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Resultados de los exámenes exhaustivos realizados de conformidad con el Reglamento 
(UE) nº 1176/2011 relativo a la prevención y corrección de los desequilibrios 
macroeconómicos 

España está experimentando desequilibrios macroeconómicos que requieren un seguimiento 
específico y la aplicación de medidas resueltas. En varias dimensiones, se ha avanzado claramente en 
el ajuste de los desequilibrios considerados excesivos el pasado año y la reanudación del crecimiento 
ha disminuido los riesgos. Con todo, la magnitud y el carácter interrelacionado de los desequilibrios, 
los altos niveles de deuda interna y externa, implican que siguen existiendo riesgos. La Comisión se 
propone continuar un seguimiento específico de las políticas recomendadas por el Consejo a España 
en el contexto del Semestre Europeo, e informará periódicamente al Consejo y al Eurogrupo. Esta 
actuación se basará en la supervisión postprograma. 

El ajuste ha sido apoyado por medidas resueltas aplicadas por la UE y por España. En particular, la 
recapitalización y reestructuración de los bancos más débiles ha hecho desaparecer las preocupaciones 
sistémicas acerca del sector financiero y ha permitido una finalización armoniosa del programa de 
ayuda financiera al principio de 2014. La balanza por cuenta corriente ha pasado a registrar un 
superávit, como consecuencia de la combinación de una contracción de las importaciones, unos 
buenos resultados de las exportaciones e incrementos de competitividad. El mercado de la vivienda se 
ha aproximado a la estabilización. La destrucción de empleo parece estar llegando a su fin. En cuanto 
a la política económica, el amplio programa de reformas estructurales presentado en el programa 
nacional de reforma de 2013 ya se ha completado en su mayor parte desde el punto de vista legislativo, 
y la atención está pasando ahora a centrarse a la exigente fase de ejecución. Esta favorable evolución 
ha llevado a un fuerte restablecimiento de la confianza, reflejado en la caída de las primas de riesgo 
del mercado, la reanudación de las entradas de capital extranjero y el aumento de la confianza de 
empresas y consumidores.  

A pesar de todo, queda mucho para completar el ajuste y persisten puntos débiles. En concreto, los 
elevados niveles de deuda privada y pública, tanto interna como externa, siguen planteando riesgos 
para el crecimiento y la estabilidad financiera. A pesar de su reciente contracción, el desempleo sigue 
a niveles alarmantes. La reorientación del sistema productivo hacia sectores exportadores y la 
recuperación de la competitividad internacional deberán mantenerse, con el fin de reducir el 
elevadísimo nivel de pasivos externos y la carga que de ellos se deriva en términos de flujos negativos 
de ingresos hacia el resto del mundo. El ajuste de los balances del sector privado está avanzando, pero 
el elevado desempleo y los ingresos decrecientes han limitado el ritmo de disminución del 
endeudamiento de las economías domésticas. Las sociedades no financieras han reducido su deuda a 
un ritmo algo más sostenido. De cara al futuro, habrá que garantizar que el desapalancamiento vaya 
asociado a unos flujos de crédito positivos en favor de prestatarios con unas finanzas saneadas. La 
eliminación de los obstáculos al funcionamiento de los mercados de productos y financieros y unos 
procedimientos de insolvencia eficientes podrían reducir la rémora que supone el desapalancamiento 
para el crecimiento. En el mercado de trabajo, cabría contemplar reformas adicionales inspiradas en 
los efectos positivos de las reformas recientes en el ámbito de la flexibilidad interna y la fijación de 
salarios. Por último, unos ingresos significativamente menores, unos mayores gastos sociales y unos 
mayores costes de la recapitalización de los bancos han llevado a una presión substancial sobre los 
déficits públicos y una fuerte subida de la deuda pública hacia niveles elevados. Es posible que no se 
haya alcanzado el objetivo de déficit presupuestario para 2013, aunque las mejores perspectivas 
macroeconómicas deberían permitir a España alcanzar el objetivo global para 2014. La reducción de la 
deuda pública a medio plazo requerirá unos esfuerzos fiscales sostenidos.  
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En abril de 2013, la Comisión llegó a la conclusión de que España estaba experimentando desequilibrios 
macroeconómicos excesivos, particularmente en la medida en que unos niveles de deuda interna y externa 
muy elevados seguían generando riesgos para el crecimiento y la estabilidad financiera. En el Informe 
sobre el mecanismo de alerta (IMA) publicado el 13 de noviembre de 2013, la Comisión consideró que, 
teniendo también en cuenta los desequilibrios excesivos detectados en abril, convenía seguir examinando 
la persistencia de riesgos macroeconómicos y supervisar los progresos registrados en la corrección de los 
desequilibrios. Con este fin, el presente examen exhaustivo analiza la economía española, de conformidad 
con el ámbito de la supervisión en el marco del procedimiento de desequilibrio macroeconómico (PDM). 
Las principales observaciones y conclusiones de este análisis son las siguientes: 

• La corrección de los desequilibrios macroeconómicos ha progresado, lo que ha permitido la 
reanudación del crecimiento económico positivo, con perspectivas de estabilización del mercado 
de trabajo. Al inicio de la crisis económica, España se caracterizaba por una elevada deuda externa, 
una escasa competitividad de costes, un elevado endeudamiento del sector privado, un frágil sector 
financiero y un mercado inmobiliario recalentado. El estallido de la burbuja inmobiliaria provocó un 
fuerte ajuste económico, agravado por la interrupción de las entradas de capital extranjero a medida 
que avanzaba la crisis. Se adoptaron diversas medidas para reforzar el sector financiero, restaurar la 
competitividad y sostener las finanzas públicas. El tercer trimestre de 2013 marcó el final de la mayor 
recesión registrada en España desde hace décadas y, en el cuarto trimestre de ese año, el empleo 
finalizó un largo período de retroceso (en términos trimestrales). La reanudación del crecimiento se 
produjo cuando la demanda interna empezó a suponer un menor lastre para el crecimiento, en un 
contexto de recuperación de la confianza y progresiva suavización de las condiciones de financiación 
(que siguen siendo, no obstante, relativamente onerosas para los pequeños prestatarios). De cara al 
futuro, solo será posible mantener la recuperación si no deriva en una interrupción o marcha atrás del 
proceso de ajuste, ya que a la corrección en curso de los desequilibrios iniciales aún le queda un largo 
camino por recorrer y han surgido nuevos ámbitos que requieren especial atención. 

• La balanza por cuenta corriente se ha ajustado con rapidez y registra ahora un superávit (1,1 % 
del PIB en 2013), mientras que los índices de competitividad han recuperado una parte 
significativa del deterioro sufrido durante el período de auge anterior a la crisis. Si bien los 
factores cíclicos explican una parte de la mejora de la balanza comercial, responsable del cambio de 
tendencia en la balanza por cuenta corriente, esta mejora también parece tener firmes raíces 
estructurales. En particular, las exportaciones, que resistieron a pesar de la pérdida de competitividad 
de costes en los años anteriores a la crisis, se aceleraron considerablemente en 2012 y 2013 y 
mejoraron tanto en el margen intensivo como en el extensivo, debido al aumento de la presión en 
favor de la internacionalización en un contexto de contracción de la demanda interna. Las 
exportaciones de servicios han sido especialmente dinámicas. El comportamiento de las importaciones 
ha sido más heterogéneo, puesto que en España la demanda final tiene una elevada intensidad 
importadora y la subida de los precios del petróleo contrarrestó la reducción de los volúmenes de 
importación de productos no petrolíferos. Sin embargo, considerando que una parte significativa de la 
caída de la demanda interna durante la crisis puede ser permanente, las importaciones seguirán siendo 
igualmente más bajas. Se prevé que el saldo de la balanza por cuenta corriente siga aumentando en los 
próximos años: hasta el 1,6 % del PIB en 2014 y el 1,8 % del PIB en 2015, según las previsiones del 
invierno de 2014. 

