2 \/éase la nota técnica al final de este capitulo.

3 La correlacidon entre niveles educativos y nive-
les de conocimientos es del 52,5% en compren-
sion lectora y de 53,6% en matematicas.
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Distribucion de la renta:
de la expansion a la recesion

El crecimiento no es socialmente sosteni-
ble si no es inclusivo, lo que en la practica
se traduce en que los avances de la socie-
dad deben permitir mejoras al conjunto de
la poblacion y el disfrute de forma equi-
tativa de las mismas por todos sus miem-
bros. En las sociedades desarrolladas ac-
tuales, las dos grandes vias por las que
esta participacion se produce son el acce-
so al trabajo y la actuacién incluyente del
sector publico en dos grandes ambitos: la
proteccion social frente a riesgos como
los asociados al desempleo o la vejez y
la igualdad de oportunidades en el acce-
so a la educacion y la salud. En periodos
de recesién prolongada, como el actual,
ambas vias pueden verse amenazadas por
el desempleo y los problemas financieros
del sector publico. Cuando esto sucede se
reabre el debate sobre el reparto equita-
tivo de los costes y sobre la capacidad de
las instituciones publicas de garantizar las
oportunidades y evitar el riesgo de pobre-
za de quienes tienen los niveles de renta
mas bajos.

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013

Este capitulo evaltia los cambios en la dis-
tribucién de la renta de los ultimos afios en
Espafa, analizando la evolucion de distintas
medidas de la renta de los hogares en el pe-
riodo en el que hemos pasado de unintenso
crecimiento de la renta y el empleo a una
etapa de profunda recesion, en la que el in-
greso medio de las familias ha retrocedido y
se han destruido varios millones de puestos
de trabajo.

El estudio de la evolucion del nivel de ren-
ta y su distribucién constituye el punto de
partida del analisis del bienestar material de
una sociedad. Dos conceptos clave para ese
analisis son los de renta primaria —suma de
los ingresos proporcionados por el merca-
do a los trabajadores y propietarios de ca-
pital— y renta disponible por las familias —
tras los pagos de impuestos y la recepcién
de transferencias del sector publico—. La
renta disponible es un determinante esen-
cial de la capacidad de compray el bienestar
individual de los miembros de una unidad
familiar. El acceso a un minimo nivel de ren-
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La evolucion de las
cifras agregadas
esconde diferencias
importantes en los
diversos estratos de
renta.
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Introduccion

ta otorga la capacidad potencial de satisfa-
cer las necesidades materiales basicas de la
persona y hacer efectiva la libertad de ele-
gir la vida que los individuos quieren vivir,
proporcionandoles cierta proteccién frente
a los riesgos de caracter econdémico y perso-
nal. No obstante, otras variables —como la
rigueza de las familias y el acceso a los servi-
cios publicos fundamentales, facilitado por
las Administraciones mediante prestaciones
en especie gratuitas o cuasigratuitas— son
también relevantes para completar el perfil
de la distribucion de la renta y el bienestar,
aunqgue la menor informacion existente so-
bre las mismas hace mas dificil su estudio.

De acuerdo con la Encuesta de Presupuestos
Familiares (EPF) del Instituto Nacional de Es-
tadistica (INE), tras un largo periodo de cre-
cimiento, el gasto medio por hogar? alcanzé
un maximo de 31.081 euros en 2007, inician-
do luego un paulatino y continuado descen-
so gue no parece haber acabado. En 2012
el gasto medio se situaba en 24.580 euros
por hogar, un 20,9% menos que en 2007,
una caida mas profunda que la sufrida por el
PIB per capita para el mismo periodo y que
refleja el enorme efecto de la crisis sobre el
consumo de las economias domésticas. Un
panorama similar se desprende del analisis
de la informacion de ingresos (Encuesta de
Condiciones de Vida, ECV, del INE). Entre
2003 y 2007 la renta disponible media por
hogar crecio, en términos reales, un 6,5%,
pero en los cuatro afos siguientes, hasta el
ultimo ano disponible, 2011, sufrié una cai-
da del 13,5%. El resultado es que el nivel de
vida del hogar medio en 2011 se encuentra
un 7,9% por debajo del nivel alcanzado de
2003. Como el tamafno medio de los hoga-
res decrecio de 2,8 miembros a 2,6 en este
mismo periodo, el ingreso medio por per-
sona sigue una evolucion algo menos ne-
gativa. En definitiva, la crisis ha significado,
desde cualquier perspectiva, un importante
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retroceso para las economias domésticas,
cuya renta per capita las ha devuelto en la
actualidad al nivel de vida de principios del
siglo XXI o incluso de finales del XX.

Las anteriores cifras esconden enormes di-
ferencias en la evolucion de los ingresos y
gastos de los hogares correspondientes a
diferentes grupos sociales y estratos de ren-
ta. Este capitulo examina esta heterogénea
evolucién antes y después de la crisis, cuyo
cambio de tendencia se situa claramente en
2007. Tras esta introduccion, el resto se es-
tructura como sigue. El apartado 8.1 expone
los conceptos mas importantes del marco
analitico utilizado para el estudio de la dis-
tribucion de la renta familiar y presenta los
datos agregados de las principales variables.
El apartado 8.2 analiza la evolucién de la dis-
tribucién de la renta derivada de los pagos
a los factores productivos en el mercado y el
8.3 la de larenta disponible resultante tras te-
ner en cuenta la actuacion del sector publico.
El ultimo apartado, 8.4, evalla el reparto de
la carga de la crisis a la vista de la evolucidon
de la distribucion de la renta.

8.1 El analisis
de la distribucion de
la renta familiar

Para valorar la situacion actual es impor-
tante conocer la magnitud de las caidas en
la renta agregada o media y también las
alteraciones en los indices de desigualdad,
pues estos indican que los efectos de la cri-
sis no se estan distribuyendo de forma si-
milar entre toda la poblacion. La evolucién
de la renta media puede ser contemplada
desde dos diferentes perspectivas: antes y
después de la actuacion del sector publico.
En cualquiera de ellas, si el decrecimiento
de la renta agregada va acompanado de
una reduccién de desigual intensidad en
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losingresos de los distintos grupos sociales
o individuos, la distribucién no permanece
estable y es posible que unos pierdan mas
que otros, eincluso que unos ganeny otros
pierdan.

Dos cuestiones importantes a precisar son
qué desigualdad se quiere medir —des-
igualdad de qué— y cual es la poblacién de
referencia que queremos considerar —en-
tre quienes—. Para plantear ordenadamen-
te ambas es Util hacer uso del marco anali-
tico simplificado que presenta el esquema
8.1, que destaca la importancia de tener
presente la agrupacion de individuos en
hogares y el papel del mercado y del sector
publico.?

La distribucién de la renta se estudia con
frecuencia desde la perspectiva de las fami-
lias, por ser las unidades organizativas mas
caracteristicas para satisfacer las necesida-
des basicas de las personas. Sin embargo, el
proceso de generacion de rentas comienza
mucho antes y tiene lugar inicialmente a
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nivel individual, pues son las personas las
que obtienen o noingresos en el mercado o
son titulares de derechos reconocidos por el
sector publico.

Los individuos obtienen ganancias salaria-
les, ya sea del trabajo por cuenta ajena o del
autoempleo; y en las sociedades desarrolla-
das, en un porcentaje elevado, también ob-
tienen rentas de capital —en forma de bene-
ficios, intereses o alquileres— procedentes
del ahorro o la riqueza acumulados. Estos
componentes contribuyen a la renta prima-
ria o de mercado, derivada de los pagos por
la utilizacion de los factores de produccion
propiedad de los individuos: trabajo y ca-
pital. Al mismo tiempo, muchos individuos
obtienen ingresos procedentes de transfe-
rencias sociales: pensiones de jubilacion o
prestaciones por desempleo. En otros ca-
sos, como por ejemplo el de los nifos, sus
consumos son financiados con cargo a los
ingresos que reciben otros miembros de la
unidad familiar o a través de los servicios pu-
blicos.

ESQUEMA 8.1. Marco analitico de referencia para el estudio de la distribucion de la renta

Nivel individual

Nivel de hogar

Efectos

del desempleo

Rentas
del
trabajo

Renta
primaria
ode
mercado

Transferencias
sociales
monetarias

Rentas
del
capital

Cambios demograficos
y en la estructura del hogar

Fuente: Elaboracion propia.
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En efecto, la organizacion social y la biolo-
gia hacen que muchas decisiones de ren-
ta, consumo y ocio no se tomen de forma
individual sino en el contexto de unidades
mas amplias, fundamentalmente las fami-
lias. En ellas no todos los individuos obtie-
nen rentas de mercado; por ejemplo, ni los
ninos ni las personas mayores, ni tampoco
los parados u otros inactivos que deciden
no participar en el mercado de trabajo.
En consecuencia, ademas de las rentas de
mercado existe un complejo entramado de
transferencias publicas y privadas, muchas
de ellas de &mbito intergeneracional (Lee y
Mason 2011), que contribuyen a modelar
la distribucion de la renta en un momento
determinado.

La renta de mercado mas todo el conjunto
de transferencias monetarias que reciben
los individuos que forman parte de una fa-
milia dan lugar a la renta monetaria del ho-
gar. Pero las familias no disponen de toda
esta renta para sus decisiones de consumo
y ahorro, pues las transferencias y servicios
publicos que reciben se financian con im-
puestos y una parte de los mismos son de
naturaleza directa y los pagan las propias
familias. Deduciendo de la renta monetaria
de los hogares los impuestos directos ob-
tenemos la renta disponible. Si anadimos
a esta magnitud el valor de las transferen-
cias en especie proporcionadas por el sec-
tor publico obtenemos la renta disponible
ajustada que es la variable que mide de ma-
nera mas completa los ingresos reales de
los hogares.

Nuestro estudio de la desigualdad se cen-
tra en la distribucion de la renta familiar
disponible —no ajustada— porque las es-
tadisticas oficiales no ofrecen informacién
sobre la distribucion de las transferencias
en especie entre distintos tipos de indivi-
duos y hogares. Puesto que la unidad de
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analisis es el individuo nos centraremos en
la renta familiar disponible per capita, que
sera calculada atribuyendo porigual la ren-
ta del hogar a todos los miembros de la
unidad familiar.?

Partiremos de la renta de mercado, un esca-
lon clave para evaluar donde se empieza a
fraguar la desigualdad observada. Ello per-
mite subrayar la influencia en la desigual-
dad de los cambios en la relacion de los
individuos y el mercado —por ejemplo, la
evolucion del empleo y el desempleo— y
examinar como mejora el proceso de trans-
ferencias e impuestos la distribucion inicial
determinada por el mercado. En general, el
objetivo serad analizar el bienestar de toda
la sociedad y se contemplara la poblacién
total, pero en otros casos es deseable cen-
trarse en la poblacién en edad de trabajar,
la poblacion activa o la ocupada, para estu-
diar problemas mas especificos como, por
ejemplo, la distribucién de los ingresos sa-
lariales.

El cuadro 8.1 y el grafico 8.1 resumen la
evolucion de los valores medios por habi-
tante de las distintas definiciones de la ren-
ta de las familias para mostrar la importan-
cia de las diferencias entre las mismas y en
sus trayectorias desde el ano 2000. Las ren-
tas primarias o de mercado per capita au-
mentaron un 19,6% hasta 2008 para caer
en un porcentaje similar desde 2008 hasta
2012, situdndose en niveles inferiores a los
del inicio de la serie. En cambio, la renta
disponible aumenté un 17,4% entre 2000
y 2008 —menos que la renta de merca-
do— pero también retrocedid menos hasta
2012 (un 14,7%), situdndose su nivel en los
del afo 2000. Por tanto, gracias a la actua-
cion del sector publico, la renta disponible
per capita del conjunto de los hogares se
ha reducido durante la crisis un 5% menos
que la renta de mercado. Para que esto su-
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CUADRO 8.1. Cuentas de asignacion de la renta primaria, de distribucion secundaria de la renta y de redistribucion de la renta en

especie. Espaiia, 2000-2012
(euros de 2012 por habitante)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Renta primaria o
de mercado [A]

Impuestos, cotizaciones

y transferencias [B] -5.862 —6.107 -6.138 -6.276
Prestaciones sociales

(distintas de transf. en especie)

y otras transf. corrientes [C] 4.237 4271 4349 4376
Renta disponible

[D=A+B+(] 14431 14.829 14.947 15307
Transferencias sociales

en especie [E] 2337 2395 2485 2570
Renta disponible ajustada

[F=D+E] 16.768 17.224 17.432 17.876
Efecto redistributivo

[(B+C+ E)/A] (porcentaje) 44 34 42 39

Fuente: INE (2013a) y elaboracion propia.

cediera el saldo de las operaciones de dis-
tribucion secundaria de la renta —pago de
impuestos y cobro de transferencias— ha
tenido que cambiar mucho. Este saldo es
negativo para los hogares, debido a que

GRAFICO 8.1. Evolucion de las rentas de los hogares, 20002012
(euros de 2012 por habitante)
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Fuente: INE (2013a) y elaboracion propia.
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16.056 16.665 16.736 17.207 17476 17.993 18725 18968 19.195 18220 17.078 16.566 15473

—-7.140 -7.184 -6.689 -6.515 —6.383 -6.079

4483 4559 4644 4938 5255 5184 5126 5058

15641 16017 16476 16472 16949 16.786 15748 15302 14.451

2847 2944 3024 3213 3376 3242 3100 2871

18354 18864 19419 19497 20.161 20.162 18990 18403 17.322

48 37 28 50 107 112 11,1 119

los impuestos directos pagados superan
a las transferencias monetarias recibidas,
pero mientras llegd a representar mas del
—13% de las rentas primarias de los hoga-
res en 2007, en 2012 solo representa el
—6,6%. Este es el resultado conjunto de la
reduccién de impuestos y del aumento de
las prestaciones sociales (pensiones y des-
empleo, fundamentalmente) durante la
crisis.

Si se tiene en cuenta el efecto en la renta de
los hogares del suministro de servicios me-
diante transferencias en especie, se observa
gue estas tienen un volumen importante.
Representaban el 14,6% de la renta prima-
ria en 2000 y su peso crece ininterrumpida-
mente —en especial en los primeros anos
de crisis— y en 2012 representan el 18,6%
de la renta primaria o de mercado de las fa-
milias. Las transferencias en especie per ca-
pita —en las que tienen un peso decisivo los
gastos educativos y sanitarios de las comu-
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nidades autébnomas— alcanzaron un maxi-
mo en 2009 y desde entonces hasta 2012 se
han reducido un 15%, situdndose en un ni-
vel en términos reales similar al de 2005, un
22% por encima del correspondiente al afo
2000. Asi pues, han tenido lugar retrocesos
pero de menor magnitud, habiéndose pre-
servado mejor este componente de la renta
de las familias.

Tras sumar el efecto de las transferencias
en especie, el saldo de las actuaciones del
sector publico es positivo para los hoga-
res, y su importancia relativa aumenta en
los afos de crisis. Mientras en 2007 repre-
sentaba el 2,8% de la renta primaria de los
hogares, en 2012 se eleva al 12%. Tras esta
notable variacion se encuentran cambios
en los impuestos pero, sobre todo, en el
porcentaje que las transferencias moneta-
rias y en especie representan sobre las ren-
tas primarias, pues pasan del 40% en 2005
al51% en 2012.

La importante trasferencia neta del sector
publico a los hogares explica una parte sig-
nificativa del crecimiento del déficit publico
y, al mismo tiempo, tiene importantes im-
plicaciones para la distribucién de la renta.
El grafico 8.1 permite advertirlo a través de
las diferentes trayectorias antes y después
de 2007 de las definiciones de renta de los
hogares consideradas. La renta disponible
y la renta disponible ajustada caen menos
que la renta primaria y como consecuencia
de ello la distancia entre renta de mercado
y renta final disponible por las familias se
agranda, reflejando un aumento del papel
redistributivo del sector publico.

Una informacién complementaria se obtie-
ne al observar los cambios que han tenido
lugar en la estructura de la poblacion mayor
de 16 afnos en relacién con la actividad (gra-
fico 8.2). Mientras entre 2000 y 2007 ganan

Parte |

GRAFICO 8.2. Poblacién de 16 0 mas afios seguin relacion con
la actividad. Espaa, 2000, 2007 y 2013
(porcentaje)
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Fuente: INE (2013¢) y elaboracion propia.

peso los ocupados —es decir, los percepto-
res de rentas de mercado— entre este ulti-
mo anoy 2013 aumenta el porcentaje de los
perceptores de transferencias monetarias
publicas, jubilados y parados, fundamental-
mente.

Estos datos agregados ofrecen unas coor-
denadas relevantes para el analisis de los
cambios en la distribucién de la renta que
se presentan en los siguientes apartados,
pues indican que el sector publico ha mi-
norado el efecto de la crisis sobre la caida
de la renta de las familias y lo ha hecho pa-
liando el incremento de la desigualdad de-
rivado del enorme shock padecido por los
mercados, en particular por el del trabajo.
La informacion desagregada solo llega has-
ta 2010, pero la trayectoria agregada que se
acaba de revisar indica que las tendencias
han continuado hasta 2012, tanto en lo que
se refiere a la caida de las rentas primarias
como en el incremento del papel del sector
publico. Ahora bien, conviene advertir que
la falta de informacién sobre la distribucion
de las transferencias en especie no permite

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013
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GRAFICO 8.3. Distribucion de la renta disponible. Espafia,
2003, 2007 y 2010

(euros de 2006)
0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000
—)(03 2007 e 2010

Fuente: INE (varios afios) y elaboracion propia.

analizar su papel con mas detalle, ni tampo-
co el efecto que se puede haber derivado
de la contraccion en el gasto dedicado a las
mismas en los ultimos tres anos.

El gréfico 8.3 muestra una primera imagen
general del empeoramiento de la distribu-
cion, incluso después de tener en cuenta
el primer escaléon de actuaciones redistri-
butivas del sector publico (excluyendo las
transferencias en especie). Se representa la
poblacion que alcanza distintos niveles de
renta disponible, en términos reales, en los
anos 2003, 2007 y 2010. Entre 2003 y 2007
se observa una disminucién de los volume-
nes de poblacidén en niveles bajos y medios
de renta, y un crecimiento en los niveles mas
altos. Este resultado es combinacién del cre-
cimiento generalizado que se produce en
dicho periodo y de cambios distributivos
favorecidos, fundamentalmente, por el ac-
ceso al empleo de varios millones de perso-
nas. Pero si comparamos la distribucién de
2010 con la de 2003 se observa a la izquier-
da un aumento significativo de poblacion
en niveles muy bajos de rentas y al mismo
tiempo un alargamiento de la cola derecha
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de la distribucion. Asi pues, los extremos de
la misma se han movido en direcciones con-
trarias, y mientras una parte de la poblacién
ha visto reducir sus ingresos netos después
de impuestos y transferencias, otra parte los
ha incrementado.

Las distribuciones mostradas en el grafico
8.3 son el punto de partida del analisis de
la distribucién de la renta de los apartados
siguientes, que se basa en medidas sintéti-
cas habituales de la misma (Goerlich y Villar
2009). Por ejemplo, se utiliza el indice de
Gini, que toma el valor O cuando todos los
individuos o familias tienen la misma renta
y la unidad cuando la renta es poseida por
uno solo, en cuyo caso la desigualdad es
maxima.* Por otra parte, podemos examinar
diferentes partes de la distribucion, obser-
vando las colas en las que se situan el 20%
de los mas ricos y el 20% de los mas pobres.
La ratio de ambos porcentajes se conoce
como 580/520. Alternativamente, se puede
examinar la ratio entre el primer y el ultimo
decil en la distribucion de la renta, una vez
ordenados todos los individuos de menor
a mayor nivel. La distancia relativa entre el
individuo que se sitla en el 10% y el que se
sitUa en el 90% del conjunto de la poblaciéon
se denomina ratio D9/D1. La mediana de la
renta divide la distribucion en dos partes
iguales, D5, de forma que es posible exami-
nar la diferente evolucion en las colas de la
distribucion descomponiendo D9/D1 en las
ratios D9/D5 y D5/D1.

Desde el punto de vista de las fuentes esta-
distica, este capitulo hace uso intensivo de
la ECV, que permite disponer de informa-
cion de los diferentes conceptos relevantes
de ingresos, tanto a escala individual como
a escala de hogar. El periodo cubierto va
desde 2004 hasta 2010, y por tanto permite
examinar con detalle los anos de la crisis y
los inmediatamente anteriores.®

Nota sobre los autores

La llegada de la crisis
en 2007 marca un
punto de inflexion
importante en la
tendencia de mejora
en la distribucion
delarenta
experimentada por
nuestro pais. A partir
de dicho ano los
indicadores muestran
un empeoramiento
continuado de la
situacion hasta
donde alcanzan los
datos disponibles.
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8.2 Evolucion de la renta
de mercado

Los informes internacionales alertaban del
crecimiento de las desigualdades en el seno
de la mayoria de paises desarrollados (Orga-
nizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos [OCDE] 2008, 2011a y 2011b),
pero Espafa se mantuvo al margen de esta
tendencia general hasta fechas muy recien-
tes. La distribucién de la renta se hizo mas
igualitaria desde mediados de los 70 hasta
finales del siglo pasado (Martin et al. 1996;
Ruiz y Sastre 1999). Las reducciones en los
indices habituales de desigualdad fueron
significativas en la década de los 80 y en la
década de los 90 del siglo pasado la distri-
bucién parecio estabilizarse, pero se mantu-
vo una ligera tendencia a la mejora (Oliver,
Ramos y Raymond 2006). Los repuntes en la
desigualdad se debian a un distanciamiento
de los mas ricos respecto a la parte central de
la distribucion, pero no a un empeoramiento
de los estratos mas pobres de la poblacién,
cuya participacion en la renta total mejora-
ba de forma lenta pero paulatina (Goerlich y
Mas 2008).

Esta tendencia ha sufrido una ruptura en
la primera década del siglo XXI y el cambio
esta directamente asociado a la crisis eco-
nomica y, en particular, a las consecuencias
de la misma sobre el empleo. Partiendo
de la renta de mercado, los indices de Gini
para el periodo 2004-2010 muestran (grafi-
co 8.4) que la distribucion de la renta me-
jora ligeramente entre 2004 y 2007, para
cambiar de tendencia posteriormente. Di-
cho cambio es profundo desde la llegada
de la crisis, ya que en un solo aho, de 2007
a 2008, se alcanza un Gini superior al exis-
tente en 2004.

El nivel del indice de Gini de los Ultimos anos
es extremadamente elevado, pero la des-
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GRAFICO 8.4. indices de Gini de la renta de mercado, 2004-2010
(porcentaje)
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Fuente: INE (varios aios) y elaboracion propia.

igualdad que se le asocia es explicable por-
que muchos hogares no reciben rentas de
mercado, ya sea porque todos sus miembros
son inactivos o todos estan en el paro. El por-
centaje de hogares con rentas de mercado
nulas era del 18% al principio del periodo,
bajé hasta el 14% en 2007, cuando el indice
de Gini alcanza su valor minimo, y supera el
22% al final del periodo considerado. Dada la
lenta evolucién de las variables que afectan a
la tasa de actividad, el fuerte crecimiento del
desempleo desde 2007 es, en gran medida,
el responsable de esta evolucion.

Si se restringe la poblacion de referencia al
conjunto de hogares con al menos una per-
sona activa, el nivel de desigualdad dismi-
nuye en todos los anos considerados, pero
la tendencia se mantiene inalterada: 2007
marca un minimo y un cambio de tenden-
cia, no solo en la evolucién del nivel de ren-
ta sino también en su distribucion (OCDE
2013). De hecho el incremento en la des-
igualdad es mayor cuando se restringe el
analisis al conjunto de hogares con al me-
nos un activo —6,7 puntos porcentuales de
Gini entre 2007 y 2010— que cuando este
se centra en el total de la sociedad —5,8
puntos porcentuales de Gini en el mismo
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GRAFICO 8.5. indices de Gini de la renta de mercado. Variacion
absoluta, 2004-2007 y 2007-2010
(puntos porcentuales)
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Fuente: INE (varios afios) y elaboracion propia.

periodo—; en cambio, entre 2004 y 2007 se
produce una ligera mejora en la distribu-
cion (grafico 8.5).

Dado que los hogares donde no existe
ningun activo —formados sobre todo por
jubilados— han sido excluidos en este se-
gundo calculo del indice, los cambios en la
distribucidn se asocian a factores relacio-
nados con el mercado de trabajo o la es-
tructura y composicion de los hogares. De
los tres componentes que forman la renta
de mercado de los hogares (rentas salaria-

CUADRO 8.2. Indicadores de desigualdad salarial, 2008-2011

2008 2009 2010 2011

indice de Gini

Proporcion de trabajadores con ganancia baja’ (porcentaje)

Proporcion de mujeres en el total de asalariados con ganancia baja (porcentaje)

Decil 90%/ decil 10% (D9 / D1)
Decil 90%/ decil 50% (D9 / D5)
Decil 50%/ decil 10% (D5 / D1)

Parte Ill indices

les, rentas de los trabajadores por cuenta
propia y rentas de capital) los salarios re-
presentan algo mas del 85% y las rentas de
los auténomos alrededor del 10%, y por
ello se puede concluir que la situacion del
mercado de trabajo es determinante para
la distribucidn final de la renta del hogar.®

Los cambios asociados a la dispersién sala-
rial son responsables de gran parte del in-
cremento de la desigualdad observado en
muchos de los paises desarrollados (OCDE
2008 y 2011b). Sin embargo, en Espafa la
dispersion salarial disminuyo a finales del
siglo pasado y principios de este: la dife-
rencia de salarios entre el 10% mas alto y
el 10% mas bajo disminuyd entre media-
dos de la década de los 90 y los primeros
anos del siglo XXI, lo que unido a las tasas
de empleo crecientes en esos afnos explican
la mayor parte de la reduccion de la des-
igualdad hasta 2007 (OCDE 2011b). La dis-
persion salarial no ha variado fundamen-
talmente en los primeros anos de la crisis
segun los indicadores de la Encuesta Anual
de Estructura Salarial para el periodo 2008-
2011, que ofrecen una imagen de relativa
estabilidad en dicho periodo (cuadro 8.2),
pero algunos estadisticos permiten vislum-
brar un cambio de tendencia en 2011 que,

32,2 32,8 33,4 333
17,6 18,0 13,4 189
64,0 64,3 660 64,1

38 39 33 38
22 22 21 22

1,7 1,8 16 18

' Proporcion de asalariados cuya ganancia por hora esta por debajo de los 2/3 de la ganancia mediana.

Fuente: INE (2013a) y elaboracion propia.
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de confirmarse, acentuaria la tendencia ha-
cia una mayor desigualdad.

Que durante los ahos considerados el ori-
gen de las desigualdades no se encuentra
en la dispersioén salarial (grafico 8.6) viene
corroborado por el indice de Gini de los
salarios anuales. Muestra una tendencia
negativa en el conjunto del periodo 2004-
2010, a pesar de incluir a los trabajadores
a tiempo parcial, que han aumentado su
presencia en los anos de crisis, y que po-
drian anadir mayor dispersion a la distri-
bucion de ingresos entre los asalariados.
En cambio, al incluir en la poblacion de
referencia a los auténomos la dispersion
salarial aumenta y después de 2007 se ad-
vierte un cambio de tendencia. Hasta ese
afo la distribucién de ingresos de ambos
colectivos considerados de forma conjunta
es relativamente estable, pero a partir de
entonces se observa una tendencia al alza
en la dispersidn. Los auténomos represen-
tan una proporcién relativamente pequefa
del total de trabajadores, pero experimen-
tan un fuerte incremento de la desigualdad
interna, que hace que se pase de un Gini de

GRAFICO 8.6. indices de Gini segiin relacion con la actividad,
2004-2010
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40,0 en 2004 a uno de 66,9 en 2010. Se tra-
ta de una elevacion suficiente para generar
un cambio de tendencia en la distribucién
conjunta de los ingresos de los asalariados
y autdonomos.

Finalmente, el grafico 8.6 incluye también
a los desempleados, cuyos ingresos pro-
ceden de las prestaciones por desempleo.
Puesto que estos tienen ingresos inferiores
a los que recibirian si estuvieran emplea-
dos y en gran medida se situan en la parte
baja de la distribucién, la desigualdad vuel-
ve a aumentar y el cambio de tendencia
es ahora mas evidente. Tanto en este caso
como cuando consideramos el total de tra-
bajadores, asalariados y autéonomos, los
niveles de desigualdad en 2010 son signi-
ficativamente superiores a los de 2004 y a
los de 2007.

8.3 Evolucion de la renta
disponible: transferencias
e impuestos

La renta de mercado representa solamente
la remuneracion por la utilizacion de los fac-
tores productivos, pero muchos hogares no
participan en esos mercados y obtienen ren-
tas mediante otros mecanismos relaciona-
dos con el sector publico. Asimismo existen
hogares que obtienen ingresos por ambas
fuentes. Para pasar de la distribucién de la
renta de mercado a la de la renta disponi-
ble, primero se afnaden las transferencias
sociales monetarias, tanto las de jubilacion
como las de desempleo, y las restantes. Tras
obtener de ese modo la renta monetaria del
hogar, se detraen los impuestos directos con
los que son gravados los hogares para obte-
ner la renta disponible.”

Para el conjunto de la sociedad, las transfe-
rencias desempefan un papel redistributivo
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considerable, sobre todo las de jubilacion y
desempleo, y al tenerlas en cuenta los nive-
les de desigualdad se reducen notablemen-
te. Al considerar los impuestos directos se
aflade un elemento también relevante para
la redistribucién de la renta, y el indice de
Gini se reduce de nuevo en todos los afos,
aunque en una magnitud mucho menor
(graficos 8.7 y 8.8). Se confirma, por tanto,
que el efecto redistributivo de las actuacio-
nes publicas es mas intenso por el lado de
los gastos que por el de los ingresos.

Un mensaje muy importante es que, sea
cual sea la definicidn de renta, la tendencia
observada en la distribucion es siempre la
misma: el acceso a la renta a través del em-
pleo es decisivo (gréfico 8.7). El crecimien-
to y las mejoras en el empleo que tuvieron
lugar hasta 2007 tuvieron una traslacion
directa en términos de mejora de la dis-
tribucion, lenta pero continuada. A partir
de dicho ano el cambio de tendencia es
apreciable, independientemente de la de-
finicion de renta considerada, de manera
que el sector publico —al menos hasta el
nivel de la renta disponible sin ajustar por
las prestaciones en especie, para las que no
existe informacién sobre su distribucion—

GRAFICO 8.7. Indices de Gini: renta de mercado, renta bruta y
renta disponible, 2004-2010
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modera pero no cambia esa tendencia.
Las transferencias monetarias consiguen
amortiguar sustancialmente el incremen-
to de desigualdad que se produce en las
rentas de mercado en estos afos, (de 5,8 a
2,5 puntos porcentuales de Gini), pero no
eliminarlo. Al contrario, se observa que el
incremento en la desigualdad en términos
de renta disponible supera ligeramente al
incremento en términos de renta mone-
taria total, 2,9 frente a 2,5 puntos porcen-
tuales de Gini, de modo que los impuestos
directos no contribuyen en estos afos a
moderar el incremento de la desigualdad
(grafico 8.8).

Aungue el cambio de tendencia en la evo-
lucion de la desigualdad es robusto a defi-
niciones alternativas de renta, resulta de
interés comparar los diferenciales entre las
mismas. Las diferencias en puntos porcen-
tuales de Gini entre la renta de mercado y
la renta monetaria de los hogares por una
parte, y entre esta ultima y la renta disponi-
ble por otra, muestra que este diferencial no
es constante, y tampoco sigue la misma ten-
dencia. Como se sefalaba, los efectos redis-
tributivos de transferencias e impuestos son

GRAFICO 8.8. indices de Gini: renta de mercado, renta bruta y
renta disponible. Variaciones absolutas, 2004-2007 y 2007-2010
(puntos porcentuales)
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diferentes (grafico 8.9). El diferencial entre
la renta de mercado y la renta monetaria de
los hogares aumenta de forma continuada
desde 2007, porque las transferencias socia-
les tienen un efecto redistributivo importan-
te respecto a lo que remunera el mercado
que amortigua los efectos de la crisis de
forma creciente: la desigualdad de la renta
monetaria crece menos que la de mercado.

El diferencial entre renta monetaria y renta
disponible se debe a los impuestos directos
y muestra una tendencia diferente: desde
2005 se observa una ligera pero continuada
caida, indicando una capacidad redistributi-
va de los impuestos directos cada vez menor

T
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GRAFICO 8.9. Efecto redistributivo de las transferencias
sociales y de los impuestos directos, 2004-2010
(diferencia de puntos porcentuales de Gini)
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CUADRO 83. Indicadores de desigualdad de la renta bruta y la renta disponible, 2004-2010

a) Renta bruta

D9 /D1 D9/ D5 D5 /D1
6,4 5,2 2,2 2,3
6,6 5,1 2,2 2,3
6,6 5,0 2,2 2,3
6,4 51 2,2 2,3
5,8 5,2 2,2 2,4
5,3 6,0 2,3 2,6
5,3 6,1 2,3 2,7

$80/S20
2004 35,6 6,6 42,2
2005 34,7 6,3 41,6
2006 34,7 6,3 41,5
2007 34,6 6,4 41,2
2008 35,6 7,1 41,6
2009 37,0 8,1 42,6
2010 37,2 8,0 42,6

b) Renta disponible

$80/S20
2004 33,7 6,0 40,5
2005 32,6 5,7 39,7
2006 32,6 5,7 39,7
2007 32,7 59 39,5
2008 33,8 6,6 40,0
2009 35,3 7,5 41,0
2010 35,5 7,5 41,1

Fuente: INE (varios afios) y elaboracion propia.

D9 /D1 D9/ D5 D5/ D1
6,7 4,7 2,1 2,3
7,0 4,7 2,0 2,3
7,0 4,5 2,0 2,2
6,7 4,6 2,0 2,3
6,1 4,8 2,1 2,3
5,5 5,6 2,1 2,6
5,5 5,7 2,1 2,7
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conforme avanza la crisis, al contrario de
lo que sucede con las prestaciones sociales
monetarias.

El cuadro 8.3 completa los indicadores de
desigualdad con los porcentajes de renta dis-
frutados por el primer y el ultimo quintil de
la distribucidon, S20 y S80 respectivamente,
asi como las ratios entre el ultimo y el primer
decil, y el de estos respecto a la mediana.
Estos ultimos indices son mas sensibles a lo
que sucede en las colas de la distribucion y
en ambos casos confirman el aumento de las
desigualdades senalado por el indice de Gini.
Afaden un rasgo adicionalimportante de ese
cambio: el empeoramiento en la distribucion
se debe al deterioro de los estratos bajos en
los niveles de renta, mientras que los estra-
tos elevados mantienen practicamente sus
posiciones o incluso mejoran ligeramente el
porcentaje de renta que poseen.

Finalmente, el grafico 8.10 muestra la des-
composicion porcentual de la renta disponi-
ble para los anos 2004, 2007 y 2010 entre
distintos grupos de individuos, en funcion
de la relacién de sus ingresos con la activi-
dad. Entre 2004 y 2007 las participaciones
de cada componente son relativamente es-
tables, pero esta composicion se altera de
forma drastica en 2010. A nivel agregado,
el componente mas importante de la ren-
ta disponible es siempre los salarios, pero
mientras su importancia se sitia en el 81,8%
en 2007, disminuye hasta el 75% en 2010. La
situaciéon en el mercado de trabajo es la res-
ponsable de este cambio y de la relevancia
adquirida por las prestaciones por desem-
pleo, que mas que se duplica, pasando de
representar el 2% en 2007 al 4,5% en 2010.
También las prestaciones por jubilacidon
aumentan en 3 puntos porcentuales entre
2007 y 2010, pasando del 18,3% al 21,3%,
en parte debido al efecto de las prejubilacio-
nes derivadas también de la crisis. Aunque

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013

Parte Il indices

en menor medida, el resto de prestaciones
sociales ha incrementado asimismo su par-
ticipacion relativa en 2010 en cerca de un
punto porcentual respecto a los afos ante-
riores a la crisis.