• El sector bancario se ha fortalecido gracias a la recapitalización de los bancos más débiles, la 
transferencia de activos problemáticos a la SAREB (la sociedad de gestión de activos) y los 
resultados globalmente positivos en cuanto a beneficios en 2013. En enero de 2014, España 
finalizó con éxito el programa de recapitalización del sector financiero iniciado en julio de 2012, tras 
haber cumplido todas las condiciones horizontales y específicas de los bancos. Sin embargo, pese a 
unos ratios de apalancamiento globalmente favorables, el sistema bancario sigue expuesto a retos 
derivados del proceso de reestructuración en curso, las débiles perspectivas macroeconómicas, los 
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posibles nuevos ajustes en el sector de la construcción y en el mercado inmobiliario, y la disminución 
del volumen de negocio.  

• El ajuste del sector de la construcción y del mercado inmobiliario parece irse estabilizando. 
Entre 2006 y 2013, la proporción de la inversión en vivienda en el PIB total disminuyó alrededor de 
ocho puntos porcentuales, hasta el 4,4 %, porcentaje inferior al mínimo histórico anterior del 7 % 
registrado en 1997. Tanto la inversión en vivienda como la construcción siguen bajando. La caída de 
los precios de la vivienda se aceleró en 2012 y, en el tercer trimestre de 2013, la disminución 
acumulada desde el máximo alcanzado en el tercer trimestre de 2007 era del 36,2 % en términos 
nominales y del 43,8 % en términos reales. Aunque a finales de 2013 había indicios de ralentización o 
incluso de estabilización del ajuste de precios, no cabe excluir un nuevo ajuste limitado, habida cuenta 
de la debilidad de la demanda y del gran stock de viviendas sin vender. 

• A pesar de los avances registrados, la economía se mantiene vulnerable a causa de los 
numerosos desequilibrios acumulados. El cambio de tendencia de las variables flujo está afectando 
a las variables stock lentamente, debido particularmente al mantenimiento previsible de la 
contribución de los efectos denominador a corto y medio plazo por el menor crecimiento del PIB 
nominal. El alto nivel de deuda interna (sectores público y privado) y externa influirá en la demanda y 
mantendrá la economía vulnerable a las perturbaciones. El elevado número de desempleados –gran 
parte de los cuales son de larga duración– exigirá igualmente durante un tiempo un ritmo sostenido de 
creación de empleo y políticas de activación eficaces para reabsorberse.  

• Impulsada por los efectos de valoración y denominador, la posición de inversión internacional 
neta (PIIN) negativa se siguió deteriorando en 2013, a pesar de una capacidad neta de 
financiación. La PIIN se situó en el -97,8 % del PIB en el tercer trimestre de 2013, frente al -91,4 % 
del PIB en 2012. El impacto positivo de la capacidad de financiación exterior del 1,9 % del PIB se vio 
ampliamente contrarrestado por el efecto denominador y los efectos de valoración negativos, 
vinculados estos a la recuperación de los precios de los activos financieros españoles y a la 
apreciación del tipo de cambio del euro. Incluso sin tener en cuenta los efectos de valoración, todavía 
podría ser necesaria una década de grandes superávits de la balanza por cuenta corriente para reducir 
significativamente la PIIN. Más allá de la magnitud, la composición de su pasivo acentúa la 
vulnerabilidad exterior, dada la gran proporción de préstamos e instrumentos de renta fija.  

• El proceso de desapalancamiento del sector privado avanza poco a poco. En el tercer trimestre de 
2013, el total de deuda del sector privado no financiero se situaba en el 210 % del PIB en términos no 
consolidados (189 % del PIB en términos consolidados). Aunque es alrededor de 22 puntos 
porcentuales del PIB inferior al máximo alcanzado en el segundo trimestre de 2010, esta cifra sigue 
siendo elevada. La mayor parte de la reducción es imputable a la deuda de las sociedades no 
financieras, que es inferior en 16 puntos porcentuales del PIB a la cota máxima. Sobre la base de datos 
históricos y teniendo en cuenta la magnitud del exceso de deuda, las presiones relacionadas con el 
desapalancamiento se mantendrán todavía un tiempo y seguirán incidiendo en la demanda interna y el 
sector financiero.  

• Los desequilibrios acumulados en el sector privado se han extendido al sector público. La deuda 
de las administraciones públicas ha aumentado en casi 60 puntos porcentuales del PIB desde 2007 y se 
prevé que se sitúe casi en el 100 % del PIB en 2014. La preocupación que suscitaba el sector bancario, 
los elevados déficits presupuestarios y el rápido aumento de la deuda pública, junto con la inquietud 
general por la estabilidad de la zona del euro, contribuyeron a que se disparase la prima de riesgo 
española, especialmente en 2012. La prima de riesgo se ha reducido considerablemente desde el 
máximo alcanzado a mediados de 2012 (los diferenciales de rentabilidad de los bonos soberanos a 10 
años han pasado de una cifra superior a 600 puntos básicos en el verano de 2012 a menos de 200 
puntos básicos en febrero de 2014) y los rendimientos nominales son en la actualidad bajos en una 
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perspectiva histórica. Debido a las excepcionales condiciones macroeconómicas, el Consejo decidió, 
en julio de 2013, ampliar en dos años el plazo para la corrección del déficit excesivo, es decir, hasta 
2016. En este momento, la consecución del objetivo de déficit presupuestario de 2013 parece seguir 
estando sujeta a riesgos. 

• Las deficiencias estructurales han agravado la caída del empleo. La limitada flexibilidad interna 
de las empresas en el uso de los recursos, la dualidad, unos salarios inadaptados y la aguda 
contracción del sector de la construcción, de gran intensidad de mano de obra, han aumentado la 
destrucción de empleo como respuesta a la contracción de la economía. Además, la concentración de 
contratos de duración determinada entre los jóvenes y los trabajadores poco cualificados ha hecho 
recaer de forma desproporcionada el peso del ajuste sobre estos grupos de trabajadores. Las reformas 
laborales han contribuido a aumentar la flexibilidad interna de las empresas y la capacidad de 
respuesta de la negociación salarial a las condiciones económicas. En este momento, no se ven con 
claridad efectos positivos en la dualidad del mercado laboral, aunque ello también puede obedecer en 
parte a la gran incertidumbre económica, que puede llevar a las empresas a favorecer el trabajo 
temporal. No obstante, la persistencia de la dualidad y la falta de movilidad de los trabajadores cuando 
la recuperación esté más consolidada sería un obstáculo para la eficiencia de la asignación de recursos  
y el crecimiento de la productividad. El mercado laboral también se caracteriza por un desajuste entre 
la oferta y la demanda de mano de obra, tanto desde el punto de vista geográfico como de las 
cualificaciones.  