En conjunto, las prestaciones sociales mone-
tarias han pasado de representar un 23,4%
de la renta disponible de los hogares a un
29,8%, un incremento superior a los 6 pun-
tos porcentuales, por encima de la caida en
la importancia de las rentas salariales. Los
impuestos directos han disminuido su peso
del 17% en 2007 a algo mas del 15% de la
renta disponible en 2010, lo que representa
una caida de casi 2 puntos porcentuales que
concuerda con el conocido retroceso de la
presion fiscal agregada en estos afos.

El analisis del papel redistributivo de trans-
ferencias e impuestos no contempla, debido
a la falta de informacion sefalada, el papel
redistributivo de las transferencias en espe-

GRAFICO 8.10. Descomposicion de la renta disponible
por componentes, 2004, 2007 y 2010
(porcentaje)
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Fuente: INE (varios afios) y elaboracion propia.
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En los ultimos afios el
peso de los salarios
en la renta disponible
ha caido en 7 puntos
porcentuales,

que se han visto
compensados en
gran parte por las
prestaciones sociales
monetarias.
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La crisis ha tenido un
efecto muy desigual
en los diferentes
estratos de renta.

El empeoramiento
ha sido significativo
en los estratos mas
bajos, mientras que
los ultimos deciles
de renta han tendido
a mantener sus
posiciones.
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cie vinculadas a tres servicios publicos muy
importantes para la igualdad de oportunida-
des: sanidad, educacion y proteccién social.
Dado que su obijetivo principal es la provi-
sion de niveles aceptables de calidad de vida
atodos los ciudadanos, su provisidon genera-
lizada tiene importantes efectos redistribu-
tivos, tanto directos como indirectos.

Estos servicios desempenan, previsiblemen-
te, un papel mas relevante para los grupos
de menores ingresos y, por tanto, la renta
disponible ajustada —que si incluye las
transferencias en especie— constituye un
concepto mas amplio de renta, que deberia
ser considerado en los analisis distributivos
(Stiglitz, Sen y Fitousi 2009). El estudio rea-
lizado por la OCDE (2011b) para un buen
numero de paises justo hasta el momen-
to anterior a la crisis econdmica mundial,
muestra que cuando la medida de la renta
utilizada tiene en cuenta estos servicios se
reduce la desigualdad en alrededor de un
20% —cuando esta es medida mediante el
indice de Gini— y en porcentajes mayores
cuando nos fijamos en los extremos de la
distribucion.®

La evidencia cuantitativa sobre estos aspec-
tos es en general escasa y para los anos de
crisis inexistente,® pero seria importante eva-
luar si ha tenido implicaciones para la distri-
bucion de la renta el paulatino descenso de
las transferencias en especie en los ultimos
dos afos. La informacién agregada ofreci-
da por la Contabilidad Nacional (véase cua-
dro 8.1) indica que el impacto agregado de
las politicas de consolidacién fiscal sobre
estas transferencias —en su inmensa mayo-
ria responsabilidad de las comunidades au-
tonomas— comenzd en 2011. Respecto del
maximo alcanzado en 2009, la reduccion de
gastos ha sido de 10.300 millones de euros
corrientes (7,3%), situdndose la cifra de 2012
ligeramente por debajo del nivel de 2008. Asi
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pues, comparadas con las caidas de otras va-
riables y en particular con las rentas de mer-
cado de las familias —que se han reducido
en mas de 85.000 millones de euros corrien-
tes—, hasta el momento estas transferencias
han resultado poco afectadas.

8.4 Elreparto de la carga
de la crisis en términos de
la distribucidn de la renta

El crecimiento promedio anual de la renta
disponible per capita fue de un 4,1% entre
2004 y 2007, pero negativo en un —=2,3% en
los 3 anos siguientes, de 2008 a 2010. Estos
resultados promedios para el conjunto de
la sociedad esconden importantes diferen-
cias en los extremos de la distribucién. Este
apartado examina, hasta donde la informa-
cion lo permite, qué estratos de poblacion
se beneficiaron mas de la expansion y cua-
les soportan en mayor medida la carga de
la crisis en términos distributivos. Para ello
se compara la evolucion media de los ingre-
sos con la de los distintos niveles de renta
(deciles).

El crecimiento medio anual en la renta dis-
ponible per capita por deciles de poblacion,
tanto para el conjunto del periodo, 2004-
2010, como para los dos subperiodos con-
siderados (grafico 8.11) sefala que, durante
los ultimos anos de expansion econdmica
todos los deciles experimentaron crecimien-
tos positivos, pero de magnitud muy diver-
sa. El primer decil muestra un modesto cre-
cimiento del 1% en promedio anual, pero
desde el segundo hasta el séptimo decil se
observan crecimientos por encima del pro-
medio, mientras que los dos ultimos deciles
experimentan crecimientos por debajo del
promedio. Ello indica que el crecimiento
beneficid a todos los estratos de poblacion,
si bien estas mejoras fueron disfrutadas en
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GRAFICO 8.11. Variacion promedio anual de la renta
disponible per capita por subperiodos y deciles de renta,
20042010

(porcentaje)
10
55 57 54
5 - 51 49 47 41 38
I I I I
1,0 09 | 10 1.2I1,3I1.3 038
d s YN :
L — - - nlimENEN il wm
40,6 PYRETIT!
Sig | =25 [ 54t
-5 44 3T

Deciles de renta

= 2004-2007 2007-2010 = 2004-2010

Fuente: INE (varios aios) y elaboracion propia.

gran medida por los estratos medios y ba-
jos, con excepcién de los hogares mas po-
bres que tan solo mejoraron ligeramente su
posicidn. La evolucion del empleo en estos
anos esta ligada, sin duda, a estas importan-
tes mejoras.

El periodo recesivo muestra el comporta-
miento contrario. Son los estratos mas po-
bres los que sufren con mayor intensidad
los efectos de la crisis. Para el primer decil,
la caida en la renta disponible per capita al-
canza un promedio anual del 13%, lo que
muestra la enorme incidencia de la crisis
sobre esta poblacién. Las variaciones son
todas ellas negativas, aunque la caida dis-
minuye de forma continuada conforme nos
movemos hacia arriba en los niveles de ren-
ta, situdndose por debajo de la media en los
cuatro ultimos deciles y en torno al =1% en
las dos ultimas. En consecuencia, la carga
de la crisis es soportada con mayor fuerza
por los estratos medios y bajos de ingresos,
y en particular por los hogares mas pobres,
cuyas mejoras durante el periodo expansivo
habian sido, ademas, escasas.
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Considerando el conjunto del periodo,
2004-2010, se observa como el practico
estancamiento de la renta per capita es el
resultado de una caida en los dos primeros
deciles de poblacidn, especialmente en la
primera, junto con timidos crecimientos en
el resto, fundamentalmente en los estratos
medios y altos.

El grafico 8.12 es equivalente al grafico 8.10
pero para la descomposicién porcentual de
la distribucion de la renta disponible del
primer y ultimo decil. Permite apreciar los
profundos cambios que la actual crisis eco-
nomica estd teniendo sobre los diferentes
estratos de poblacion. En el primer decil de
renta (grafico 8.12, panel a) se observa que
el porcentaje que representaban los sala-
rios habia pasado de un 56,1% en 2004 a
casi 20 puntos porcentuales mas, un 74,5%,
en 2007. Mientras la importancia de las
rentas de los autdbnomos se habia reducido
practicamente en la misma cuantia, al tiem-
po que las prestaciones por desempleo
empezaban a ganar importancia relativa,
pasando de un 6,7% en 2004 a un 9,3% en
2007. En 2010 la estructura es totalmente
diferente, no solo porque los salarios han
vuelto a su importancia relativa inicial, re-
presentando un 57,5%, sino porque las ren-
tas de los autébnomos han desaparecido y
las prestaciones por desempleo alcanzan
casi el 30% del total, multiplicando su im-
portancia por cuatro respecto al ano 2004.
Aungue la importancia de las prestaciones
por jubilacién se mantiene en términos
relativos, el resto de prestaciones sociales
crece de forma considerable, pasando de
representar el 7,2% de la renta disponible
en 2004 a mas que duplicarse en 2010, con
una participacion del 14,9%.

Estas cifras muestran el importante deterio-

ro de la renta disponible del estrato mas po-
bre de la sociedad y el efecto amortiguador

T
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En los ultimos

anos se observa un
importante deterioro
del estrato mas
pobre de la sociedad,
amortiguado

en parte por las
transferencias
sociales,
fundamentalmente
por la via del subsidio
de desempleo.

Resumen ejecutivo

Introduccién

que se deriva de las politicas de transferen-
cias sociales, fundamentalmente via subsi-
dio de desempleo. No parece, sin embargo,
que el sistema impositivo esté desempe-
fando ese mismo efecto, pues a pesar de la
tendencia a la baja agregada de los impues-
tos directos mostrada en el grafico 8.10, el
grafico 8.12 muestra para el primer decil un
incremento en algo mas de un punto por-
centual en la importancia relativa de estos
tributos.

Los primeros analisis sobre las consecuen-
cias redistributivas de la actual recesion
tendian a mostrar que, para la mayoria de
paises de la OCDE (Jenkins et al. 2011), no
tenia efectos drdsticos en el corto plazo. Era
la consecuencia de las politicas publicas de
proteccion de rentas de los hogares mas
desfavorecidos, a través del sistema de pres-
taciones sociales e impuestos directos, y del
efecto sobre las rentas mayores, las respon-
sables de la caida en las rentas del capital.
Sin embargo, la profundidad de la crisis y su
duracion, mal anticipadas en un primer mo-
mento, asi como sus enormes efectos nega-
tivos sobre el empleo en el caso de Espaiia,
ha revelado lo incorrecto de estas conclusio-
nesiniciales para la experiencia espanola.

Cuando se considera el grupo de poblacion
con renta mas alta (Ultimo decil) (grafico
8.12 panel b), se observa una historia dife-
rente. Entre 2004 y 2007 se aprecia estabi-
lidad en los diferentes componentes de la
renta disponible, que se trunca en el ano
2010. La importancia relativa de los salarios
disminuye en mas de 10 puntos porcentua-
les, pasando de representar el 92,2% en
2004 al 80,8% en 2010. Llama la atencién
que la participacion de las rentas de los au-
ténomos crece en casi 4 puntos porcentua-
les respecto a 2004, lo que muestra el asimé-
trico comportamiento en el interior de este
colectivo al soportar los efectos de la crisis.
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Mientras que en los estratos mas bajos las
rentas de autdnomos practicamente han
desaparecido, los de rentas elevadas han
conseguido afianzar sus posiciones a pesar
del entorno desfavorable. Las prestaciones
por desempleo se duplican pero su impor-
tancia relativa sigue siendo muy escasa en la
renta disponible, un 1,6% en 2010. En cam-

GRAFICO 8.12. Descomposicion de la renta disponible

per capita por componentes. Primer y Ultimo decil, 2004, 2007
y 2010
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bio, las prestaciones por jubilacién crecen
casi 5 puntos porcentuales desde 2007, lo
que indica el efecto de las prejubilaciones
sobre los estratos de renta mas elevados, en
los que parte de la crisis de las empresas se
traslada al sector publico via transferencias
por jubilacion en lugar de como transferen-
cias por desempleo. Finalmente, los impues-
tos directos disminuyen suimportancia rela-
tiva en alrededor de 3 puntos porcentuales
entre 2007y 2010.

A grandes rasgos, los datos revelan un em-
peoramiento sustancial en la distribucion
de la renta desde 2007. Se deriva del de-
terioro en el crecimiento econémico y la
evolucion del mercado de trabajo, con el
consiguiente aumento masivo del desem-
pleo y la caida de rentas de una gran parte
de la poblacidn. Esta caida de rentas se ha
soportado de forma muy desigual, con una
especial incidencia en los estratos mas ba-
jos de la sociedad. Dado que la evolucion
del mercado de trabajo desde 2010 hasta
la actualidad ha empeorado notablemente
—el desempleo ha crecido desde el 20,3%
a finales del 2010 hasta el 26,3% a media-
dos del 2013—, la situacion habra empeo-
rado desde el punto de vista distributivo de
forma notable. La contrapartida a este des-
igual reparto de la carga de la crisis es que
el sistema de prestaciones sociales esta

Informe Fundacion BBVA-lvie 2013

. .
Parte Ill indices

amortiguando en gran medida el deterio-
ro de rentas de las familias mas pobres. Un
corolario de esta constatacién es que una
erosion en dicho sistema —que se esta pro-
duciendo pero, de momento, de manera
contenida— puede tener efectos distribu-
tivos negativos importantes.

La relacién entre crecimiento econdmico y
distribucion es discutida entre los especialis-
tas y no existe consenso sobre su signo (Bé-
nabou 1996). La evidencia empirica confirma
que el crecimiento mejora la distribucion
pero los efectos de la desigualdad sobre el
crecimiento son mas difusos, o incluso asi-
métricos dependiendo del nivel de desarro-
llo del pais (Deininger y Squire 1998; Barro
1999; Lindert y Williamson 2001). En el caso
espanol, el crecimiento econdmico ha contri-
buido a mejorar la distribucion de la renta,
en gran medida via aumentos en el empleo, y
el actual deterioro se debe en su mayor par-
te a la profunda y duradera crisis econémica
que padecemosy a la enorme destruccién de
empleo que la caracteriza. En consecuencia
—mas alld de los efectos de las actuaciones
publicas por el lado de los gastos o los ingre-
s0s y sus implicaciones para el reparto de las
cargas de la crisis— las mejoras en la distribu-
cién mas importantes se volveran a alcanzar
cuando se recupere el crecimiento y se reacti-
ve el mercado de trabajo.

Nota sobre los autores
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En el ano 2007 se produce un punto
de inflexidn en la evolucién en la dis-
tribucién de la renta que supone una
ruptura respecto a la prolongada ten-
dencia previa de reduccion de las des-
igualdades. A partir de dicho ano se
observa un importante aumento de
las desigualdades ligadas a la evolu-
cion macroeconoémica general.

El origen fundamental de las mayores
desigualdades hay que buscarlo en la
situacion en el mercado de trabajo. No
en lo referente a la dispersion salarial,
que no se ve basicamente alterada
para los que siguen empleados, sino
en cuanto a la evolucion del desem-
pleo. El incremento de las desigual-
dades se debe, pues, al predominio
del ajuste laboral via cantidades, pues
aquellos que quedan desempleados
ven mermada de forma importante su
fuente principal de renta.

El sistema de prestaciones sociales
(jubilacion, desempleo y resto de
transferencias sociales) y los impues-
tos directos permiten que la distri-
bucion de la renta disponible de las
familias sea menos desigual que la
distribucion de la renta primaria que
se deriva del mercado. Ademas, los
ingresos y gastos publicos han mi-
tigado en gran medida el deterioro
distributivo asociado a la crisis eco-
némica, aunque no lo han evitado.
La contribucién paliativa mas impor-
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tante corresponde a las prestaciones
sociales, siendo menor la de los im-
puestos directos.

La carga de la crisis esta siendo so-
portada de forma muy desigual por
los diferentes estratos de renta. El
primer decil de la distribucién de la
renta personal disponible, formada
por los miembros de las familias con
menores ingresos, ha sufrido de for-
ma mas intensa los efectos de la cri-
sis a pesar de que estos se han visto
amortiguados por el sistema de pres-
taciones sociales. Para este grupo de
ingresos las transferencias publicas
son muy importantes y las presta-
ciones por desempleo representan
en los ultimos anos cerca del 30% de
su renta disponible. Por el contrario,
los deciles superiores han padecido
menos los efectos de la crisis, no solo
porque su posicion de partida era
mejor sino porque su renta disponi-
ble se ha reducido menos.

Aunque el analisis desagregado ter-
mina en 2010 debido a la ausencia de
microdatos para ahos posteriores, el
empeoramiento de la situacién en el
mercado de trabajo permite suponer
que la distribucion de la renta dispo-
nible se habra hecho mas desigual.
Esta afirmacidon se ve reforzada por
algunos signos que indican que la
dispersion salarial se ha incrementa-
do en los anos recientes.
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Notas

! Las magnitudes monetarias procedentes de
encuestas han sido deflactadas por el indice de
precios al consumo (IPC) y son todas en precios
constantes de 2006.

2 El esquema 8.1 no refleja las multiples inter-
acciones de equilibro general en el proceso
de generacidn de rentas y estd disefado para
mantener el andlisis a un nivel simple.

3 No seguimos la practica habitual en el examen

de la distribuciéon de la renta de utilizar esca-

las de equivalencia (Ebert 1997; Ebert y Moyes

2003). La razén es que los calculos en términos

per capita son mas intuitivos, permiten enlazar

mas facilmente con la evolucidon de agregados
macroeconémicos, y los resultados presentados
en este capitulo son robustos a la consideracion
de diferentes escalas de equivalencia, ya sea la
escala modificada de la OCDE o las escalas para-
métricas que permiten acomodar con un pa-
rametro diferentes supuestos acerca de las eco-
nomias de escala asociadas al tamafo del hogar
(Buhmann et al. 1988).
O entre 0y 100 si expresamos el indice de Gini

IS

en términos porcentuales como hacemos a
continuacion.

®> Los ingresos de la ECV van desfasados un afo
respecto al ano de referencia de la encuesta, y
la ECV de 2004 no ofrece informacién en los mi-
crodatos de los componentes necesarios de in-
gresos. Por esta razén el primer afio para el que
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ingresos corresponden a 2010.
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Conclusiones y propuestas

La trayectoria reciente de la economia espa-
fiola confirma muchas de las dificultades de
los ultimos afos, pero este Informe Funda-
cion BBVA-lvie 2013 ha constatado cambios
en el periodo mas reciente que representan
avances relevantes y es importante seguir
con atencion. Los problemas siguen siendo
graves y las incertidumbres elevadas, pero
hay nuevos datos que pueden ser valorados
como esperanzadores porque indican que
progresa la correccién de algunos desequili-
brios que condicionan el crecimiento.