• Debido a los estrechos vínculos de la economía española con el resto de la zona del euro, la 
evolución de la situación en España podría tener un impacto significativo en las demás 
economías, y viceversa. La contracción de la demanda interna ha afectado a las exportaciones 
portuguesas, casi una cuarta parte de las cuales se dirigen a España. El mercado español es menos 
importante para otras economías de la zona del euro, aunque tiene su peso. Por otra parte, los 
importantes flujos de bienes intermedios y finales en algunos sectores (por ejemplo, en la industria del 
material de transporte) ponen de manifiesto que la estructura productiva española está estrechamente 
integrada sobre todo con Francia y Alemania. Aunque el hecho de que el grueso de las exportaciones 
se dirija a la zona del euro protege a España de las fluctuaciones del tipo de cambio del euro, una 
apreciación de esta moneda repercutiría en sus exportaciones fuera de la zona del euro, que han 
venido desempeñando un papel cada vez más importante en los últimos años. Los vínculos financieros 
entre España y el resto de la zona del euro son también intensos. La gran dependencia de los bancos 
españoles respecto de los préstamos de los demás países de la zona del euro (en particular Francia y 
Alemania) implica que las turbulencias financieras en otros grandes Estados miembros de la zona del 
euro podrían afectar a la financiación de los bancos españoles.      

El examen exhaustivo también aborda los retos para la política económica que se derivan de estos 
desequilibrios y las posibles vías de cara al futuro, en particular con vistas a fomentar la eficiencia de la 
asignación de recursos de la economía española y a apoyar el actual proceso de ajuste macroeconómico. 
Hay una serie de elementos que podrían tenerse en cuenta:  

• El programa de reformas estructurales ha avanzado de manera decisiva en el último año, 
aunque siguen pendientes algunas cuestiones importantes y la plena aplicación de las reformas 
en curso será fundamental para obtener los beneficios económicos esperados. Además de las 
medidas de reestructuración del sector financiero, se han adoptado muchas medidas estructurales de 
acuerdo con las prioridades señaladas en el programa nacional de reforma y en las recomendaciones 
específicas por países de 2013 formuladas por el Consejo. La reciente reforma de las pensiones ha 
mejorado la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas públicas, mientras que la reforma de la 
Administración pública tiene como objetivo la racionalización de las competencias y la simplificación 
de la Administración. La gestión de la hacienda pública se ha reforzado gracias al pacto de estabilidad 
interna entre el Gobierno central y las Comunidades Autónomas, que ya está dando sus frutos y cuyo 
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potencial podría explotarse al máximo, y a la nueva Autoridad Independiente de Responsabilidad 
Fiscal, que se espera esté operativa en breve. La futura reforma del sistema fiscal, en fase de 
preparación, podría contribuir a que el sistema tributario fuera más favorable al crecimiento y los 
ingresos tributarios menos volátiles. Las reformas del mercado de trabajo y los acuerdos con los 
interlocutores sociales han aumentado la flexibilidad y mitigado la caída del empleo. Las medidas en 
los mercados de productos y servicios son importantes para reforzar la competencia, al disminuir los 
márgenes de beneficio y reforzar la productividad, pero todavía están en fase de implementación en 
algunos casos, mientras que la reforma relativa a los servicios profesionales se ha retrasado. El éxito 
de las medidas adoptadas para compensar el sistema de tarifa eléctrica se podrá comprobar en 2014, 
primer año completo de ejecución, y hay margen para aumentar la competencia en el sector minorista 
y el sector del transporte. De cara al futuro, la ejecución efectiva de la estrategia de reforma será 
fundamental para las perspectivas de recuperación sostenida. Para ello será imprescindible un esfuerzo 
conjunto de los diversos niveles de la Administración. Además, a medida que se acumule experiencia 
con el proceso de corrección y las reformas y se vaya analizando, podría haber margen para adoptar 
medidas adicionales que suavizaran el ajuste y estimularan el crecimiento.   

• Facilitar la reasignación del capital y el trabajo beneficiaría tanto al crecimiento potencial como 
al ajuste externo. Una competencia efectiva en los mercados de productos y servicios y en las 
industrias de red, así como la mejora del entorno empresarial, contribuirían al crecimiento y al 
potencial de exportación y también ayudarían a reducir el contenido importador relativamente elevado 
de la demanda final. Un marco más eficaz para las situaciones de insolvencia y preinsolvencia de las 
empresas facilitaría el tratamiento de la deuda histórica y la reestructuración de las empresas viables, 
permitiéndoles aumentar sus inversiones. La eliminación de la distorsión en favor del endeudamiento 
en el impuesto de sociedades podría suponer un incentivo para consolidar la situación financiera de las 
empresas y su capacidad de resistencia frente a las perturbaciones económicas y financieras. Una 
revisión del marco de insolvencia personal permitiría ofrecer un marco jurídico actualizado para 
regular los préstamos a particulares y reducir los riesgos de dificultades financieras permanentes en 
los hogares. Ante la evidencia de la mayor competitividad y capacidad de exportación de las empresas 
más grandes, convendría plantearse una revisión de las disposiciones administrativas y fiscales con 
efectos disuasorios para la expansión de las pequeñas empresas. Los impuestos y otras medidas que 
puedan ayudar a reducir el elevado nivel de dependencia e intensidad del uso del petróleo en la 
economía también contribuirían positivamente al equilibrio externo.  

• Sería de desear que el acceso a la financiación para proyectos valiosos fuera compatible con la 
reducción de los niveles de deuda acumulada. Ello sería posible si las empresas valiosas y los 
particulares solventes tuvieran acceso a financiación externa, dejando al mismo tiempo a los 
prestatarios sobreendeudados seguir resolviendo su situación. Aunque parece que esta saludable 
discriminación en la concesión de préstamos ya se está produciendo en cierta medida, las condiciones 
de crédito para los pequeños prestatarios se han ido suavizando solo lentamente y siguen siendo 
relativamente onerosas. Es probable que la plena aplicación de las medidas encaminadas a reforzar el 
acceso a la financiación no bancaria ayude en este sentido, aunque la información asimétrica entre los 
bancos y las PYME podría seguir representando un obstáculo, habida cuenta de la amplia 
reestructuración bancaria. Por otra parte, podría ser conveniente vigilar estrechamente y reforzar las 
posiciones de capital de los bancos (tal como ha recomendado el Banco de España en su función de 
supervisor), considerando el persistente aumento de los préstamos no productivos, el ajuste en curso 
en los sectores inmobiliario y de la construcción, y la evaluación global de los balances de los bancos 
que se realizará en 2014.  

• La reabsorción de los elevadísimos niveles de desempleo depende de que los mercados de 
trabajo, productos y capitales y el entorno empresarial propicien la reasignación de los recursos 
hacia los sectores más productivos de la economía. La fuerte correlación existente entre la situación 
laboral y los indicadores de privación material indica que la reducción del desempleo es esencial para 
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resolver las dificultades sociales a medio plazo. Si bien la recuperación de la demanda ayudará a 
reabsorber la parte cíclica del desempleo, el comportamiento del mercado laboral antes de la crisis y 
durante la misma apunta a graves deficiencias estructurales, que las recientes reformas han empezado 
a abordar. Por otro lado, el ajuste que se está produciendo en la economía española agrava los 
desajustes geográficos y en cuanto a cualificaciones entre la oferta y la demanda de mano de obra. Las 
recientes reformas del mercado de trabajo han aumentado la flexibilidad interna y mejorado la 
capacidad de adaptación de los salarios a las condiciones imperantes en el mercado, mientras que 
algunas de las nuevas medidas adoptadas están destinadas específicamente a facilitar la entrada en el 
mercado de trabajo de los jóvenes y los trabajadores no cualificados. Estos desajustes podrían 
mitigarse mediante la intensificación de las políticas activas del mercado laboral, el refuerzo de los 
servicios públicos de empleo y la extensión de la formación profesional. El objetivo del sistema dual 
de formación profesional es aumentar la empleabilidad de las futuras generaciones; la mejora de la 
coordinación entre las políticas de educación y del mercado laboral podría contribuir a racionalizar la 
oferta de educación formal, formación profesional y formación en el lugar de trabajo. Una 
cooperación estrecha entre las autoridades centrales y regionales contribuiría a optimizar los escasos 
recursos financieros disponibles y a evitar la fragmentación. También resulta relevante, desde el punto 
de vista de la eficiencia de la asignación de recursos, la limitada movilidad de los que actualmente 
trabajan con contratos de duración indefinida, que podría guardar relación en parte con las normas de 
la legislación de protección del empleo. La contención de los costes laborales, mediante la moderación 
salarial y el aumento de la productividad, sigue siendo importante para reducir el desajuste entre oferta 
y demanda en el mercado del trabajo. Reducir los costes no laborales de las empresas, posiblemente 
en el contexto de un desplazamiento, sin incidencia en los ingresos, de la presión fiscal desde el 
trabajo hacia el consumo y otros impuestos (por ejemplo, impuestos ambientales o impuestos 
recurrentes sobre los bienes inmuebles), podría representar una contribución al empleo y a la 
competitividad de costes. 

• Con el mantenimiento de la disciplina presupuestaria, en consonancia con los compromisos y las 
normas de la UE, España podrá invertir la tendencia al alza de la deuda de las administraciones 
públicas durante la crisis. Cumplir los objetivos presupuestarios fijados en la Recomendación del 
Consejo de 2013 sobre el procedimiento de déficit excesivo y avanzar ulteriormente con mayor 
rapidez hacia el objetivo a medio plazo de un presupuesto equilibrado situaría a la deuda pública en 
una tendencia decreciente estable. En caso de que el crecimiento fuera superior a lo previsto, 
acelerándose en consecuencia la reducción del déficit global, se reforzaría en mayor medida la 
confianza y la resistencia a los cambios bruscos. La credibilidad de la estrategia de saneamiento a 
medio plazo es mayor cuando se sustenta en medidas estructurales; ya se han adoptado recientemente 
medidas importantes en este sentido, por ejemplo, las reformas en el ámbito de las pensiones y la 
Administración pública o la desindexación de los contratos del sector público. La futura reforma fiscal 
podría contribuir a fortalecer las finanzas públicas reduciendo la volatilidad de los ingresos y teniendo 
en cuenta la necesidad de ajustar ingresos y gastos a medio plazo.   
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El 13 de noviembre de 2013, la Comisión Europea presentó su segundo Informe sobre el mecanismo de 
alerta, elaborado de conformidad con el artículo 3 del Reglamento (UE) nº 1176/2011 relativo a la 
prevención y corrección de los desequilibrios macroeconómicos. Este informe sirve de dispositivo de 
detección inicial para ayudar a identificar a aquellos Estados miembros que requieren un examen más 
exhaustivo con vistas a determinar si existen o pueden aparecer desequilibrios. De conformidad con el 
artículo 5 de ese Reglamento, estos exámenes exhaustivos específicos de cada país deben examinar la 
naturaleza, el origen y la gravedad de la evolución macroeconómica en el Estado miembro de que se trate 
que constituyan o puedan generar desequilibrios. Sobre la base de este análisis, la Comisión determinará 
si considera que existe un desequilibrio en el sentido de la legislación y el tipo de seguimiento que 
recomendará al Consejo. 

El presente examen exhaustivo es el tercero referido a España. Sobre la base del anterior examen, 
publicado en abril de 2013, la Comisión llegó a la conclusión de que España estaba experimentando 
desequilibrios macroeconómicos excesivos, particularmente en la medida en que unos niveles de deuda 
interna y externa muy elevados seguían generando riesgos para el crecimiento y la estabilidad financiera. 
En general, la Comisión considera conveniente, teniendo también en cuenta los desequilibrios excesivos 
detectados en abril, seguir examinando la persistencia de riesgos macroeconómicos o su corrección. A tal 
efecto, el presente examen exhaustivo analiza la economía española, de conformidad con el ámbito de la 
supervisión en el marco del procedimiento de desequilibrio macroeconómico (PDM). 

En este contexto, la sección 2 presenta un panorama general de la evolución macroeconómica.  La 
sección 3 examina con más detalle los principales desequilibrios y riesgos, centrándose en particular en la 
competitividad y la sostenibilidad de la dimensión exterior (3.1); el endeudamiento y el proceso de 
desapalancamiento (3.2); y el comportamiento del mercado laboral (3.3). La sección 4 analiza los retos 
para la política económica. 





2. DESEQUILIBRIOS MACROECONÓMICOS 

 

17 

Retorno a un crecimiento positivo de la 
producción y estabilización de los mercados 
financieros mientras prosigue la corrección de 
los desequilibrios  

La corrección de los desequilibrios sigue 
progresando y en algunas variables avanza más 
rápidamente que en otras. La recapitalización y 
la reestructuración de los bancos más débiles han 
contribuido a restaurar la estabilidad financiera y 
la confianza y a sentar las bases para la relajación 
de las tensiones en los mercados financieros. En 
cuanto al sector exterior, la balanza por cuenta 
corriente es ahora excedentaria, gracias a las 
exportaciones propiciadas por la creciente 
internacionalización de las empresas y la mejora 
de la competitividad de costes. No obstante, será 
necesaria una larga serie de superávits de la 
balanza por cuenta corriente para reducir la 
posición de inversión internacional neta (PIIN) 
ampliamente negativa y recortar sustancialmente la 
deuda externa. En el sector privado, ha continuado 
el proceso de desapalancamiento, con mayor 
rapidez en las empresas que en los hogares, aunque 
también en este caso las tendencias actuales de los 
flujos deberán mantenerse un tiempo para reducir 
los stocks de deuda, todavía muy elevados. 
Mientras tanto, invertir el retroceso provocado por 
la crisis en el mercado de trabajo y las finanzas 
públicas se ha convertido en el gran reto 
económico. El nivel de deuda de las 
administraciones públicas es muy elevado y sigue 
aumentando. En cuanto al mercado de trabajo, la 
caída del empleo parece que finalmente ha tocado 
fondo, pero reabsorber el gran número de 
desempleados, muchos de ellos de larga duración y 
escasamente cualificados, constituirá una tarea de 
envergadura.  