La crisis actual forma parte de un proceso
de transformacion de la economia mundial
de enormes dimensiones, cuyos efectos se
reflejan nitidamente en los obstaculos a los
que se enfrenta la adaptacion al mismo de
Espafa y Europa. Hasta el momento, esa
adaptacién es claramente insuficiente y los
resultados son insatisfactorios en términos
de crecimiento y generacion de empleo. Sin
embargo, los indicadores permiten advertir
que algunos desajustes de fondo estan re-
cibiendo respuestas en la economia global,
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la europea y la espanola. Las economias, los
sectores publicos y los agentes privados es-
tan reaccionando a los shocks de los ultimos
afios haciendo mayores esfuerzos por mejo-
rar su posicién en un escenario cambiante,
cuyas reglas de juego estan cada vez mas
asimiladas.

Este capitulo resume las principales con-
clusiones del analisis desarrollado en este
informe sobre el crecimiento y la competi-
tividad, presentando los retos mas destaca-
dos a los que nos enfrentamos y algunas
propuestas de actuacidon para responder a
los mismos. En el apartado 9.1 se resume
brevemente el diagndstico realizado de la
situacién actual y sus causas, tanto a escala
internacional como en Espafna. El apartado
9.2 identifica los retos en el horizonte mas
inmediato y el 9.3 los retos a medio plazo.
El apartado 9.4 enumera quince propues-
tas de actuacion.

Estas paginas finales del informe prestan
mas atencién a las politicas y actuaciones

Nota sobre los autores
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prescindiendo de justificar detalladamen-
te el fundamento de cada una de las va-
loraciones realizadas, pues el lector inte-
resado puede encontrarlo en los capitulos
anteriores.

9.1 La situacion actual

La sintesis del analisis llevado a cabo puede
estructurarse en los tres planos contempla-
dos en la primera parte del informe: la eco-
nomia mundial, la situacién de la Unidn Eu-
ropea (UE) y los problemas espanoles.

La economia mundial

Esta crisis forma parte de un proceso de
transformacién de la economia mundial de
enormes dimensiones que estd desplazan-
do el centro de gravedad de la misma ha-
cia el Este y el Sur y provoca desequilibrios
en muchos paises. Pese a todo, el mundo
crecié vigorosamente en muchas de sus
regiones en estos afos, aunque las eco-
nomias avanzadas han estado estancadas
0 en recesion en buena parte del periodo
transcurrido desde 2007. Espafa y Europa
se estan adaptando con dificultad a esas
mutaciones y padecen los problemas con
mayor gravedad.

En la base de la crisis estan los desequili-
brios comerciales y financieros que soporta
la economia internacional desde hace dos
décadas. Son muy heterogéneas las res-
puestas dadas por las economias avanza-
das y emergentes a la Gran Recesién y la
inestabilidad de los ultimos afos. Aunque
Estados Unidos sufrié un impacto inicial
mucho mas violento que la UE, ha demos-
trado mayor capacidad de reaccion, lo que
se refleja en su evolucion mas favorable.
No obstante, Norteamérica y el mundo en
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general estan expectantes a las noticias re-
lacionadas con la retirada de estimulos mo-
netarios y el ajuste fiscal estadounidense
tantas veces aplazado. Las empresas y los
Gobiernos europeos han mostrado una ca-
pacidad de respuesta inferior, aunque las
diferencias dentro de la UE son muy nota-
bles. En las economias emergentes, su cre-
cimiento vigoroso no evita desequilibrios
e incertidumbres, como las derivadas del
transito de China hacia un crecimiento me-
nos dependiente de las exportaciones y la
inversién, y mas apoyado en el consumo.
Otros paises emergentes han logrado hacer
menos sensibles sus economias al ciclo po-
litico y a la debilidad institucional, pero se
acercan a niveles de precios relativos, deu-
da publica y deuda externa preocupantes
para la sostenibilidad de sus trayectorias de
crecimiento. Ademas, existe la incertidum-
bre de las consecuencias que puede tener
un escenario de mayores tipos de interés a
largo plazo.

Un mundo con tantos agentes interactuan-
do y tantos factores influyendo en las eco-
nomias cambia sin cesar, es poco predeci-
ble y no hace que sea sencillo adaptarse a
él, ni para las empresas o los trabajadores
ni para los paises. La dificultad se pone
de manifiesto en el retraso con el que los
ajustes de los precios y costes internacio-
nales reflejan los cambios en las posiciones
competitivas. Esta inercia ha alimentado
desequilibrios como el desempleo y la acu-
mulacién de deuda frente al exterior en
algunas economias avanzadas y enormes
superavits en otras. No obstante, paulatina-
mente se estan produciendo importantes
avances en los ajustes y en la consecucion
de unos saldos comerciales y financieros
mas compensados.

La adaptacién competitiva de las econo-
mias desarrolladas tiene multiples conse-
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cuencias en el interior de los paises, al exi-
gir cambios en sus estructuras productivas
y en los costes de produccion. Para lograr
una especializacion que permita competir
con éxito a escala internacional y utilizar
las dotaciones de capital y trabajo desapro-
vechadas, en los paises desarrollados pue-
de ser necesario aceptar menores salarios,
o mayores diferencias salariales entre el
trabajo cualificado —el mas demandado—
y el no cualificado —el mas abundante—.
La consecuencia probable de estos cam-
bios serd una mayor desigualdad en las
rentas salariales y en las oportunidades de
empleo de distintos grupos de trabajado-
res —en funcién de su nivel formativo—, lo
que plantea nuevos retos a los Gobiernos,
preocupados por evitar los riesgos de ex-
clusién laboral y social.

La economia europea

Los desequilibrios acumulados en el inte-
rior de la UE en la fase de expansion previa
responden tanto a los desajustes globales
como a deficiencias especificas del proceso
de integracion europeo. Las carencias en
la gobernanza de la UE y de la zona euro
puestas de manifiesto en estos afios han
sido muy graves y condicionan la capaci-
dad de enderezar una situacion econdmica
que, en muchos de los Estados miembros,
sigue siendo preocupante. No obstante,
el avance de la integracién del continen-
te continua siendo una via muy razonable
para que sus economias cooperen al adap-
tarse a un escenario global en el que com-
piten con paises mucho mas grandes y he-
terogéneos.

La flexibilidad que acompana al método co-
munitario acaba generando tantas asime-
trias e inconsistencias que impide respues-
tas Unicas y agiles cuando son necesarias.
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Como consecuencia de estas insuficiencias,
la confianza en el proyecto europeo se ha
debilitado, en particular en los paises de la
periferia europea gravemente afectados por
la crisis. Mientras que antes de 2007 se valo-
raban las ventajas de la integracion, ahora
se percibe que con ella renunciamos —en
favor de Europa— a controlar instrumentos
que esta maneja de manera que no dan res-
puesta a nuestros problemas, sobre todo en
el terreno financiero.

La zona euro se beneficid del avance de la
integracion tras la creacion de la moneda
Unica. Sin embargo, la crisis ha provocado
un retroceso de la integracion financiera en-
tre sus paises, como prueban los altos dife-
renciales de tipos respecto a Alemania en la
rentabilidad exigida a la deuda soberana de
los paises periféricos, la caida del negocio
transfronterizo y la creciente divergencia en
los costes de la financiacién para los agentes
privados y para los Gobiernos.

Tras varios anos de méaxima tension, a lo lar-
go de 2013 se han producido avances en la
normalizaciéon de los mercados financieros
a los que ha contribuido de forma desta-
cada la declaracién firme del Banco Central
Europeo de hacer lo necesario en defensa
de la moneda Unica. Los indicadores de me-
jora en este terreno son las caidas de cer-
ca de 400 puntos basicos en las primas de
riesgo —y consiguientemente de los tipos
de interés de la deuda soberana— de va-
rios paises periféricos. También se han ob-
servado en los ultimos trimestres algunas
ventanas de financiacién en los mercados
mayoristas para los bancos y empresas de
estos paises.

Las pymes y las familias de los paises mas
afectados por la crisis sufren en mayor
medida las consecuencias de la desinte-
gracion, pues son mas dependientes del
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acceso a un crédito que ahora es menor y
mucho mas caro. Una parte de ese sobre-
coste depende de las diferencias del riesgo
de crédito, pero las mas abultadas obede-
cen a la desintegracién del mercado finan-
ciero europeo.

Las tensiones de estos afios dentro de la UE
han dejado claro que no deben esperarse
avances importantes a corto plazo en los me-
canismos de mutualizacion de deudas ni en
la unidn fiscal. En este contexto, la construc-
cién de una unién bancaria es muy importan-
te para recuperar el terreno perdido por la
integracion financiera, pero la falta de con-
senso entre los paises hace que también en
este ambito el proceso sea lento. Ademas de
la aprobacion del mecanismo uUnico de super-
visidon bancaria, es necesario crear el meca-
nismo y fondo Unico de resolucién y el fondo
europeo de garantia de depodsitos. Mientras
se establecen, es fundamental facilitar el ac-
ceso a la financiacion a costes mas reducidos
a los paises vulnerables, siendo prioritarias
las medidas no convencionales del Banco
Central Europeo y el apoyo de la financiacion
del Banco Europeo de Inversiones.

Los estimulos monetarios son los uUnicos
relevantes con los que cabe contar a esca-
la europea, dada la escasa importancia del
presupuesto de la UE y las enormes limi-
taciones para desarrollar politicas fiscales
coordinadas sin un presupuesto comun im-
portante. Como se ha comprobado durante
la recesion, esto acota sustancialmente la
capacidad de respuesta conjunta.

Los desequilibrios fiscales de numerosos Es-
tados desembocaron en politicas de ajuste
fiscal intensas. Pese a ellas —y en parte por
ellas— y como consecuencia de la falta de
crecimiento de la produccion, la proporcidn
entre la deuda publica y el PIB sigue crecien-
do en la eurozona. Las politicas de austeri-
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dad ralentizan también la reduccién del apa-
lancamiento del sector privado empresarial
y de las familias, fuertemente endeudados
en muchas economias.

La revisién a la baja del ritmo de consoli-
dacién fiscal a mediados de 2013 reduce
algo los riesgos de que todos los agentes
ajusten sus presupuestos simultaneamente
en muchos paises, pero ni las medidas de
impulso previstas ni el ritmo de su aplica-
cion representaran estimulos inmediatos
significativos.

Las dificultades financieras, los ajustes
fiscales y la recesion han obligado a las
empresas y trabajadores de las economias
periféricas a revisar sus precios, costes y
salarios significativamente. El avance de
este proceso de devaluacion interna ha
sido importante y su consecuencia mas
positiva es la mejora de la competitividad
exterior. Los saldos por cuenta corriente
de la periferiay del centro y norte de Euro-
paindican que la correccién de los fuertes
desequilibrios acumulados en este terreno
progresa, a pesar de que las circunstancias
no son las mas favorables, pues corregir
desequilibrios en medio de una fase rece-
siva es mas doloroso y si esta se extiende a
nuestros principales socios comerciales la
dificultad se agrava.

Los mecanismos de gobernanza econémica
de la Unidon Europea siguen dando muestras
deineficacia preocupantes, tanto en los rit-
mos de adopcion de las politicas como de
su orientacién e implementacion. Se han
dado pasos que implican una supervision
econdmica y presupuestaria mas rigurosa
de los Estados miembros en la zona euro,
pero los resultados de la misma no inspiran
confianza ni, por el momento, se percibe
una vision global europea de muchos de
los problemas.
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La economia espanola

La economia espafola volvid a caer en re-
cesién en 2011, por segunda vez desde que
comenzd la crisis, y ha permanecido en esa
situacion durante nueve trimestres conse-
cutivos. El consumo, la inversién y el gasto
publico han retrocedido como consecuencia
de la caida del empleo, el exceso de capaci-
dad instalada y los ajustes fiscales. Las gravi-
simas dificultades financieras durante buena
parte de 2012 y 2013 tampoco han ofrecido
margen de maniobra para combatir el estan-
camiento y frenar la destruccidon de empleo.

Durante la sequnda mitad de 2013 se observa
una relajacion de las tensiones, a la que han
contribuido los ajustes realizados y la recien-
te suavizacion del ritmo de consolidacion
fiscal europeo. Diversos indicadores coyun-
turales presentan cambios positivos de sus
trayectorias que pueden significar un punto
de inflexion. Respondiendo a esa mejora de
las expectativas, se han confirmado los pri-
meros valores positivos en la variacion de la
actividad en el tercer trimestre de 2013, es-
perandose tasas de crecimiento mas nitidas,
aunque reducidas, a lo largo de 2014.

El sector exterior es el aspecto de la com-
petitividad que ha mostrado mas pronto
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mejoras pese a no contarse con un tipo de
cambio propio. El valor de esas mejoras es
crucial a corto plazo porque el saldo comer-
cial ha sido la Unica contribucidon positiva
a la demanda agregada en estos anos. La
recuperacion del equilibrio de la balanza
comercial y por cuenta corriente es un ob-
jetivo ya conseguido. Gracias a esto ultimo,
la presidn del desequilibrio exterior sobre el
endeudamiento puede dar paso a una con-
tribucién positiva del mismo a la mejora de
la posicion neta financiera internacional de
Espana.

La productividad ha ayudado a la reduccion
de los costes unitarios, pero parte de su
mejora es resultado de la recomposicidon de
actividades y la pérdida de peso y empleos
en sectores escasamente productivos y en
las empresas menos eficientes. Por tanto,
consolidar el avance de la competitividad
requiere otras mejoras de productividad,
compatibles con la creacion de empleo y
crecimiento, basadas en la generacién de
valor afadido y la mayor utilizacion de la ca-
pacidad instalada.

En Espafa serd dificil un mayor ritmo de
avance en la solucion de los problemas
mientras el nivel de actividad no aumen-
te. Para que esto suceda es crucial ir eli-

La economia espaiiola: logros alcanzados

Aumento
dela

competitividad
exterior
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minando las dificultades financieras que
padecen muchos agentes y limitan su ca-
pacidad de gasto. Sin embargo, la supe-
racion de esas dificultades requiere, a su
vez, mejoras en la economia real, maxime
teniendo en cuenta el elevado nivel de en-
deudamiento.

Sin crecimiento real ni nominal es dificil
para cualquier agente, sea publico o pri-
vado, generar mas ingresos y reducir los
desequilibrios financieros. Lo observamos
en los pobres efectos sobre el déficit pu-
blico de las politicas de ajuste, pues las al-
zas de tipos impositivos ofrecen escasos
resultados —solo 1,4 puntos porcentuales
de aumento de los ingresos tributarios
sobre el PIB entre 2009 y 2012— y no se
evita el crecimiento de los gastos sociales.
En el caso del sector privado, la falta de
crédito es preocupante y la reduccion del
endeudamiento es, en parte, consecuen-
cia de ello.

La consecuencia mas negativa de la crisis
es el desaprovechamiento duradero de
nuestros recursos humanos y de capital.
La elevada tasa de desempleo, la sobre-
cualificacién de parte del capital huma-
no empleado, el exceso de capacidad de
las empresas y los abundantes activos in-
mobiliarios vacios son consecuencias im-
portantes del bajo nivel de actividad. El
menor tamafo actual de la economia ha
hecho retroceder la renta per capita a los
niveles de hace una década y oscurecido
las expectativas de progreso de buena par-
te de la poblacion.

El bajo nivel de utilizacion actual de la ca-
pacidad instalada tiene su origen en un
patrén de acumulacién de capital que ge-
neré excesos de inversion improductiva
y atendid insuficientemente a los activos
ligados al conocimiento, muchos de ellos
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intangibles, como la informacion digitali-
zada, la I+D+i o la formacion en la empresa.
De estos activos depende buena parte de la
eficiencia y la competitividad en las econo-
mias avanzadas.

Una parte importante de la economia es-
panola ha hecho insuficientes esfuerzos de
adaptacién a la competencia internacio-
nal y es mas rigida de lo que requiere un
mundo tan cambiante. Proporciones muy
relevantes del tejido productivo espafol
y buena parte de los recursos humanos y
las instituciones econdmicas necesitan re-
formas o reconversiones en profundidad.
En cambio, otra parte del tejido productivo
ha seguido desde hace afios una estrategia
diferente, apostando por el conocimiento.
Esto ha mejorado sus oportunidades de
competir con las empresas y los paises de
nuestro entorno al gestionar los recursos
con instrumentos que permiten elevar la
eficiencia.

Aunque el problema del paro ahora se ha
vuelto a agravar, Espana lleva décadas pa-
deciendo tasas de desempleo elevadas du-
rante largos periodos. Las crecientes tasas
de actividad de una poblacién cada vez
mas formada y las fuertes corrientes migra-
torias no han sido asimiladas de manera
permanente por la economia espanola, al-
canzando la desocupacidn tasas récord en
2013.

Las graves consecuencias del desempleo en
estos anos han inducido, lentamente, reac-
ciones en la oferta de trabajo que son per-
ceptibles en los indicadores mas recientes:
moderacion salarial, prolongacién de los
estudios, retirada del mercado de trabajo y
emigracion. Sin embargo, la intensidad de
esas respuestas es insuficiente para que este
desequilibrio se corrija a un ritmo que evite
el desempleo crénico de parte de la pobla-
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Progresos en curso de la economia espaiiola

Equilibrio de la balanza por cuenta corriente

Reduccion de la

deuda externa

Diversificacion de las estrategias comerciales

Avance de la devaluacion interna y moderacion salarial

Mejora de la productividad

Saneamiento y reestructuracion del sector financiero

Reduccion del endeudamiento

Aumento de la calidad del capital fisico, humano y tecnoldgico

Funcionamiento de los sistemas de prestaciones sociales

cion. Dadas las circunstancias, resulta llama-
tiva la debilidad de las politicas activas de
empleo dirigidas a los desempleados mas
vulnerables.