El tercer trimestre de 2013 marcó el final de la 
recesión más prolongada desde hace décadas. 
Tras una primera recesión entre el tercer trimestre 
de 2008 y el cuarto trimestre de 2009, la economía 
española registró un endeble crecimiento en 2010, 
volviendo a entrar en recesión en el segundo 
trimestre de 2011, con un aumento espectacular del 
desempleo. Tras una estabilización del PIB en el 
tercer trimestre de 2013, el crecimiento repuntó en 
el cuarto trimestre, gracias a una contribución 
menos negativa de la demanda interna, y esta 
situación se confirmó con una mejora generalizada 
de los indicadores de confianza. Para 2014, se 

prevé que prosiga la aceleración del consumo 
privado y la inversión, contribuyendo 
positivamente al crecimiento, y disminuya la 
contribución del comercio exterior (gráfico 2.1). 
Los principales indicadores macroeconómicos 
relativos al período comprendido entre 2007 y el 
horizonte actual de previsión (es decir, 2015) se 
resumen en el cuadro 2.1.  
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Gráfico 2.1: Contribución de la demanda interna 
y externa al crecimiento

Inversión en existencias Inversión (FBCF)
Consumo Exportaciones netas
Crecimiento del PIB real

Fuente: Servicios de la Comisión  

Los mercados financieros se han estabilizado. 
La reducción del diferencial de rentabilidad de la 
deuda soberana respecto del núcleo de Estados 
miembros de la zona del euro, el aumento de las 
cotizaciones bursátiles y la reanudación de la 
financiación extranjera son muestras del evidente 
retorno de la confianza de los mercados en España. 
También han aumentado los depósitos nacionales, 
lo que permite a los bancos españoles reducir su 
dependencia del Eurosistema. El programa de 
recapitalización del sector financiero finalizó con 
éxito en enero de 2014, dejando a los bancos en 
una situación de mucha mayor fortaleza que un 
año y medio antes. Sin embargo, va a continuar la 
reestructuración y la reducción del tamaño del 
sector financiero.  

Las condiciones de financiación para el sector 
privado no financiero se han ido suavizando, 
sobre todo para los grandes prestatarios. El 
refuerzo de los balances de los bancos y la 
recuperación de la confianza en España en los 
mercados financieros ha propiciado una mayor 
disponibilidad de financiación para las empresas 
más grandes y a un coste menor. Al mismo tiempo, 
a pesar de los recientes indicios de relajación y 
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diferenciación entre empresas, las normas y 
condiciones en materia de concesión de préstamos 
a las PYME siguen siendo por lo general 
relativamente onerosas, lo que apunta a una 
fragmentación del mercado y al impacto del 
debilitamiento o la supresión de los vínculos 
históricos entre los bancos y sus clientes. El sector 
financiero se analiza con más detalle en la 
sección 3.2. 

Los precios de la vivienda han sufrido un fuerte 
ajuste y parecen acercarse a la estabilización. 
La caída acumulada entre el tercer trimestre de 
2007 y el tercer trimestre de 2013 fue del 36,2 % 
en términos nominales y del 43,8 % en términos 
reales. Aunque seguían cayendo en el tercer 
trimestre de 2013, a una tasa interanual del 7,9 %, 
los precios aumentaron un 0,7 % en comparación 
con el trimestre anterior, presentando por primera 
vez una tasa de crecimiento trimestral positiva 
desde el segundo trimestre de 2010. El mercado 
también se caracteriza por las grandes diferencias 
existentes de un lugar a otro. Sin embargo, 
teniendo en cuenta el gran número de viviendas sin 
vender, no cabe excluir cierto margen de ajuste; la 
evolución de los precios en el futuro también 
podría verse influida por las estrategias de venta de 
la SAREB (la sociedad de gestión de activos) y los 
bancos comerciales. El mercado de la vivienda y el 
sector de la construcción se abordan con mayor 
detalle en la sección 3.2. 
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Gráfico 2.2: Descomposición de la deuda por 
sector (en base no consolidada)

Sociedades  financieras
Administraciones públicas
Hogares

Fuente: servicios de la Comisión  

Las presiones relacionadas con el 
desapalancamiento siguen lastrando el 
crecimiento. La fuerte contracción del crédito ha 

sido el principal factor de la reducción del 
endeudamiento del sector privado, pero la 
contracción del PIB ha impedido una 
estabilización más rápida de los ratios de 
endeudamiento (gráfico 2.2). La mejora progresiva 
de las perspectivas económicas puede ser 
compatible con la continuación del proceso de 
desapalancamiento. Se espera que tanto los 
hogares como las sociedades no financieras 
mantengan una capacidad neta de financiación 
positiva al tiempo que repuntan el consumo y la 
inversión, así como la demanda de crédito. 

Mientras que el sector privado está en proceso 
de desapalancamiento, la deuda de las 
administraciones públicas sigue creciendo. El 
incremento de los gastos sociales, la desaparición 
de una valiosa base impositiva ligada a la 
construcción y las intervenciones para estabilizar 
el sector financiero han situado la deuda de las 
administraciones públicas en una senda 
ascendente: entre 2007 y 2012 aumentó en casi 60 
puntos porcentuales  y está previsto que se acerque 
al 100 % del PIB en 2014. Las presiones 
relacionadas con el desapalancamiento en el sector 
privado y en el sector público se abordan en la 
sección 3.2. 

Refuerzo de la competitividad y la balanza por 
cuenta corriente, que aún no se refleja en la 
posición de inversión internacional neta  

Tras casi dos décadas de saldo negativo la 
balanza por cuenta corriente registra ahora un 
superávit (1,1 % del PIB en 2013). La mejora se 
debe a la balanza comercial, con una considerable 
aceleración de las exportaciones en 2012 y 2013, 
mientras que los volúmenes de importación siguen 
contrayéndose. De acuerdo con las previsiones del 
invierno de 2014, el saldo de la balanza por cuenta 
corriente seguirá aumentando en los próximos 
años.  

El proceso de devaluación interna sigue su 
curso, dando lugar a una baja inflación y a la 
recuperación de la competitividad de precios y 
costes. Durante el período de auge, España registró 
un prolongado diferencial de inflación positivo 
respecto de la zona del euro y la UE, lo que trajo 
consigo un fuerte deterioro de la competitividad de 
precios y de costes. Con la caída de la demanda 
interna y el aumento del desempleo durante la 
crisis, las presiones inflacionistas se suavizaron, 
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reduciendo en un primer momento e invirtiendo 
después el diferencial respecto de la zona del euro 
y la UE. La inflación global y la inflación 
subyacente se acercaban a cero a finales de 2013 y 
se espera que se mantengan muy controlados 
durante 2014. Los tipos de cambio efectivos reales 
(TCER) y los costes laborales unitarios (CLU) han 
disminuido un 12,0 % y un 6,8 %, 
respectivamente, desde 2009 (gráfico 2.3) (1). El 
aumento de la productividad (asociado en gran 
parte a la destrucción de empleo), junto con una 
evolución moderada de los salarios en los últimos 
años, explican la recuperación de la 
competitividad. El éxito en la aplicación de las 
reformas estructurales en curso en los mercados de 
productos y servicios repercutirá positivamente en 
la competitividad. En particular, las medidas 
destinadas a superar la fragmentación de la 
reglamentación del mercado interior español y a 
instaurar los principios de mejora de la legislación 
en todos los niveles de las administraciones 
públicas reforzará la competencia y reducirá las 
rentas económicas en los sectores protegidos. 
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Gráfico 2.3: Descomposición de la tasa de 
variación de los CLU, tasa de variación de los 

CLU en zona del euro y UE

Inflación (crecimiento deflactor del PIB)
Remuneración real por asalariado
Contribución de la productividad (signo negativo)
Costes laborales unitarios nominales
ULC in Euro Area

Fuente: servicios de la Comisión

CLU en la zona del euro

 

Varios indicadores apuntan a una mejora 
estructural de la capacidad exportadora de 
España. El análisis del saldo de la balanza por 
cuenta corriente ajustado en función del ciclo 
indica que el saldo no cíclico podría ser algo 
inferior a la cifra global. Las exportaciones han 
aumentado tanto en el margen extensivo como en 
el intensivo. Teniendo en cuenta los costes fijos 
asociados a la penetración en los mercados 
extranjeros, es poco probable que estas tendencias 
                                                           
(1) Las cifras relativas a los TCER son deflactadas por los 

costes laborales unitarios. 

se inviertan en el futuro. Es probable que una parte 
de la disminución de las importaciones reales sea 
también de carácter permanente, ya que no se 
espera que las expectativas de crecimiento y la 
demanda interna vuelvan a los niveles anteriores a 
la crisis.   