Las implicaciones sociales asociadas a la
enorme destruccion de empleo que ha teni-
do lugar en Espana han sido muy serias y su
impacto intenso sobre la renta de las perso-
nas menos cualificadas y con menoresingre-
sos. El empeoramiento del mercado de tra-
bajo genera un avance en la desigualdad de
la renta generada en el mercado y también
de la renta disponible después de la inter-
vencion publica. Aunque la dispersion sala-
rial no ha variado sustancialmente, algunos
indicadores permiten vislumbrar un cambio
de tendencia en 2011 que, de confirmarse,
acentuaria la tendencia hacia una mayor
desigualdad. Ademas, las prestaciones so-
ciales por perceptor se han reducido pese a
los esfuerzos por considerarlas prioritarias,
lo que puede estar agravando la situacién de
algunos colectivos vulnerables a la pobreza.

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013

Resulta inquietante que puedan afectarles
también cambios en los criterios de acceso
a servicios publicos que son fundamentales
para la igualdad de oportunidades.

La crisis, junto con los desequilibrios do-
mésticos e internacionales que estan en
el origen de la misma, estd obligando a
afrontar numerosos problemas dificiles,
con urgencia y de manera simultanea. Las
circunstancias desfavorables hacen mas
complicada su solucion, lo que en algunos
casos hace cronicos los problemas y en
otros los agrava, generando circulos vicio-
sos de desequilibrios que van del sector
privado al publico y viceversa. Un corolario
de esta situacion es que las expectativas
econdmicas se han oscurecido para buena
parte de los espafnoles, tras un quinguenio
de estancamiento y desempleo creciente.
La actual falta de horizontes de progreso
ha desembocado en un deterioro muy gra-
ve de la confianza en la capacidad de las
instituciones de responder a los problemas

Nota sobre los autores



T

Prefacio

T

Resumen ejecutivo

T

Introduccion

colectivos, que se ha visto acentuado por
relevantes y abundantes casos de corrup-
cion politica.

La experiencia espafola de superacion de
dificultades en el tltimo medio siglo ofrece
argumentos para rebatir el pesimismo do-
minante, pero hay que reconocer que las
circunstancias actuales son muy dificiles.
Una actitud positiva frente a las mismas no
debe negar que el camino a recorrer sera
largo y resultara particularmente comple-
jo para aquellos grupos sociales con ma-
yor riesgo de exclusiéon laboral en el futu-
ro proximo. La dimensién de las actuales
bolsas de desempleo y las perspectivas de
crecimiento de la ocupacién hacen previsi-
ble que tengan muchas dificultades para su
insercion, maxime si no se plantean pron-
to politicas activas mas ambiciosas en esta
direccion. Los jovenes y los trabajadores
menos cualificados tienen solidas razones
para sentirse muy preocupados y reclamar
mayor atencidn a sus problemas y la socie-
dad deberia ocuparse en dar respuestas a
los mismos.

9.2 Espana:
retos a corto plazo

El enderezamiento de la trayectoria espa-
fola exige enfrentarse a retos de distinta
naturaleza y gran calado, contemplando
horizontes de corto y largo plazo. Entre los
retos a corto plazo el primero, sin duda, es
volver a crear empleo creciendo con sufi-
ciente intensidad. Para conseguirlo es ur-
gente que vuelva a fluir el crédito, avanzar
en la correccién del déficit publico y mejorar
las posiciones financieras de las empresas y
familias. Todo ello deberd desembocar en
una recuperacion de la demanda interna
qgue, junto con el impulso sostenido de la
demanda exterior, mejore la utilizacion de
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la capacidad instalada hasta volver a impul-
sar la inversion.

Mientras no haya una creacion de empleo
significativa —a la que puede contribuir el
aumento del empleo a tiempo parcial que
se esta produciendo— es dificil recuperar el
consumo, salvo lo que pueda derivarse de
una paulatina mejora de la confianza por el
final de la recesion. Por tanto, dado que el
ajuste del déficit publico continuard aunque
sea a menor velocidad, la demanda exterior
seguird siendo clave para sostener la recu-
peracion en el futuro préximo. Las exporta-
ciones, que por el momento se comportan
muy bien, podrian recibir un estimulo de
los mercados europeos que han salido de
la recesién. Ademas, el saldo positivo de la
balanza por cuenta corriente ya permite re-
ducir la dependencia financiera exterior y el
endeudamiento, abaratando su coste.

El futuro inmediato de la economia espa-
fola se sitla en un escenario mejor que los
de afios precedentes pero fragil, con varia-
ciones positivas de las principales variables
(flujos) pero insuficientes para corregir a
buen ritmo los problemas de fondo (stocks).
Por consiguiente, el reto es ir creando las
condiciones favorables para la aceleracion
del crecimiento.

Empleo

La multiplicacion a partir del verano de 2013
de las sefales positivas de salida de la rece-
sidn ha aumentado la expectacion sobre las
posibilidades de volver a crecer y crear em-
pleo, cuestion que se halla ligada a la velo-
cidad de la recuperacién. A partir de la tasa
de crecimiento positiva pero muy modes-
ta (0,1%) del tercer trimestre, los analistas
mantienen el consenso -aunque con un am-
plio rango de variacion- de que el crecimien-
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to mejorard lentamente a lo largo de 2014,
aunque sin crear empleo neto hasta finales
de ese ano.

La productividad crecerd menos al frenar-
se la destruccién de puestos de trabajo,
pero la ocupacion aumentara también mo-
destamente en la segunda mitad de 2014,
si bien en el conjunto del afo se seguira
destruyendo empleo. El inicio en la reduc-
cion del desempleo podria acompanar a
una escasa creacién de empleo si continua
la caida de la poblacion activa que se estd
produciendo. En cambio, el paro no se re-
duciria tan facilmente si la mejora de las
posibilidades de empleo favorece un re-
punte de la tasa de actividad.

El mayor reto a corto plazo es volver a crear
empleo porque es la via ordinaria de acceso
a la renta de la mayoria de las personas. La
actual escasez de ocupaciones representa
un grave obstaculo en el camino de la parti-
cipacién de la poblacion en las condiciones
de vida que ofrece la sociedad y para que
la poblacién vuelva a contemplar a Espana
como un pais que ofrece oportunidades a
sus ciudadanos. Objetiva y subjetivamente,
el empleo es clave para la inclusion social y
la confianza. Por eso, la enorme destruccion
de ocupacion de los ultimos afos ha dete-
riorado gran parte de nuestro capital social.

Un alto riesgo de caer en el desempleo y la ele-
vada dificultad de salir de él reducen la
renta esperada de las familias, deprimen la de-
manda de consumo y las expectativas de los
inversores. Por estas razones, la recuperacion
de la demanda interna requiere un estimulo
que solo puede proporcionar una abundante
creacién de empleo. Se trata de un objetivo
que ha sido dificil de lograr en Espafia excep-
to cuando la construccion ha actuado como
motor del proceso, un elemento tractor con
el que en esta ocasion no se puede contar y
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que solo puede ser sustituido por la capta-
ciéon de la abundante demanda exterior y el
desarrollo de nuevas actividades.

Crédito

Sin poner fin a la intensa contraccién del
crédito es dificil que las decisiones de gasto
de empresas y familias no resulten condi-
cionadas a la baja, frenandose el consumo
y la inversion. Un cambio de tendencia en
el crédito bancario requiere la conclusion
de la fase de saneamiento de las entidades,
la restauracion del acceso de los bancos a
los mercados (condicionado por el ritmo de
avance de la union bancaria) y la mejora del
clima de confianza en la recuperacion.

Completar con éxito la reestructuracion
bancaria y despejar las incertidumbres so-
bre la necesidad de nuevos saneamientos es
una condicidn necesaria para que los ban-
cos tengan acceso a los mercados mayoris-
tas a precios razonables. Para ello, nada me-
jor gue la prueba de resistencia que prepara
el Banco de Espana anticipdndose a los tests
de estrés que se realizaran a escala europea
en 2014, antes de la puesta en marcha del
mecanismo Unico de supervision.

Si el crecimiento se va confirmando, la recu-
peracion de la confianza también avanzard
y, probablemente, la componente subjetiva
presente en las decisiones de financiacion
volverd poco a poco a valores positivos.
Mientras tanto, las medidas recientemente
aprobadas para mejorar el acceso a la finan-
ciacion de las empresas (como la creacion
del mercado alternativo de renta fija y la
mayor financiacién del Instituto de Crédito
Oficial, ICO) pueden paliar parcialmente los
problemas, pero su importancia serd limita-
da frente a lo que supondria la normaliza-
cion del canal del crédito privado.
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Déficit publico

La experiencia de estos afios muestra los pe-
ligros de no cortar una trayectoria de déficit
insostenible, pero también el riesgo de ha-
cer los ajustes a una velocidad excesiva que
contribuya a acentuar la recesion. La revi-
sion del Programa de Estabilidad aprobada
a mediados de 2013 por la Comisién Euro-
pea busca un nuevo equilibrio del ritmo de
consolidacion presupuestaria, moderando
los ajustes.

El establecimiento de objetivos de consoli-
dacién que no perjudiquen la recuperacion
es tan importante como el cumplimiento de
los mismos. Este resultado Espafia nunca lo
ha conseguido en los anos pasados y es cru-
cial que lo haga para que la trayectoria del
déficit y la deuda publica espafiola se hagan
previsibles, teniendo en cuenta que el creci-
miento de la ratio deuda/PIB va a continuar.

El abaratamiento del coste de la financia-
cion, la recuperacion del crecimiento del PIB
y el pleno efecto de las medidas fiscales y
de contencién de gasto adoptadas por to-
das las administraciones deberian ofrecer
resultados visibles de contencién del déficit
en 2014. Si eso sucede se confirmara la via-
bilidad a medio plazo de las finanzas publi-
cas, el clima de tranquilidad en el mercado
de deuda se consolidara y el coste de finan-
ciarla se reducira, facilitando el largo cami-
no que queda por recorrer hasta reducir un
stock de deuda que en 2014 se acercara al
100% del PIB.

Endeudamiento privado
El endeudamiento de empresas y familias
se estd reduciendo a pesar de la caida de

la renta disponible, debido a la caida del
consumo y la inversion y a la dificultad de
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obtener o renovar créditos. El reto es pasar
de un desapalancamiento obligado por las
circunstancias a otro favorecido por la mejo-
ra de la competitividad, el crecimiento de la
renta y del ahorro —ahora en niveles mini-
mos— y la prudencia financiera.

Una de las dimensiones mas preocupan-
tes del elevado apalancamiento ha sido la
dependencia financiera del exterior y las
consecuencias para Espafa de un estran-
gulamiento de los mercados mayoristas in-
ternacionales. La condicién para reducir esa
dependencia paulatinamente es el superavit
de la balanza por cuenta corriente y, afor-
tunadamente, ese requisito ha comenzado
a lograrse. Continuar por esa senda es otro
reto a corto plazo de la economia espafola,
cuyo logro dependerd de que se mantenga
el crecimiento de las exportaciones y las
importaciones contengan su crecimiento
cuando crezca el PIB.

Demanda exterior

La mejora de la competitividad es de enor-
me importancia para su trayectoria a corto
plazo, por dos motivos. Porque la dificultad
de contar con aportaciones positivas de
otros componentes de la demanda agrega-
da hace decisivas las contribuciones del sec-
tor exterior para mantener las variaciones
de la demanda en positivo. Adicionalmente,
por la importancia del saldo positivo de la
balanza por cuenta corriente para reducir el
elevado endeudamiento externo y mejorar
la posicion financiera internacional de nues-
tra economia.

Sostener el impulso de la demanda exterior
a corto plazo pasa por mantener y mejorar
la competitividad-precio mediante la mode-
racion de costes y margenes, en linea con lo
que viene sucediendo en los ultimos anos.
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Retos a corto plazo

Correccion
del déficit
publico

Retorno
del crédito

Requiere también esfuerzos adicionales de
las empresas y del sector publico para mejo-
rar la presencia de los productos espafioles
en los mercados exteriores, teniendo presen-
te esta prioridad al realizar los presupuestos
y orientar las prioridades de las politicas.

Uso de la capacidad instalada

El dltimo reto a corto plazo es reducir el
enorme exceso de capacidad existente, so-
bre todo en activos inmobiliarios, tanto resi-
denciales como no residenciales. En el caso
de los capitales inmobiliarios productivos,
una parte de esa mayor utilizacién de la
capacidad instalada habra de derivarse del
crecimiento de la demanda y la actividad,
pero otra puede lograrse completando el
proceso de abaratamiento de los precios de
esos activos hoy improductivos, para hacer-
los atractivos y rentables.

Las caidas de precios de los activos han
sido en muchos casos sustanciales —segu-
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privadas

Recuperacion
dela
confianza

ramente es el dmbito en el que la devalua-
cion interna ha avanzado mas— pero tiene
que proseguir para facilitar que el esfuerzo
inversor realizado en su momento tenga al-
guna utilidad mas pronto. Es dificil estable-
cer el ritmo 6ptimo de reconocimiento de
las pérdidas en los balances asociadas a los
errores cometidos al invertir, pero retrasarlo
en exceso impidiendo que los precios bajen
lo suficiente no las evitaran y, ademas, los
capitales instalados permaneceran durante
mas tiempo sin generar servicios producti-
vos y deteriordndose.

Es conveniente valorar la importancia de
vender paquetes de activos hoy no utiliza-
dos a no residentes —tanto a particulares
como a fondos institucionales— como via
para reducir el elevado endeudamiento
con el exterior. Tanto si pasan a ser utili-
zados como si alivian la deuda, pueden
contribuir a mejorar la situacién por un ca-
mino que hay que seguir recorriendo para
corregir desequilibrios que lastran la recu-
peracion.

Nota sobre los autores
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9.3 Espana:
retos a medio plazo

Numerosos desafios a los que se enfrenta la
economia espafnola necesitan actuaciones
duraderas de las que no cabe esperar resul-
tados inmediatos. Sin embargo, se trata de
retos muy importantes para recuperar una
trayectoria de crecimiento sostenido y me-
jorar nuestras condiciones de vida a medio
plazo. Dado que los resultados van a tardar,
los problemas deben ser abordados pronto
y contemplados con un horizonte temporal
adecuado.

Muchas cuestiones analizadas en la segunda
parte del informe son de esta naturaleza: la
reorientacion del patrén de acumulacion, los
cambios en el tejido productivo para aprove-
char las oportunidades del escenario com-
petitivo internacional, las actuaciones en el
sistema educativo y en el mercado de trabajo
o las acciones para reducir el riesgo de po-
breza. Los principales retos en estos ambitos
se mencionan a continuacion.

Patron de acumulacion

El proceso de capitalizacion fisica de la eco-
nomia espanola ha sido tan prolongado
e intenso que actualmente el capital por
empleado es elevado y su mantenimiento
absorbe buena parte de la inversidon bruta
anual. La prioridad no es aumentar la dota-
cion de capital por ocupado, sino el apro-
vechamiento de los recursos humanos y de
la capacidad instalada. El reto es generar
empleo productivo e invertir de otro modo:
mejorando la productividad del trabajo y del
capital.

En la actualidad en Espafa no falta capital

fisico sino capacidad de utilizarlo y hacerlo
rentable para pagar la deuda con la que se

T

Parte |

financié su inversion en la época del crédito
barato. Tampoco escasea el capital humano,
acumulado con intensidad en los ultimos
treinta anos y que eleva el potencial de ser-
vicios que puede desplegar la poblacion ac-
tiva espanola en el mercado de trabajo, pero
estd desaprovechado en parte.

La pobre trayectoria de la productividad in-
dica que el potencial productivo espanol no
fue bien utilizado durante los afios de ex-
pansion, ni tampoco desde el comienzo de
la crisis dado el escaso uso de la capacidad
instalada y los recursos humanos disponi-
bles. Para responder a esos retos hacen falta
proyectos empresariales y empresarios ca-
paces de movilizar los factores productivos y
generar salarios y beneficios, y financiacion
adecuada. Para lograrlo es necesario apo-
yarse mas en los activos basados en el co-
nocimiento que permiten mejorar la gestiéon
de la informacion, los recursos humanos y
las organizaciones.

Intangibles

La mayoria de los paises desarrollados han
reconocido la importancia de ciertos capita-
les intangibles cuyo uso favorece el aprove-
chamiento de los demas factores producti-
vos y promueve la generacion de valor. Los
paises que estan dando mejor respuesta a
la crisis son los que invierten mas en 1+D y
en la mejora del funcionamiento de sus or-
ganizaciones, pero Espana no se encuentra
bien posicionada en este campo a pesar del
esfuerzo realizado.

La inversidn en intangibles en Espafna es
baja y su composicién no es la mas adecua-
da para el crecimiento. Nuestras mayores
debilidades se encuentran en el reducido
peso de la I1+D y de los gastos destinados a
la mejora del funcionamiento interno de las
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empresas, incluida la formacién en el pues-
to de trabajo. Los bajos niveles educativos
de muchos trabajadores y empresarios y el
elevado grado de temporalidad son reflejo
de ello.

Apostar mas por estos activos intangibles
requiere un cambio de perspectiva en mu-
chos agentes privados y en los Gobiernos,
para estar dispuestos a desarrollar politicas
duraderas cuyos resultados no son inmedia-
tos ni tan visibles como las inversiones en
plantas o infraestructuras. Se trata de inver-
siones cruciales para competir en la comple-
ja economia del conocimiento y se necesi-
tan estrategias de actuacién sostenidas para
potenciar esos activos. Sin embargo, la crisis
estd poniendo en riesgo la continuidad de
inversiones publicas y privadas ya realizadas
en 1+D+i o en formacién, cuando seria pre-
ciso reforzarlas con el fin de consolidar un
cambio de direccién necesario para mejorar
las oportunidades de competir.

Fragmentacion de la produccion

Espana padece debilidades competitivas en
distintos sectores dados sus niveles de ren-
ta y costes, que se deben a las actividades
que desarrolla, al entorno y al interior de
las empresas. Un cambio de especializacion
requiere que las actividades se orienten a
generar mas valor y permitan aprovechar el
capital y el trabajo no utilizados. Pero para
avanzar en esa direccién eficazmente es im-
prescindible tener presentes las exigencias
tecnoldgicas y competitivas de una econo-
mia mundial caracterizada por la intensidad
tecnoldgica, la fragmentacién de los proce-
sos productivos y la terciarizacion creciente
del comercio internacional.

La tecnologia es clave en la externalizacidon
de actividades, ha desdibujado las fronteras
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entre la industria y los servicios, y aumenta-
do el peso de estas ultimas actividades en
el valor de la produccién y en las exporta-
ciones, incluidas las de manufacturas. El
debate sobre las ventajas de la reindustria-
lizaciéon no debe olvidar esta realidad que
hace que un incremento de la produccion
industrial donde genera mas empleo es en
los servicios que usa la industria.

Es crucial tener presente que la fragmen-
tacion a escala nacional e internacional
permite a muchas empresas especializarse
en las tareas en las que son mas producti-
vas y promueve la interdependencia de las
empresas y las economias. El reto en este
terreno es que las empresas adquieran las
capacidades tecnoldgicas y humanas nece-
sarias para aprovechar las oportunidades de
la fragmentacidn. Estas ventajas se asocian
a la externalizacidon y deslocalizacién de
actividades —mediante la externalizacion
internacional o la inversion directa en el
exterior— y son mas aprovechadas por las
grandes empresas y en los sectores manu-
factureros. En cambio, las empresas que se
abastecen solo en los mercados locales son
menos productivas y muchas de las espafo-
las se encuentran en esa situacion.

Costes de aprovisionamiento,
competencia y deslocalizacion

Numerosas empresas manufactureras que
se enfrentan a la competencia internacional
se resienten del coste que representa para
sus aprovisionamientos la escasa intensidad
de la competencia en los mercados interio-
res que les suministran inputs. En particular,
los bajos niveles de productividad de algu-
nos servicios a las empresas incrementan
los costes de sus clientes, desincentivan la
externalizacion de actividades y reducen la
productividad.
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Las empresas padecen, ademas, los incon-
venientes de un marco regulador injustifi-
cadamente fragmentado por las normati-
vas regionales o locales, que no favorece la
creacion, el funcionamiento y el crecimiento
de las empresas en el mercado interior, ni su
presencia en el exterior.

Aprovechar las oportunidades que ofrece a
Espana la deslocalizacion es un reto relevan-
te que debe ser contemplado en dos direc-
ciones: para reducir los costes en tareas de
bajo contenido en cualificacion y centrarse
en las mas cualificadas, y para convertirse en
un pais atractivo para la localizacion de ac-
tividades de intensidad tecnoldgica media
y alta, actualmente ubicadas en economias
mas avanzadas con mayores costes.

Inversion extranjera

Las experiencias de numerosas empresas
multinacionales en distintos sectores con-
firman que en Espafa es posible alcanzar
niveles de productividad y competitividad
elevados. Nuestro pais sigue contando
con ventajas de costes para ser un territo-
rio atractivo a las inversiones extranjeras,
en especial tras las caidas de precios de
los ultimos afos y dada la abundante ofer-
ta de recursos actualmente existentes. Por
tanto, los procesos de deslocalizacién son
también una oportunidad para atraer em-
presas, sobre todo las dedicadas a activida-
des de intensidad tecnolodgica para las que
contamos con abundantes recursos cualifi-
cados y costes mas bajos que en los paises
de nuestro entorno. Nuestras dotaciones de
infraestructuras y de mano de obra abun-
dante de cualificacion alta, y los salarios,
costes del suelo y alojamiento inferiores a
los de muchas economias europeas, deben
servir como base para que determinadas ac-
tividades se localicen en Espafa. Somos una
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economia intermedia con fortalezas compe-
titivas ahora desaprovechadas que hay que
poner en valor.

Para alcanzar este objetivo es relevante el
saneamiento financiero y el problema que
mas preocupa a los inversores no es solo el
elevado volumen de deuda externa de nues-
tra economia, sino la elevada posicion defi-
citaria financiera internacional (-93,4% del
PIB en el segundo trimestre de 2013), que
refleja los activos financieros netos frente al
exterior. Las mejoras recientes del saldo de
lainversidn de cartera y en inversion directa
son alentadoras, pues denotan una mayor
confianza de los inversores hacia Espafa.

Gestion de las empresas

Las mejoras de los niveles medios de pro-
ductividad y competitividad de un sector o
un pais dependen del porcentaje de empre-
sas que estan proximas a las mejores prac-
ticas. En Espafa esta frontera eficiente esta
formada con frecuencia en los sectores por
empresas multinacionales —extranjeras o
nacionales— vy las distancias a la misma de
buena parte del tejido empresarial son ele-
vadas. Corregir esa situacién es otro de los
retos relevantes a medio plazo y los estimu-
los para avanzar deben venir de la intensifi-
cacion de la competencia y la mejora de las
capacidades de las empresas.

Las empresas padecen debilidades internas
—sobre todo las de menor tamafo— aso-
ciadas a los perfiles de los trabajadores y a
los bajos niveles de formacién de muchos
empresarios. Cuando la gestidon no esta en
manos de directivos profesionales las estra-
tegias dependen con frecuencia de propieta-
rios con escasa cualificacion para manejar la
actual complejidad tecnoldgica de las organi-
zaciones y de los mercados. Un reflejo de ello
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Patron de acumulacion basado en el conocimiento: inversion en intangibles

Oportunidades de la fragmentacion e internacionalizacion

Deslocalizacion y atraccion de inversion extranjera

Cambios en la estructura y gestion de las empresas

Mejora de la productividad del trabajo y la formacion

Evitar la exclusion laboral y la pobreza

Garantizar la igualdad de oportunidades

Hacer eficientes los servicios publicos

es que las empresas espafolas usan poco las
técnicas avanzadas de gestidn, siendo este
problema mayor en las empresas familiares.
Las empresas grandes y las multinacionales,
que emplean con mucha mayor frecuencia
directivos profesionales, logran mayores ni-
veles de eficiencia y productividad.

El aprovechamiento del potencial de las
empresas requiere mejorar el entorno para
hacer negocios, profesionalizar la gestiéon y
mejorar la adecuacién de la oferta de capital
humano a las necesidades productivas. Pese
a los avances conseguidos, buena parte de
nuestro tejido productivo presenta carencias
en el perfil formativo de empresarios y geren-
tes respecto a los estandares de otros paises
desarrollados. Esto contribuye a que la capa-
cidad de la economia espanola de generar
ocupaciones cualificadas resulte insuficiente.

El logro de un tejido productivo mas eficien-

te pasa también por conseguir una mayor
movilizacion laboral y emprendedora de los
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jovenes —un objetivo contemplado por la
recientemente aprobada Ley de emprende-
dores—, en especial de los mejor formados.
Sin su participacion sera dificil reducir la bre-
cha que separa a buena parte de nuestras
empresas de las de otras economias mucho
mas intensivas en el uso del conocimiento
en cuanto profesionalizacién y formacion
de los gestores.

Formacion y productividad
del trabajo

El reto para la productividad es que la ten-
dencia positiva de los ultimos afios continte
mientras la economia crece, crea empleo y
cambia su composicion hacia el uso mas in-
tenso y productivo del capital humano. Para
ello es necesario incrementar los puestos de
trabajo correspondiente a las ocupaciones
cualificadas, que quienes los ocupan sean
productivos y que las empresas gestionen
los recursos adecuadamente. Las previ-
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siones europeas son que dos de cada tres
puestos de trabajo creados en Espana sean
cualificados, siendo necesario contar con re-
cursos humanos adecuados en conocimien-
tos, competencias y actitudes para cubrir
una demanda cada vez mayor de capital hu-
mano y el desempefio de puestos en los que
pueden ser productivos.

La formacion tiene que ser el complemento
del cambio de especializacion y estar adap-
tada a las necesidades de unas empresas
mucho mas basadas en el conocimiento. La
formacién dual es mas relevante para la ad-
quisicion de capital humano especifico en
el seno de las empresas que usan intensa-
mente el capital humano. Esa es la insistente
reclamacion de las empresas cuando piden
cambios en el sistema educativo, en parti-
cular en la formacion profesional superior,
pero es un camino imposible de recorrer sin
qgue el sistema educativo cambie y sin que
las empresas rednan las condiciones para
participar en los procesos formativos. El reto
es avanzar en esa direccion reforzando la co-
laboracién entre dos orillas hoy insuficien-
temente conectadas y llamadas a mantener-
se en estrecho contacto.

Exclusion laboral

El desempleo afecta gravemente a todos los
colectivos pero se concentra especialmente
en los individuos con menos formaciény los
jovenes. La falta de cualificacién de buena
parte de la poblacién parada y la dificultad
de crear puestos de trabajo altamente cua-
lificados son dos brazos de una tenaza que
estd inmovilizando a Espafa. Liberarse de
ella serd imposible sin cambiar muchas cul-
turas y conductas.

La crisis y las reformas laborales han empe-
zado a modificar los comportamientos de
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los agentes y el funcionamiento de las ins-
tituciones, de forma tardia y un tanto vaci-
lante. Los salarios muestran mayor modera-
cion y la importancia del trabajo a tiempo
parcial aumenta, la manifestacion mas clara
en Espana de un cierto reparto del trabajo.
La escasez de empleo ha propiciado reduc-
ciones de la oferta de trabajo mediante la
prolongacién de los estudios, la emigracién
y el empleo auténomo.

Pese a ello, las cifras de paro no dejan lugar
a dudas sobre lainsuficiencia de las respues-
tas, sobre todo en el caso de los parados me-
nos cualificados. El escenario para el resto
de la década actual representa un reto im-
presionante porque la creacién de empleo
resultard muy escasa en relacién con la ac-
tual bolsa de parados con escasa formacion.
Si no se acepta esta situacién como irreme-
diable es necesario un plan que contemple
todo el arsenal disponible para paliar el pro-
blema: aprovechar con decision el potencial
flexibilizador de las ultimas reformas del
mercado de trabajo para facilitar la creacién
de empleo, estimularlas y completarlas por
las vias que contempla la Ley de empren-
dedores y ofrecer sequndas oportunidades
formativas al enorme contingente de los
menos cualificados.

Pobreza

El aumento del numero de personas y ho-
gares en los extremos inferiores de la distri-
bucién de la renta en el ultimo quinquenio
incrementa el riesgo de pobreza. El escaso
acceso al empleo es clave en este sentido y,
en su defecto, la labor compensatoria de las
politicas publicas también.

En los anos recientes de fuerte destruccion

de puestos de trabajo se ha hecho mucho
mas relevante ese papel redistributivo de los

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013



T

Parte Il

ingresos y, sobre todo, los gastos publicos
en la renta de las familias, pasando de repre-
sentar el 2,8% al 12% del PIB. No se pueden
ignorar las cargas que ello representa para
un sector publico con importantes déficits
y fuerte endeudamiento. Si no se aborda la
causa del problema —la capacidad de gene-
rar empleo— sus consecuencias pueden po-
ner en riesgo la sostenibilidad financiera del
sistema de proteccién social.

Asi pues, responder al problema que repre-
senta el riesgo de pobreza pasa por recuperar
el crecimiento y las oportunidades laborales
de los menos cualificados. Por consiguiente,
el despliegue de politicas activas de empleo
mucho mds ambiciosas que las desarrolladas
hasta ahora es fundamental también desde
la perspectiva de la inclusién social.

Igualdad de oportunidades

Algunos servicios publicos, como la educa-
cion y la sanidad, son fundamentales para
igualar las oportunidades de los ciudadanos
en asuntos tan importantes como la forma-
cion y la salud, y para moderar la desigual-
dad efectiva de la renta disponible ajustada,
que incluye tanto las prestaciones sociales
monetarias como las que se reciben en es-
pecie a través de los servicios publicos.

El acceso a estos servicios es particularmen-
te importante para los grupos sociales con
menor nivel de ingresos y mas amenazados
por el riesgo de pobreza. El papel del sector
publico es decisivo para garantizar la finan-
ciacién de esos servicios en condiciones que
favorezcan la equidad, pero buena parte
del debate sobre los mismos se centra en
discutir quién debe producirlos. Se trata de
asuntos muy marcados por posiciones ideo-
l6gicas, pero esimprescindible hacer esfuer-
zos por ir mas alla, mejorar la informacion
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y los analisis objetivos sobre estos temas, e
identificar y extender las buenas practicas
en este terreno, tanto desde la perspectiva
de la eficiencia como de la equidad.

Los retos de cara al futuro para el logro de
una financiacion de los servicios publicos
fundamentales que promueva la igualdad
de oportunidades en Espafia son tres: la
sostenibilidad financiera del gasto publico a
medio y largo plazo, amenazada por la ten-
dencia expansiva de los gastos asociados al
envejecimiento y la escasa respuesta de los
ingresos fiscales a los cambios legislativos;
la existencia de grandes diferencias de re-
cursos por habitante entre las comunidades
auténomas, responsables de la prestacion
de estos servicios; y la falta de instrumentos
de evaluacion sistematica de los resultados
de las politicas educativas y sanitarias, que
promueva la difusion de buenas practicas.

Servicios publicos

Las dificultades financieras de los Gobiernos
hacen evidente la importancia de prestar los
servicios publicos de manera eficiente, mini-
mizando costes y maximizando el volumen
y calidad de los mismos. Sin embargo, las
urgencias de los ajustes presupuestarios ha-
cen que muchas reformas no tengan hojas
de ruta claras para mejorar la eficiencia.

Los retos en este terreno son importantes,
pues el sector publico se enfrenta a un hori-
zonte restrictivo duradero y si no logra mejo-
rar su eficiencia lo sufrirdn los ciudadanos. El
actual Programa Nacional de Reformas adole-
ce de una carencia de fondo que viene afec-
tando a todas las actuaciones en este terreno:
la poca atencién a la evaluacion sistematica
ex antey ex post de las politicas, basada en
sistemas de informacién adecuados para va-
lorar la eficacia y eficiencia de las politicas.
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La desproporcién entre la amplia exten-
sién de estas practicas de evaluacidon en
las politicas macroecondmicas y su escasa
utilizacion en otros muchos campos es in-
comprensible y debe ser corregida. La expe-
riencia acumulada en las primeras confirma
la importancia de disponer de indicadores
conceptualmente adecuados, datos fiables,
sistemas de seguimiento y alerta, y ana-
lisis expertos que ofrezcan garantias. Las
buenas practicas existen también en otros
ambitos de las politicas publicas en distin-
tos paises y deberian ser adoptadas para
orientar las mejoras en la eficiencia de los
servicios menos por juicios de valor y mas
por la experiencia.

9.4 Quince propuestas
de actuacion

La solucidon de los problemas que la econo-
mia espanola padece requiere actuaciones
con capacidad de corregir desajustes, im-
pulsar mejoras y minimizar los costes de
permanecer en la situacion actual. Las listas
de propuestas de actuacion de los Gobier-
nos, los organismos internacionales y los
expertos son ya muy largas y figuran recogi-
das en numerosos documentos, entre otros
en el Programa Nacional de Reformas actua-
lizado en 2013.

Las propuestas de este informe no buscan
repetir las anteriores en todo o en parte,
sino subrayar aquellas actuaciones que son
importantes desde la perspectiva que este
documento destaca y que en algunos casos
no ocupan todavia el lugar que les corres-
ponde en la visién colectiva de los proble-
mas y en la agenda de las instituciones y los
agentes privados. En sintonia con el objetivo
general del Informe Fundacion BBVA-Ivie, se
pone el acento en respuestas a problemas
de largo plazo.
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Las quince propuestas de actuacién que se
destacan son agrupadas en torno a la com-
petitividad y el crecimiento. El objetivo de
las primeras propuestas no es solo competir
mas sino competir mejor, no solo abaratan-
do costes sino sobreasentando pilares que
hagan la competitividad duradera y contri-
buya a una estrategia de desarrollo tipica
de pais avanzado. Asimismo, el objetivo de
las propuestas sobre crecimiento no es solo
crecer mas sino lograr un crecimiento inclu-
yente, que evite que los riesgos de dualiza-
cion laboral y exclusion social se agraven.

Conseguir estos objetivos no es sencillo
pero ignorarlos puede hacer mas dificil el
progreso econdémico duradero a medio
y largo plazo porque significa no tener en
cuenta que la maqguina de la prosperidad
de las sociedades desarrolladas solo funcio-
na cuando la confianza en el progreso de la
mayoria mantiene bajos los costes de tran-
saccion. Gracias a ello en buena medida, la
productividad mejora a pesar de todo, mien-
tras que sin ese capital social el gobierno
de economias y sociedades tan complejas
como las actuales resulta mucho mas dificil
y la eficiencia econdmicay social se resiente.

Mejora de la competitividad

Las propuestas relacionadas con la mejora
de la competitividad son imprescindibles
para que el tejido productivo cambie su
composicidon y ganen peso las empresas
y actividades intensivas en conocimiento,
capaces de ganar batallas en los mercados
internacionales como ya hacen las mejores
companias espanolas.

1. Promover la inversion en intangibles

El papel de los activos que permiten a las
empresas gestionar eficientemente sus re-
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cursos fisicos y humanos es crucial para
mejorar la eficiencia en la compleja y so-
fisticada economia actual. Gracias a ellos
las empresas mejoran su capacidad de di-
ferenciar sus productos y de innovar, pero
también de mejorar sus organizaciones vy
reaccionar a un entorno cambiante. Espa-
Na necesita extender sustancialmente por
todo su tejido productivo el uso intensivo
de la informacion digitalizada, la 1+D, el di-
seflo de nuevos productos, la investigacion
de mercados y la formacién en la empresa,
asi como realizar un esfuerzo por mejorar
la fragil estructura organizativa de muchas
companfias. Las empresas espanolas que po-
seen ya mayores fortalezas en estos activos
estan teniendo mas capacidad de respuesta
a las exigencias de los mercados y a los so-
bresaltos de la crisis. Las actuaciones a desa-
rrollar en este sentido pasan por concienciar
a quienes toman decisiones en las empresas
de que estos activos intangibles son tanto o
mas productivos que otros tangibles. Como
estos, no ofrecen su rendimiento de manera
inmediata sino a medio y largo plazo, exi-
giendo paciencia y continuidad en el esfuer-
zo por acumularlos.