A pesar del superávit de la balanza por cuenta 
corriente, el ratio PIIN/PIB ha seguido 
deteriorándose, debido a la contracción del PIB 
y a los efectos de valoración negativos. Estos 
últimos reflejan positivamente una mayor 
confianza en las perspectivas de la economía 
española. No obstante, la elevada deuda externa 
(especialmente en forma de préstamos) expone la 
economía a vulnerabilidades, tal como se puso de 
manifiesto en el contexto de la crisis. El 
comportamiento del sector exterior se analiza con 
más detalle en la sección 3.1. 

Reasignación de recursos en curso   

El proceso de ajuste ha alterado profundamente 
la composición del empleo y el valor añadido. 
La contracción del valor añadido y el empleo en 
comparación con el nivel anterior a la crisis ha 
afectado a todas las ramas de la economía. En 
términos relativos, la parte correspondiente a los 
sectores de bienes y servicios exportables en el 
valor añadido ha finalizado su larga tendencia 
decreciente; lo mismo puede decirse cuando se 
examina la proporción de estos sectores en la 
remuneración de los asalariados (véase el gráfico 
2.4). La variación de la composición relativa se 
explica principalmente por el hundimiento del 
sector de la construcción y la evolución del sector 
inmobiliario y, en menor medida, por la reducción 
del tamaño del sector financiero (principalmente 
en términos de valor añadido).  
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Las empresas orientadas a la exportación han 
salido mejor paradas. Los microdatos muestran 
que las empresas exportadoras han registrado 
mejores resultados en el Índice de Producción 
Industrial y tasas de rentabilidad más elevadas 
(sobre la base de los datos de los balances de las 
empresas). Por otra parte, pese a las bajas tasas de 
utilización del capital a nivel agregado, las 
inversiones en bienes de equipo han registrado un 
aumento significativo en los últimos meses de 
2013, mientras que los subsectores de los sectores 
de bienes y servicios exportables han notificado 
unas expectativas positivas de cara a la creación de 
empleo. La combinación de estos datos indica que 
está en curso un proceso de reasignación de capital 
y mano de obra, pese a no ser visible todavía a un 

alto nivel de agregación (es decir, bienes y 
servicios exportables frente a bienes y servicios no 
exportables). Esta conclusión se ve también 
corroborada por un análisis reciente del Ministerio 
de Economía. Como se puede apreciar en el 
gráfico 2.5, desde el inicio de la crisis los sectores 
exportadores (por ejemplo, la automoción, el 
material de transporte, la industria química y los 
productos farmacéuticos, o el sector de la 
maquinaria y equipos) han sufrido mucho menos 
que la media. Se ha observado una pauta similar 
con respecto al crédito: es decir, una reducción 
mucho menor en términos agregados en los 
sectores exportadores.  

Nivel récord de desempleo y empeoramiento 
de los indicadores sociales 

El proceso de ajuste macroeconómico en un 
contexto de rigidez y dualidad del mercado 
laboral ha dado lugar a una destrucción de 
empleo sin precedentes, que solo ahora empieza 
a estabilizarse. El reequilibrio externo y las 
presiones en favor del desapalancamiento exigían 
un ajuste también en el mercado de trabajo. Sin 
embargo, debido a su dualidad y excesiva rigidez, 
la caída en la demanda agregada acarreó una 
destrucción de empleo excepcionalmente elevada 
(más de cuatro millones de puestos de trabajo 
perdidos desde el inicio de la crisis). La tasa de 
desempleo se situó en el 26,4 % en 2013, por 
debajo de la cifra récord del 27,2 % alcanzada en 
el primer trimestre de 2013. No obstante, este 
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descenso se debió principalmente a las menores 
tasas de actividad. La reducción de la fuerza de 
trabajo ha sido causada principalmente por los 
flujos netos de emigración. La participación de la 
población más joven también ha disminuido, 
mientras que la proporción de jóvenes sin trabajo, 
estudios o formación ha aumentado de forma 
drástica.  

Existe un riesgo creciente de que el desempleo 
de larga duración cause efectos de histéresis. 
España ha experimentado siempre fuertes 
incrementos repentinos del desempleo en 
situaciones de recesión económica. Un delicado 
proceso de ajuste de los salarios y la importante 
proporción de contratos de duración determinada 
han contribuido a una gran elasticidad del empleo 
en relación con el PIB. Si bien las perspectivas del 
empleo deberían mejorar a medida que se recupere 
la actividad económica, las transformaciones 
estructurales que está experimentando la economía 
española (y, en particular, la reducción del tamaño 
del sector de la construcción) acentúan el desajuste 
entre la oferta y la demanda de mano de obra; la 
elevada proporción de desempleo de larga 
duración (52,2 % del desempleo total en el cuarto 
trimestre de 2013) presenta el riesgo de generar 
importantes efectos de histéresis con un impacto 
negativo en la tasa de desempleo estructural. A 
pesar de los efectos positivos de las recientes 
reformas del mercado de trabajo en la flexibilidad 
interna y la fijación de los salarios, los futuros 
resultados en materia de empleo dependerán 
también de las mejoras en la adecuación entre 
oferta y demanda (a lo que pueden contribuir las 
políticas activas del mercado de trabajo y la 
formación y la educación) y del éxito de las 
reformas en los mercados de productos y el 
entorno empresarial (véase la sección 3.3).  

Los indicadores sociales han empeorado 
considerablemente con la crisis y el aumento del 
desempleo. Dado que los indicadores sociales 
suelen estar estrechamente correlacionados con el 
comportamiento del mercado laboral, el rápido 
incremento del desempleo en España ha tenido una 
incidencia directa en la pobreza (véase el gráfico 
2.6). Entre 2007 y 2012, la población en riesgo de 
pobreza (AROP) (2) pasó del 19,7 % al 22,2 %, 
                                                           
(2) Tasa de riesgo de pobreza (AROP): proporción de personas 

con una renta disponible equivalente inferior al 60 % de la 
renta mediana nacional equivalente. 

mientras que el porcentaje de población en riesgo 
de pobreza o exclusión social (AROPE) pasó del 
23,3 % al 28,2 % (3). La diferencia entre las dos 
medidas se debe sobre todo al aumento del número 
de hogares con muy baja intensidad de trabajo (del 
6,8 % al 14,3 %) (4). La pobreza tiene un marcado 
perfil de género, situándose las tasas de pobreza de 
las mujeres solas muy por encima de la media. Las 
familias con dos o más hijos también están 
particularmente expuestas al riesgo de pobreza: el 
AROPE en las familias con tres hijos o más se 
sitúa por encima del 45 %. Las tasas de niños en 
riesgo de pobreza o exclusión social, ya elevadas 
en términos comparativos, siguió aumentando, 
hasta situarse en el 33,8 %, es decir, casi 10 puntos 
porcentuales por encima de la media de la zona del 
euro (5). Los altos niveles de pobreza en los 
hogares con hijos  son coherentes con la elevada 
tasa media de abandono escolar prematuro, que 
con un 24,9 % en 2012 se sitúa entre las más altas 
de la UE. Esta tasa ha disminuido en los últimos 
años, también, posiblemente, a causa de las 
menores oportunidades de empleo para los 
trabajadores poco cualificados.  