2. Formacién continua para empresarios:
pymes y autébnomos

Un complemento fundamental de la inver-
sion en intangibles es la mejora de los nive-
les de formacion de un elevado porcentaje
de empresarios y auténomos que no han
tenido las oportunidades educativas que
requiere en la actualidad la direccion de las
empresas, incluidas las pequenas. El retraso
de nuestro pais en este terreno repercute en
el predominio de visiones de corto plazo, el
escaso uso de buena parte de las empresas
de sistemas de gestion avanzadosy el abuso
de la intuicién. Sin un impulso claro a la for-
macién continua de los empresarios, con y
sin asalariados, y a la profesionalizacién de
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la gestidn, estas debilidades padecidas ac-
tualmente por muchas empresas de tamahno
mediano y pequefo seguirdn dificultando
sus mejoras de productividad y acortando
su vida media. La escasa formacion de quie-
nes toman decisiones también represen-
ta un riesgo financiero, pues dificulta una
valoracion fundada de las rentabilidades
esperables a medio plazo de los negocios.
Este riesgo es mas elevado para aquellos
empresarios autbnomos que inician activi-
dades y arriesgan sus ahorros sin un apoyo
minimo para realizar estos calculos, siendo
imprescindibles la concienciacion acerca del
problema y también las ofertas formativas
para reducir los riesgos basicos que sean
evitables.

3. Formacion empresarial para titulados
superiores

Una actuacion complementaria de la ante-
rior es la promocion del capital humano de
mayor cualificacion a los puestos de decision
de las empresas, mediante la contratacion
de titulados superiores como directivos, el
fomento de las vocaciones empresariales y
la formaciéon de emprendedores entre los
universitarios. Parece dificil contar con un
tejido productivo basado en el conocimien-
to sin una decisiva participacion de los titu-
lados superiores en su disefio y direccion.
Si se acelera el cambio de composicién de
quienes adoptan las decisiones en las em-
presas y se refuerza su nivel de formacion,
se multiplicaran las posibilidades de que las
companfias apuesten mas por el capital hu-
mano y, en general, por la inversidén en in-
tangibles. Para facilitar ese cambio es nece-
saria una oferta suficiente de profesionales
con el perfil adecuado en conocimientos,
habilidades empresariales y actitudes empren-
dedoras. Las iniciativas en este sentido, a tra-
vés de actividades de formacion de posgrado
y formacién continua son abundantes pero
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resultan insuficientes cuando se tiene en
cuenta la dimension del tejido productivo a
transformar. Las universidades publicas de-
berian desarrollar acciones mucho mas de-
cididas en este terreno, en colaboracion con
las empresas. Laimportancia de despertar el
interés de sus egresados y dar respuesta a
sus inquietudes, contribuyendo a transfor-
mar el tejido productivo es una tercera mi-
sién de la universidad, complementaria de
la docenciay la investigacion.

4. Apoyo a la exportacion
y a la internacionalizacion

Una parte importante del agravamiento de
la crisis en Espafa ha sido consecuencia de
su insuficiente adaptacion a los cambios en
el escenario competitivo internacional. Las
mejoras recientes en este sentido forzadas
por la crisis han de proseguir en la recupe-
racion, para que el sector exterior sea un
motor permanente. Avanzar en esa linea
permitird aprovechar a fondo las ventajas
asociadas a la fragmentacién internacional
de las cadenas de suministros. La participa-
cion de las empresas espanolas en ese te-
rreno tiene que mejorar mediante el creci-
miento del numero de las que exportany la
difusién de lainformacion sobre las ventajas
que puede representar para competir la ex-
ternalizacion internacional de actividades.
La expansion de estas actividades a un nu-
mero de empresas mucho mayor requiere,
una vez mas, formacion, pero también ins-
trumentos financieros adecuados —crédi-
tos, avales— para abordar proyectos cuya
maduracion puede ser larga y apoyo eficaz
de las agencias de comercio exterior.

5. Atraer inversion extranjera directa
La tendencia a la deslocalizacion debe ser

contemplada también como una oportuni-
dad para atraer a Espana actividades y frag-
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mentos de las cadenas de produccion en las
que podemos tener ventajas competitivas.
Los ajustes de precios y costes y la existencia
de abundantes recursos humanos y fisicos
no utilizados deben ser puestos en valor
antes los inversores internacionales, de ma-
nera eficaz y con el objetivo prioritario de
atraer inversidon extranjera directa en seg-
mentos de complejidad tecnoldgica media
y alta. Las actuaciones en este terreno pa-
san por difundir las oportunidades entre los
inversores, facilitar con complementos de
formacién la empleabilidad de los recursos
humanos disponibles y abordar las reformas
necesarias para crear un entorno favorable
a las empresas, en especial las dedicadas a
actividades intensivas en conocimiento que
pueden ser atraidas por nuestros menores
costes en comparacion con los de los paises
mas desarrollados.

6. Retener y recuperar talento

La demanda de conocimiento por las empre-
sas ha de crecer por elaumento del volumen
de actividades de intensidad tecnoldgica
mediay alta, y por la penetracion del capital
humano en el resto de actividades. Espana
padece un doble desajuste: hay sobrecuali-
ficacion entre los titulados superiores y, a la
vez, existe un porcentaje elevado de puestos
directivos, técnicos y profesionales desem-
pefiados por personas sin la titulacién ade-
cuada. El cambio de composicion de las ocu-
paciones y la formacién de quienes ocupan
los puestos mas cualificados debe retener
talento y recuperar una parte del que sale
al exterior y puede volver con experiencias
muy valiosas. Ese proceso de penetracidon
del capital humano en el tejido productivo
ha de ser impulsado por las empresas —ha-
ciéndose sensibles al potencial productivo
de los mejor formados— y por las institu-
ciones de educacion superior —mejorando
la empleabilidad de los titulados mediante
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una formacion excelente y adecuada a las
demandas—. También es importante que
el sector publico y las instituciones privadas
mejoren la cantidad y calidad de la informa-
cion sobre los desajustes educativos y labo-
ralesy las diferencias existentes en el funcio-
namiento de distintas empresas y sectoresy
entre diferentes universidades. La mayor y
mejor informacion contribuird a la difusion
de buenas practicas y a adoptar decisiones
de inversion en talento mejor informadas.

7. Apoyo selectivo a la I+D+i

Un aspecto especifico de la atraccion, reten-
cion y recuperacion del talento es el referido
alas actividades de I+D. Los esfuerzos por me-
jorar las debilidades publicas y privadas de
Espafa en este terreno se han visto afectados
por la crisis, como otras muchas inversiones,
pero en este caso nuestra situaciéon no es de
exceso de capacidad sino de falta de la misma
y de resultados. Los retrocesos en este terre-
no significan un movimiento en la direccion
contraria a la que se necesita para reforzar a
medio plazo la presencia del conocimiento
en la sociedad y la economia espafola, para
alimentar la mejora de la formacién de los
formadores y facilitar la generacion de nue-
VOS conocimientos y su uso por las empresas.
El logro efectivo de estos objetivos no se ga-
rantiza solo con la aportacién de mas recur-
sos publicos: requiere participacion privada,
vision de largo plazo y criterios selectivos en
el apoyo a las instituciones, los grupos y las
personas dedicadas a la I+D. Ese apoyo debe
estar basado en la capacidad de las institucio-
nes y de las unidades de producir resultados
de calidad y atender ademas a la capacidad
de transferirlos al tejido productivo.

8. Flexibilidad internay externa

La competitividad en una economia tan
cambiante como la actual requiere mayor
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capacidad de adaptacion y elevada flexibi-
lidad tecnoldgica de las empresas, de sus
organizaciones y de sus empleados. La flexi-
bilidad interna contribuye a la supervivencia
de la empresa, pero buena parte del tejido
productivo y de los trabajadores no creen
en ella, ni estdn educados para apreciar sus
ventajas. Sin embargo, entre otras empresas
y entre otros colectivos de trabajadores, la
flexibilidad es una realidad desde hace afos
en Espafa, con frecuencia con buenos re-
sultados en términos de empleo, salarios y
productividad, que no son suficientemen-
te difundidos como ejemplos de buenas
practicas. Espafa y los agentes sociales ne-
cesitan hacer una apuesta leal por la flexi-
seguridad, es decir, por una flexibilidad
acompafada de informacion y garantias de
seguridad para los trabajadores, que evite
que se cuestionen las adaptaciones necesa-
rias para evitar la destrucciéon de puestos de
trabajo. El desarrollo de la reforma laboral
en esa direccion es una cuestion de cultu-
ra —entre los empresarios, los trabajadores,
los asesores y los jueces— y aplicacion de la
regulacion, mas que de la letra de la misma.

9. Prioridades en el gasto publico

Un horizonte de estabilidad presupuestaria
reduce el riesgo de que los desequilibrios
financieros permanentes del sector publico
sean insostenibles y contribuyan a frenar
el crecimiento. Pero ese enfoque aportara
mas a la competitividad si va acompanado
de una priorizacion de gastos adecuada.
Desde esta perspectiva se necesita con-
templar con atencién el volumen vy la efi-
cacia de la inversidon en capital humano, la
inversion en infraestructuras y la inversion
en intangibles. En estos ambitos el sector
publico no ha sido capaz de preservar la
regularidad del esfuerzo inversor —al con-
trario, en los dos ultimos casos los ajustes
han sido de una gran intensidad— pero es
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necesario trabajar con horizontes de largo
plazo y dotarse de instrumentos que sirvan
para definir politicas de Estado a medio
plazo, protegiéndolas del ciclo econdmico
y del ciclo politico.

10. Evaluacién de politicas

Una asignatura pendiente en el sector publi-
co espanol es la evaluacion sistematica de
las politicas publicas, basada en sistemas de
informacién objetiva adecuados y realizada
con garantias de competencia profesional e
independencia de los Gobiernos. Las inicia-
tivas en este sentido —Agencia de Evalua-
cion de Politicas Publicas, Agencia Nacional
de Evaluacion de la Calidad y Acreditacion
(ANECA), Instituto Nacional de Evaluacion
Educativa (INEE)— tienen una presencia de-
masiado limitada y una excesiva dependen-
cia del Gobierno. En un terreno conectado
con este, el de las Comisiones Nacionales
de supervision de mercados y actividades
reguladas, se han dado pasos recientes que
han sido cuestionados por la UE y no pare-
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cen ir en la buena direccién, como la unifi-
cacion de varias comisiones en la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia
(CNMC). Elbuen gobierno de los asuntos pu-
blicos es condicion necesaria para mejorar
la competitividad y se beneficia de la buena
informacién, la transparencia y un escruti-
nio profesional de la calidad de las politicas.
Por estas razones son necesarias apuestas
decididas por la ampliacion de las practicas
de evaluacion publica en Espaia, imitando
las buenas practicas de otros paises.

Un crecimiento incluyente

La mejora de la competitividad espafola re-
quiere medidas que pueden tener efectos
no siempre positivos sobre las oportunida-
des de grupos sociales con bajos recursos,
debido a varias causas: a que sus ventajas
competitivas en los mercados de factores
son menores en la actualidad; a la impor-
tancia de fomentar el uso de recursos edu-
cativos, que estos grupos poseen en menor
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medida; y a las implicaciones que la estabi-
lidad presupuestaria puede tener sobre los
gastos sociales. Es peligroso ignorar los ries-
gos que representa para el desarrollo a lar-
go plazo no lograr un crecimiento incluyen-
te, es decir, de cuyos frutos participe toda la
poblacion. Por esa razén, la agenda de las
politicas a favor de la competitividad debe
ir acompafada de actuaciones explicitas en
elterreno de lainclusion social y laigualdad
de oportunidades.

11. Politicas activas de empleo

Desarrollar actuaciones adecuadas, por su
orientacion e intensidad, para mejorar la
empleabilidad de los parados menos cualifi-
cados —jovenes o adultos— es imprescindi-
ble para reducir la gran bolsa de desemplea-
dos de larga duracion que probablemente
existird a lo largo de toda esta década. Sin
acciones especiales de formacion y fomento
del empleo estos colectivos estaran proba-
blemente condenados a la exclusion labo-
ral, la dependencia de los subsidios publicos
o la asistencia social privada. Esas circuns-
tancias los mantendran al otro lado de la
frontera de las oportunidades de progreso.
Como el volumen de personas potencial-
mente afectadas por esa situacion es gran-
de se necesitan actuaciones de envergadu-
ra en varias direcciones: formacién para el
empleo, informaciéon de oportunidades,
mejora de la gestidén de la intermediacion
y fomento del trabajo a tiempo parcial. En
ausencia de ellas ird asentandose la idea
de que esos colectivos son abandonados a
su suerte mientras se pone el acento en la
importancia de un nuevo modelo producti-
vo en el que no participaran. La invitacion a
que las personas tomen la iniciativa de em-
prender sus propias actividades es positiva,
pero sino va acompanada de apoyo formati-
vo corre el riesgo de promover muchos pro-
yectos inviables a medio plazo.
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12. Comprometer a la sociedad
en la formacion de los parados

La magnitud de las acciones a desarrollar
para mejorar la empleabilidad de los para-
dos excede a los servicios de empleo y jus-
tifica implicar en ellas a toda la sociedad,
transmitiendo la cultura de que quienes
no tuvieron o no aprovecharon sus opor-
tunidades en el pasado deben disponer de
segundas opciones para evitar la exclusion
laboral. Buena parte de la sociedad espafo-
la valora ya la formacién, de modo que el
esfuerzo debe dirigirse a facilitar que el res-
to —la parte que mas lo necesita— partici-
pe de iniciativas para no quedar al margen,
consistentes en esas segundas oportunida-
des. Se necesitan actuaciones que movilicen
los recursos del sistema educativo reglado
y no reglado, de las empresas y de los me-
dios de comunicacién publicos. El primero
puede contribuir con sus instalaciones y sus
profesionales al reciclaje de la formacion de
personas con carencias basicas en compren-
sion lectora y en matematicas, y también
instrumentales (idiomas, informatica). Las
empresas pueden hacerlo orientando y for-
mando a los desempleados en habilidades
y actitudes que demanda el mercado de tra-
bajo. En ambas tareas deberian aprovechar-
se a fondo las posibilidades que ofrecen los
medios de comunicacion y las nuevas tecno-
logias para llegar a audiencias muy amplias,
multiplicando las iniciativas puntuales que
en esta direccion han puesto en marcha al-
gunas televisiones publicas.

13. Reforma fiscal y lucha contra el fraude

Las responsabilidades de los Gobiernos ne-
cesitan financiacién adecuada y el sistema
fiscal espafol presenta una paraddjica com-
binacion de altos tipos impositivos y baja pre-
sion fiscal efectiva que genera amplias dudas
sobre su transparencia, capacidad recaudato-
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ria, distribucion de la carga y eficiencia. El es-
caso rendimiento de los incrementos de los
tipos de gravamen recientes amplia las dudas
sobre su idoneidad y abona las demandas de
una profunda reforma. Esta deberia favore-
cer la vision del sistema como un conjunto de
impuestos coordinados, comprensibles en
sus funciones y con capacidad recaudatoria.
Debe abordar una simplificacion de distintos
impuestos (IRPF, IVA, Sociedades) amplian-
do las bases y eliminando deducciones para
poder reducir tipos sin poner en peligro la
recaudacion. Es necesario aumentar los re-
cursos de la administracion tributaria, en es-
pecial los que permiten adaptarla a los cam-
bios tecnoldgicos necesarios para hacer un
seguimiento eficaz de las bases imponibles y
luchar contra el fraude, un asunto en el que
la sociedad quisiera percibir mayor esfuerzo
y mejores resultados. Asimismo, la reforma
debe mejorar la coordinacién internacional
y con las Administraciones Territoriales, en
particular con las comunidades auténomas
qgue, como responsables de un tercio del
gasto publico, deberian elevar su nivel de
coresponsabilidad fiscal y participacion en el
gobierno de la Administracion tributaria que
gestiona sus ingresos.

14. Garantizar el acceso a los servicios
publicos fundamentales

Elacceso a algunos servicios publicos, como
la educacion o la sanidad, desempefa un pa-
pel de garantia muy importante para que los
individuos disfruten de igualdad de opor-
tunidades en aspectos que pueden ser de-
cisivos para su bienestar presente y futuro.
Su funcién es mas relevante para aquellos
grupos sociales que no cuentan con recur-
sos privados suficientes porque su acceso a
las fuentes que los generan —el trabajo o la
riqueza derivada de ahorros anteriores— es
muy limitado o inexistente. El paro elevado
y duradero y otras circunstancias que concu-
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rren en los hogares con niveles de ingresos
muy bajos hacen mas relevante garantizar
el acceso a los servicios publicos fundamen-
tales a todas las personas, en especial a los
que padecen riesgo de pobreza. En este sen-
tido, las politicas orientadas a incentivar la
corresponsabilizacién de los usuarios de los
servicios publicos mediante tasas o copagos
deben ir acompanadas de medidas que evi-
ten el riesgo de impedir el acceso a los mis-
mos a esos colectivos.

15. Garantizar la sostenibilidad financiera
del sector publico

La contribucion del sector publico a un cre-
cimiento incluyente opera a través de la
oferta de servicios publicos y del sistema
de prestaciones sociales. La importancia
presupuestaria de estas funciones aumenta
durante las crisis pero también lo hace de
manera tendencial, por efecto fundamental-
mente del crecimiento del gasto en pensio-
nes y sanidad, asociado al envejecimiento.
Esas tendencias pueden amenazar la soste-
nibilidad a medio y largo plazo de esos gas-
tos y, con ello, sus funciones en materia de
cobertura de riesgos individuales y de igual-
dad de oportunidades de las generaciones
futuras. Por consiguiente, garantizar la sos-
tenibilidad financiera del sector publico con
reformas oportunas y anticipatorias de sus
ingresos y sus reglas de gasto es una condi-
cidn necesaria para el manteniendo de esas
funciones al servicio de los ciudadanos en
su conjunto, no solo de los que ahora reci-
ben las prestaciones.

Una estrategia de desarrollo
ambiciosa y equilibrada

Espafia necesita abordar numerosos cam-
bios a corto y a medio plazo, tanto en el sec-
tor publico como en el privado, tanto en los

Informe Fundacién BBVA-Ivie 2013



T

Parte Il

marcos normativos como en su cultura eco-
nomica y en los comportamientos sociales.
Merece la pena, pese al esfuerzo que ello re-
quiere y las resistencias que hay que vencer,
sobre todo si se tienen en cuenta a las gene-
raciones con mas futuro por delante.