La pobreza ha aumentado igualmente entre los 
ocupados, mientras que, por término medio, las 
personas mayores han estado relativamente 
protegidas durante la crisis. En términos de 
situación laboral, en los últimos años se ha 
producido un fuerte incremento de la pobreza entre 
los adultos desempleados (de un 49,5 % a un 
62,3 % entre 2007 y 2012) y un aumento de las 
tasas de pobreza entre la población ocupada. Este 
último dato puede explicarse tanto por la caída de 
los ingresos como por el contagio de la situación 
laboral de otros miembros del hogar. Por otra 
parte, los jubilados, parecen haber permanecido, 
por lo general, relativamente protegidos a lo largo 
de la crisis: la tasa de pobreza de las personas de 
                                                           
(3) Personas en riesgo de pobreza o exclusión social 

(AROPE): son las personas en riesgo de pobreza (AROP) 
y/o que sufren privación material grave y/o que viven en 
hogares con una intensidad laboral muy baja o inexistente.  

(4) Personas que viven en hogares con una intensidad de 
trabajo muy baja: proporción de personas de 0 a 59 años de 
edad que viven en hogares cuyos miembros adultos 
(excluidos los hijos dependientes) han trabajado menos del 
20 % de su tiempo de trabajo potencial total durante los 12 
meses anteriores. 

(5) Número de hijos de 18 años o menos que viven en hogares 
pobres con respecto a la población total de 16 años de edad 
o menos. 
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65 años o más se redujo, pasando del 27,9 % al 
16,6 % entre 2007 y 2012 (6).  

El mayor gasto social y la solidaridad 
interfamiliar han mitigado en cierta medida los 
niveles de pobreza. El gasto en protección social 
pasó en España del 20,8% del PIB en 2007 al 
26,1% del PIB en 2011 (7). No obstante, una parte 
significativa de este aumento se explica por el 
incremento del gasto en pensiones: desde el 9,2 % 
del PIB se alcanzó el 11,4 % del PIB. Por otra 
parte, durante ese mismo período el número de 
beneficiarios (de todos los tipos) pasó de 
1 246 300 a 2 698 500, y el de beneficiarios de la 
asistencia social de 400 500 a 1 184 100. 

  

 

Con la disminución de la renta disponible, los 
costes de la vivienda (incluido el reembolso de 
las hipotecas) se han convertido en una carga 
financiera más pesada. El porcentaje de titulares 
de hipotecas que declaran realizar un gran esfuerzo 
financiero para reembolsar sus deudas pasó del 
                                                           
(6) Las cifras relativas a la pobreza son más elevadas cuando 

se fija el umbral de pobreza en los niveles anteriores a la 
crisis (renta de 2007). En este caso, la tasa de pobreza para 
2012 es superior al 28 %, y es probable que sea más 
elevada en 2013, habida cuenta del mayor deterioro del 
empleo en los últimos dos años.  

(7) Ello implica pasar de 5 237 EPA (estándares de poder 
adquisitivo) por habitante en 2007 a 6 031 EPA en 2011. El 
gasto en protección social incluye: prestaciones sociales, 
que consisten en transferencias, en efectivo  o en especie, a 
hogares y a particulares para aliviarles de la carga de un 
conjunto definido de contingencias o necesidades; los 
costes administrativos, que son los imputados al régimen 
para la gestión y administración del mismo; otros gastos 
son los gastos diversos de los regímenes de protección 
social (pago de rentas de la propiedad y otros gastos).  

53,7 % al 64,2 % entre 2007 y 2012 (8). La 
situación del mercado de trabajo lastra claramente 
el proceso de desapalancamiento y afecta a las 
perspectivas de rentabilidad de los bancos. 
Mientras que, hasta ahora, la tasa de préstamos 
fallidos se ha contenido, se mantiene en una 
tendencia al alza. El aumento de la duración del 
período de desempleo corre el riesgo de reducir la 
capacidad de los hogares afectados de hacer frente 
a sus compromisos financieros. 

 

                                                           
(8) Para las estadísticas sobre el esfuerzo financiero que 

supone el pago de cuotas de financiación o de otros 
préstamos se hace una encuesta a los titulares de hipotecas. 
Un hogar puede elegir entre las siguientes respuestas: i) 
«un gran esfuerzo», ii) «supone un cierto esfuerzo» y iii) 
«no supone ningún esfuerzo». La pregunta refleja la 
percepción de los hogares sobre la influencia del reembolso 
de los préstamos hipotecarios y los costes de la vivienda en 
particular sobre su situación financiera en general. 
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Cuadro 2.1:
Indicadores  económicos, financieros y sociales - España

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB real (tasa interanual) 3,5 0,9 -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,2 1,0 1,7
Consumo privado (tasa interanual) 3,5 -0,6 -3,7 0,2 -1,2 -2,8 -2,4 0,6 1,1
Consumo público (tasa interanual) 5,6 5,9 3,7 1,5 -0,5 -4,8 -1,1 -0,9 -0,2
Formación bruta de capital fijo (tasa interanual) 4,5 -4,7 -18,0 -5,5 -5,4 -7,0 -5,6 0,1 2,0
Exportaciones de bienes y servicios (tasa interanual) 6,7 -1,0 -10,0 11,7 7,6 2,1 4,9 5,4 6,4
Importaciones de bienes y servicios (tasa interanual) 8,0 -5,2 -17,2 9,3 -0,1 -5,7 0,2 3,3 4,9
Brecha de producción 2,0 0,5 -4,2 -4,7 -4,4 -5,2 -5,1 -3,1 -0,4

Contribución al crecimiento del PIB:
Demanda nacional (tasa interanual) 4,4 -0,7 -6,6 -0,9 -2,0 -4,1 -2,7 0,2 0,9
Existencias (tasa interanual) -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportaciones netas (tasa interanual) -0,8 1,5 2,9 0,4 2,1 2,5 1,6 0,8 0,7

Saldo balanza por cuenta corriente (% del PIB) -10,0 -9,6 -4,8 -4,5 -3,8 -1,1 . . .
Saldo balanza comercial (% del PIB) -6,5 -5,5 -1,6 -1,9 -0,7 1,1 . . .
Relación de intercambio de bienes y servicios (tasa interanual) 0,5 -1,8 4,1 -2,2 -3,1 -2,3 0,7 0,9 -0,3
Posición de inversión internacional neta (% del PIB) -78,1 -79,3 -93,8 -89,1 -90,3 -91,4 . . .
Deuda externa neta (% del PIB) 68,5 76,2 88,3 92,0 93,5 90,4 . . .
Deuda externa bruta (% del PIB) 145,3 153,7 167,9 164,0 166,7 167,8 . . .
Resultados de las exportaciones frente a países avanzados (variación % 5 años) . . . . . . . . .
Cuota de mercado de exportación, bienes y servicios (%) . . . . . . . . .

Tasa de ahorro de los hogares (ahorro neto en porcentaje de la renta disponible neta) 4,0 7,8 12,2 7,9 6,8 4,4 . . .
Flujo de crédito privado (consolidado,  % del PIB) 26,9 12,6 -1,4 1,2 -4,6 -10,5 . . .
Deuda del sector privado, consolidada (% del PIB) 200,1 205,8 213,2 213,8 206,5 195,3 . . .