Paraddjicamente, las dificultades actuales
inclinan a mucha mas gente a aceptar la ne-
cesidad de cambios que cuando las cosas
iban bien y, aunque los problemas de com-
petitividad ya estaban presentes, el creci-
miento era intenso y disimulaba los proble-
mas. Ahora la recuperaciéon del crecimiento
de larentay el empleo preocupa muchoy se
estd mas dispuesto a buscar palancas para
impulsarlo a través de las reformas.

La crisis ayuda a comprender y aceptar que
la importante modernizacién de nuestro
pais durante el ultimo medio siglo resulta
insuficiente como base de una nueva eta-
pa de progreso. El oscuro horizonte de los
ultimos afos obliga a reconocer que el cre-
cimiento espafnol no podra ser ni vigoroso
ni duradero sin una adaptacion exigente al
incesante cambio tecnoldgico, al nuevo es-
cenario competitivo mundial y al avance del
papel econémico y social del conocimiento.
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Las resistencias a asumir esa necesidad de
cambios desde finales del siglo XX fueron
muy perjudiciales, pues generaron mayo-
res desequilibrios financieros y desembo-
caron en un largo estancamiento que de-
teriord la confianza externa e interna. En
los ultimos meses, el cambio de rumbo ha
permitido que las perspectivas sobre Espa-
fia mejoren en el exterior. Sin embargo, la
profunda recesion y las graves dificultades
padecidas por los grupos sociales mas gol-
peados por la crisis han impedido que, por
ahora, cale en el interior esa perspectiva
de mejora.

Mientras el empleo no crezca sera difi-
cil que el consumo y la demanda interna
vuelvan a despegar y la confianza se recu-
pere. Por eso es tan importante que, como
minimo, se vayan confirmando las expec-
tativas actuales de recuperacion. Para lo-
grar una recuperacion duradera y un ho-
rizonte colectivo despejado hacen falta,
no obstante, mas elementos: el progreso
a medio plazo de nuestra sociedad exige
perfilar y desplegar una estrategia de de-
sarrollo compleja e inteligente, apoyada
en una vision amplia y equilibrada de los
problemas y los objetivos.
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Glosario de siglas

AA. PP.: Administraciones Publicas

AMECO: Annual Macro-Economic database

ANECA: Agencia Nacional de Evaluacién de la Ca-
lidad y Acreditacién

APO: Asian Productivity Organization

AT: Austria

BBVA: Banco Bilbao-Vizcaya-Argentaria

BCE: Banco Central Europeo

BE: Bélgica

BG: Bulgaria

BIS: Bank for International Settlements

CASA: Construcciones Aeronauticas, S. A.

CC. AA.: comunidades auténomas

CC. LL.: corporaciones locales

Cedefop: European Centre for the Development
of Vocational Training

CFGM: ciclos formativos de grado medio.

CFGS: ciclos formativos de grado superior

CLU: costes laborales unitarios

CNMC: Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia

CNO: Clasificacién Nacional de Ocupaciones

CY: Chipre

CZ: Republica Checa

DE: Alemania

DK: Dinamarca

ECV: Encuesta de Condiciones de Vida

EE. UU.: Estados Unidos

EE: Estonia
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EDP: protocolo de déficit excesivo

EPA: Encuesta de Poblacion Activa

EPF: Encuesta de Presupuestos Familiares

ERE: expedientes de regulacién de empleo

ES: Espana

EU KLEMS: EU KLEMS Growth and Productivity
Accounts [V. KLEMS]

FBCF: formacion bruta de capital fijo

FI: Finlandia

FMI: Fondo Monetario Internacional

FP II: formacion profesional de grado superior

FR: Francia

GCl: Global Competitive Index

GR: Grecia

HU: Hungria

[+D: investigacion y desarrollo

[+D+i: investigacion, desarrollo e innovacion

IBEX-35: Indice Bursatil Espafol

ICO: Instituto de Crédito Oficial

IE: Irlanda

IFM: instituciones financieras monetarias

IGAE: Intervencion General de la Administracion
del Estado

IMA: Informe sobre el mecanismo de alerta

INE: Instituto Nacional de Estadistica

INEE: Instituto Nacional de Evaluacion Educativa

IPC: indice de precios al consumo

IRPF: impuesto de retencion de las personas fi-
sicas

Nota sobre los autores



Resumen ejecutivo

T

Introduccion

ISCED: International Standard Classification of
Education

ISFLSH: Instituciones sin Fines de Lucro al Servicio
de los Hogares

IT: Italia

IVA: impuesto sobre el valor afadido

Ivie: Instituto Valenciano de Investigaciones Eco-
némicas

KLEMS: Kapital Labour Energy Material Services

LT: Lituania

LU: Luxemburgo

LV: Letonia

MEDE: Mecanismo Europeo de Estabilidad

MENA: Oriente Medio y Africa del Norte

MOSPI: Ministerio de Estadistica e Implementa-
cién de Programas de la India

MT: Malta

NL: Paises Bajos

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el De-
sarrollo Econdmicos

OMC: Organizacién Mundial del Comercio

OMT: Outright Monetary Transactions

OPMP: objetivo presupuestario de medio plazo

OSR: otros sectores residentes

PDE: Protocolo de Déficit Excesivo

PDM: procedimiento de desequilibrios macro-
econdmicos

PEC: Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIACC: Programme for the International Assess-
ment of Adult Competencies

PIB: producto interior bruto

PIIN: Posicion Inversora Internacional Neta

PISA: Programme for International Student Assess-
ment
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PL: Polonia

PPA: paridad del poder adquisitivo

PT: Portugal

PTF: productividad total de los factores

RO: Rumania

SE: Suecia

SI: Eslovenia

SK: Eslovaquia

SRM: single resolution mechanism

SSM: single supervisory mechanism

TCB: The Conference Board

TCEN: tipo de cambio efectivo nominal

TCER: tipo de cambio efectivo real

TIC: tecnologias de la informacion y la comuni-
cacién

TIO: tablas input-output

UE: Unidn Europea

UE-15: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Es-
pafna, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Ita-
lia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino
Unido y Suecia

UE-27: Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chi-
pre, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia,
Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria,
Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino
Unido, Republica Checa, Rumania y Suecia

UEM: Union Econdmica y Monetaria

UK: Reino Unido

VA: valor afadido

VAB: valor afadido bruto

WDI: World Development Indicators

WEF: World Economic Forum

WIOD: World Input-Output Database
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Equipo investigador

Francisco Pérez Garcia (dir.)
(Universidad de Valencia e lvie)

Francisco Alcala Agullo
(Universidad de Murcia e lvie)

Francisco J. Goerlich Gisbert
(Universidad de Valencia e lvie)

Matilde Mas lvars
(Universidad de Valencia e lvie)

Joaquin Maudos Villarroya
(Universidad de Valencia e lvie)

Javier Quesada Ibanez
(Universidad de Valencia e lvie)

Ernest Reig Martinez
(Universidad de Valencia e lvie)

Lorenzo Serrano Martinez
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FRANCISCO ALCALA AGULLO, doctor en
Economia por la Universidad de Valencia,
es catedratico de Fundamentos de Analisis
Econdmico en la Universidad de Murcia. Ha
sido profesor visitante en el Centro de Inves-
tigacion y Docencia Econdmicas (México) y
en la Universidad Pompeu Fabra, y visiting
scholar en las universidades de California
(Berkeley), Harvard, Nueva York y Columbia.
Sus campos de especializacion son el creci-
miento econdmico, la economia internacio-
naly la organizacion industrial, temas sobre
los que ha publicado diversos libros y arti-
culos en revistas especializadas nacionales e
internacionales.

EVA BENAGES CANDAU es licenciada en
Economia por la Universidad de Valencia
(Premio Extraordinario 2004 y Premio al
Rendimiento Académico 2003-2004). En
2003 realizé un curso de posgrado de Espe-
cializacién Profesional en Bolsas y Mercados
Financieros, y en 2007 obtuvo la suficiencia
investigadora por la Universidad de Valen-
cia, con especializacion en el drea de inte-
gracién y desarrollo econdmico. Forma par-
te del equipo técnico del lvie desde 2003.
Sus campos de especializacién son capitali-
zacion, productividad y estudios de impacto
econémico.

PILAR CHOREN RODRIGUEZ, licenciada en
Economia por la Universidad de Valencia
(Premio Extraordinario, 1999) en la especia-
lidad de Economia Internacional y Bachelor
of Arts en Economia Europea por la Universi-
dad de Middlesex, Londres (1998), obtuvo la
suficiencia investigadora por la Universidad
de Valencia en el 4rea de financiacion inter-
nacional (2002). Ha sido profesora asociada
del Departamento de Analisis Econémico de
la Universidad de Valencia (2006-septiem-
bre 2012). En septiembre de 1999 entr6 a
formar parte del grupo técnico del lvie. Sus
campos de especializacion son la demogra-
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fia, la competitividad exterior, la integracion
internacionaly la evaluacion de politicas pu-
blicas y programas, sobre los que ha publi-
cado diversas monografias y articulos.

VICENT CUCARELLA TORMO es licenciado
en Ciencias Econdémicas y Empresariales
por la Universidad de Valencia (1990) y téc-
nico de investigacion del lvie desde 1992.
Sus principales areas de investigacién son
el stock de capital, las cuentas publicas y el
sistema de financiacidn autondmica, sobre
las que ha publicado diversas monografias.

ABEL FERNANDEZ GARCIA es licenciado en
Economia (2003) por la Universidad de Ovie-
do, en la que obtuvo la suficiencia investi-
gadora en el 2005. En el ano 2008 se incor-
pord al lvie como técnico de investigacion.
Con anterioridad trabajo como ayudante de
investigacion y profesor asociado en el De-
partamento de Economia de la Universidad
de Oviedo (2003-2006). Asimismo ha sido
asesor econémico en el gabinete de la Con-
sejeria de Economia del Principado de As-
turias (2005-2008). Sus principales areas de
investigacion son la integracion econdmica,
la especializacién productiva y comercial y
el crecimiento.

FRANCISCO J. GOERLICH GISBERT es licen-
ciado en Ciencias Econdmicas por la Univer-
sidad de Valencia, master en Econdmicas
por la London School of Economics, doctor
por la Universidad de Valencia, catedratico
del Departamento de Analisis Econdmico en
la misma universidad y profesor investiga-
dor del lvie. Coautor de mas de diez libros,
ha publicado medio centenar de articulos
sobre temas de macroeconomia, econo-
metria, economia regional, distribucién de
la renta y demografia en diversas revistas
nacionales e internacionales, tales como /n-
vestigaciones Econdmicas, Revista Espanola
de Economia, Revista de Economia Aplicada,
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Investigaciones Regionales, Estadistica Es-
panola, Review of Income and Wealth, Re-
gional Studies, Journal of Regional Science,
Applied Economics, Population, Economics
Letters, Econometric Theory, Social Indi-
cators Research o International Journal of
Geographical Information Science.

LAURA HERNANDEZ LAHIGUERA es licen-
ciada en Economia por la Universidad de Va-
lencia (2006), master en estudios avanzados
en Economia por la Universidad Pompeu Fa-
bra (2009) y técnico de investigacion del Ivie
desde 2007. Sus campos de especializacion
son el mercado laboral, la economia de la
educaciony el sector publico.

MATILDE MAS IVARS es licenciada y doctora
en Economia por la Universidad de Valencia,
catedratica de Analisis Econémico en dicha
universidad y profesora investigadora del
lvie desde 1990. Sus campos de especiali-
zacion son la economia del crecimiento, el
analisis del capital publico, en especial, de
las infraestructuras, las nuevas tecnologias
de la informaciéon y la economia regional.
Ha sido investigadora visitante en la OCDE y
responsable en Espafa de los proyectos EU
KLEMS e INDICSER financiados por el 6.2 y
7.2 Programa Marco de la Unidon Europea.
Ha participado como investigadora en la red
europea ICNET para la investigacion del im-
pacto econdémico de las TICy es actualmente
asesora del proyecto LA KLEMS para Latino-
américa. Es miembro del Consejo de Redac-
cion de /nvestigaciones Regionales.

JOAQUIN MAUDOS VILLARROYA, doctor
(Premio Extraordinario) en Ciencias Econo-
micas y Empresariales por la Universidad de
Valencia, es catedratico de Fundamentos
del Analisis Econdmico, profesor investi-
gador del lvie y colaborador del CUNEF. Ha
sido investigador visitante del Departamen-
to de Finanzas en la Universidad Estatal de
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Florida (EE. UU.), en la Escuela de Negocios
de la Universidad de Bangor (Reino Unido),
en el Departamento de Finanzas y Contabi-
lidad de la Universidad de Glasgow y con-
sultor de la Comision Europea y el Banco
Europeo de Inversiones. Ha participado en
mas de una veintena de proyectos de inves-
tigacion competitivos (en seis de ellos como
investigador principal) y dirigido casi sesen-
ta proyectos de investigacion con empresas
y Administraciones Publicas. Sus campos de
especializacion son la economia bancaria y
la economia regional. Es miembro del con-
sejo editorial de Fconomics Research Inter-
nationaly de |a revista /nversion & Finanzas.
Ha publicado trece libros en colaboracién y
casi noventa articulos en revistas especiali-
zadas, la mayoria de dmbito internacional.

JUAN PEREZ BALLESTER es licenciado en Ad-
ministracion y Direccién de Empresas por la
Universidad de Valencia (2005) y master en
Internacionalizacién, especialidad en inte-
gracion econdmica, por la Universidad de
Valencia (2011), con Premio Extraordinario
en ambos grados. Durante sus estudios par-
ticipd en diversos trabajos de investigacién
en el Departamento de Direccion 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 incorpord al
equipo técnico de investigacion del Ivie. Sus
areas de especializacion son la [+D, la inno-
vacién tecnoldgica, los planes estratégicos,
la sostenibilidad y los impactos econdémicos.

FRANCISCO PEREZ GARCIA, doctor en Eco-
nomia por la Universidad de Valencia, es
catedratico de Analisis Econdmico en dicha
universidad y director de investigacién del
lvie desde su creacién. Sus campos de espe-
cializacién son el crecimiento econdmico,
la integracion internacional, la competitivi-

267

Nota sobre los autores



:
Prefacio

Resumen ejecutivo

:
Introduccion

dad, la economia regional, la economia de
la educacion y la economia financiera (ban-
ca y finanzas publicas). Ha dirigido nueve
tesis doctorales y visitado mas de cincuen-
ta universidades y centros de investigacion
de Espana, Europa y Estados Unidos. Es in-
vestigador principal de proyectos del Plan
Nacional de Investigacion y de grupos de
excelencia de la Generalitat Valenciana. Ha
publicado cincuenta y dos libros y mas de
ciento treinta articulos en revistas especiali-
zadas nacionales e internacionales.

JAVIER QUESADA IBANEZ es licenciado en
Economia por la Universidad de Valencia y
doctor en Economia por la Universidad de
Cincinnati (Ohio, EE. UU.). Es catedratico de
Fundamentos del Analisis Econdmico de la
Universidad de Valencia y profesor investi-
gador del Ivie. Su labor investigadora se cen-
tra en la economia financiera, monetaria y
bancaria, las nuevas tecnologias y el creci-
miento econémico. Ha sido visiting scholar
en Harvard University. Ha publicado nueve
libros en colaboracion y numerosos articu-
los en revistas especializadas, nacionales y
extranjeras.

ERNEST REIG MARTINEZ es catedratico de
Economia Aplicada en la Facultad de Econo-
mia de la Universidad de Valencia. Actual-
mente forma parte del consejo editor de la
Revista Espanola de Estudios Agrosociales
y Pesqueros 'y del consejo de redaccién de
la revista /nvestigaciones Regionales. Es
miembro del Ivie desde su fundaciéon. Sus
campos de especializacién son la economia
agroalimentaria, la economia regional, y
el analisis microeconémico de la eficiencia
y la productividad en presencia de efectos
medioambientales. Ha publicado diversos
libros, el ultimo sobre La sostenibilidad del
crecimiento economico en Espana (FUNCAS
2011) y mas de cincuenta articulos en revis-
tas especializadas espafiolas y extranjeras.
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JIMENA SALAMANCA GONZALES es licen-
ciada en Ciencias Econdmicas por la Univer-
sidad Catolica Boliviana y ha realizado los
cursos de doctorado en la Universidad de
Valencia obteniendo la suficiencia investiga-
dora en 2005 en el area de integracién eco-
nomica. Desde el 2006 ejerce como técnica
de investigacion en el Ivie. Sus areas de es-
pecializacién son la economia de la salud, la
inmigracién y la integracion financiera.

LORENZO SERRANO MARTINEZ es licencia-
doy doctor en Economia por la Universidad
de Valencia, asi como titulado del CEMFI.
Sus areas de especializacién son el creci-
miento econémico, el capital humano y la
economia regional. Ha sido visiting scholar
en la Universidad de Groningen (Paises Ba-
jos) y en la actualidad es profesor titular de
Analisis Econdmico en la Universidad de Va-
lencia y profesor investigador del Ivie.

MARTA SOLAZ ALAMA es graduada y mas-
ter en Economia por la Universidad de Nan-
tes (2008, Francia) y licenciada en Economia
(2009) y master en Internacionalizacién Eco-
ndémica (2011, Premio Extraordinario) por la
Universidad de Valencia. Actualmente pre-
para su tesis doctoral y es becaria de inves-
tigacion del Ministerio de Educacién (FPU),
en el Departamento de Analisis Econdmico
de la Universidad de Valencia.

ANGEL SOLER GUILLEN es licenciado en
Ciencias Econémicas y Empresariales por la
Universidad de Valencia (1996), realizé los
cursos de doctorado en el Departamento de
Analisis Econdmico y el master en Economia
Industrial. Desde 1996 es técnico de investi-
gacion en el lvie. Ha sido profesor asociado
del Departamento de Estructura Econdmica
de la Universidad de Valencia (2010-septiem-
bre 2012). Sus campos de especializacién son
el capital humano, el mercado laboral, la eco-
nomia de la educacion y la inmigracion.
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