Índice de precios de la vivienda deflactado (tasa interanual) 6,4 -4,8 -5,6 -3,6 -9,9 -16,9 . . .
            
Inversión en vivienda (% del PIB) 12,2 10,8 8,5 7,3 6,0 5,2 . . .

Total pasivos del sector financiero, no consolidado (tasa interanual) 17,0 4,5 3,9 -2,0 3,7 3,5 . . .
Ratio de capital de nivel 1 (1) . 8,1 9,3 9,6 10,2 9,7 . . .
Ratio de solvencia global (2) . 11,3 12,2 11,9 12,2 11,5 . . .
Total bruto de préstamos dudosos y fallidos (% del total de instrumentos de deuda y total de préstamos y anticipos) (2) . 2,6 3,6 4,1 5,2 6,4 . . .

Empleo, personas (tasa interanual) 3,0 -0,1 -6,5 -2,2 -1,9 -4,2 -2,9 0,2 0,9
Tasa de desempleo 8,3 11,3 18,0 20,1 21,7 25,0 26,4 25,7 24,6
Tasa de desempleo de larga duración (% de la población activa) 1,7 2,0 4,3 7,3 9,0 11,1 . . .
Tasa de desempleo juvenil (% de la población activa del mismo grupo de edad) 18,2 24,6 37,8 41,6 46,4 53,2 55,7 . .
Tasa de actividad (15-64 años) 71,6 72,6 73,0 73,4 73,7 74,1 . . .
Jóvenes sin estudios, trabajo ni formación  (% del total de la población) 12,2 14,4 18,3 18,0 18,5 18,8 . . .
Personas en riesgo de pobreza  o exclusión social (% de la población total) 23,3 24,5 24,5 26,7 27,7 28,2 . . .
Tasa de riesgo de pobreza (% de la población total) 19,7 20,8 20,1 21,4 22,2 22,2 . . .
Tasa de privación material grave (% de la población total) 3,5 3,6 4,5 4,9 4,5 5,8 . . .
Personas que viven en hogares con intensidad de trabajo muy baja (% de la población total) 6,8 6,6 7,6 10,8 13,4 14,3 . . .

Deflactor del PIB (tasa interanual) 3,3 2,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,3 0,5 0,7
Índice de precios de consumo armonizado (tasa interanual) 2,8 4,1 -0,2 2,0 3,1 2,4 1,5 0,3 0,9
Retribución nominal por empleado  (tasa interanual) 4,7 6,9 4,2 0,4 1,3 0,2 0,5 0,6 0,6
Productividad del trabajo (real, persona empleada, tasa interanual) 0,4 1,0 2,9 2,0 2,0 2,7 . . .
Costes laborales unitarios (economía en su conjunto, tasa interanual) 4,2 5,7 1,6 -1,7 -1,0 -3,0 -1,6 -0,4 0,0
Costes laborales unitarios reales (tasa interanual) 0,9 3,3 1,5 -1,8 -1,0 -2,9 -1,9 -0,9 -0,7
TCER (CLU, tasa interanual) 3,6 4,1 -1,1 -3,9 -1,5 -6,6 -0,9 0,0 -1,1
TCER (IPCA, tasa interanual) 1,6 2,5 0,5 -3,1 0,2 -2,3 1,8 0,2 -1,0

Saldo de las administraciones públicas (% del PIB) 2,0 -4,5 -11,1 -9,6 -9,6 -10,6 -7,2 -5,8 -6,5
Saldo presupuestario estructural (% del PIB) 1,0 -4,5 -8,5 -7,4 -7,2 -5,1 -4,3 -4,2 -5,8
 Deuda bruta de las administraciones públicas (% del PIB) 36,3 40,2 54,0 61,7 70,5 86,0 94,3 98,9 103,3
(1) grupos bancarios nacionales y bancos independientes.
(2) grupos bancarios nacionales y bancos independientes, filiales controladas por entidades extranjeras (UE y no UE) y sucursales controladas por entidades extranjeras (UE y no UE).
Fuente:  Eurostat, BCE, AMECO.

Previsión
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3.1. COMPETITIVIDAD Y SOSTENIBILIDAD DE 
LA POSICIÓN EXTERIOR 

3.1.1. Visión general  

El estallido de la burbuja inmobiliaria y la 
crisis financiera han provocado un profundo 
ajuste de la balanza por cuenta corriente. De un 
déficit del 10 % del PIB en 2007, la balanza por 
cuenta corriente pasó a registrar un superávit del 
1,1 % del PIB en 2013 (gráfico 3.1), que se prevé 
que ascienda al 1,8 % del PIB para 2015. Los 
indicadores de competitividad han mejorado 
también, contrarrestando buena parte de las 
pérdidas acumuladas durante el período de 
expansión. Los costes laborales unitarios han 
descendido desde 2010, como consecuencia del 
crecimiento de la productividad inducido por la 
destrucción de empleo, y, más recientemente, de 
una dinámica salarial moderada.  
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Gráfico  3.1: Descomposición de la posición exterior (cuentas corriente y 
de capital)

Cuenta de capital (KA)
Transferencias corrientes
Balanza de ingresos
Balanza comercial - servicios
Balanza comercial - bienes
Balanza comercial
Balanza por cuenta corriente (CA)
Capacidad/necesidad de financiación (CA+KA)

Fuente: servicios de la Comisión  

El comportamiento de las exportaciones ha sido 
muy sólido, lo que ha contribuido a reequilibrar 
la economía. Las exportaciones de bienes y las 
exportaciones de servicios aumentaron, 
respectivamente, del 17,6 % y el 8,8 % del PIB en 
2008 al 23,5 % y el 10,6 % del PIB en 2013 
(gráfico 3.2). La exportación de bienes como 
porcentaje del PIB sigue estando muy por debajo 
de la cifra de Alemania (42,7 % en 2013), pero es 
muy comparable a la de otras dos grandes 
economías de la zona del euro (21,4 % del PIB y 
25 % del PIB en Francia e Italia, respectivamente). 

Por otra parte, la proporción de los servicios en las 
exportaciones españolas es muy superior a la de 
otras grandes economías de la zona del euro (en 
Alemania, Francia e Italia representan el 7,7 % del 
PIB, el 6,1 % del PIB y el 5,4 % del PIB, 
respectivamente) y se aproxima a la registrada en 
el Reino Unido (12,3 % del PIB).  

La evolución de las cuotas de mercado de las 
exportaciones españolas es también muy 
comparable a la de otras grandes economías de 
la zona del euro (pese a su disminución en 
términos relativos debido al aumento de los 
intercambios comerciales a nivel mundial — véase 
el gráfico 3.3). Entre 2008 y 2013, la cuota de 
mercado de las exportaciones de bienes disminuyó 
tan solo ligeramente, del 1,8 % al 1,7 % (los 
valores correspondientes de otras grandes 
economías de la zona del euro son los siguientes: 
Alemania: del 9,0 al 7,8 %; Francia: del 3,8 al 
3,2 %; Italia: del 3,4 al 2,8 %). Las cuotas 
nominales de los países avanzados tienden a 
evolucionar relativamente mejor que las cuotas 
reales. Al intensificarse la competencia en los 
productos más comunes, estos países suelen 
exportar productos más complejos y de alta calidad 
que se caracterizan por un valor unitario más 
elevado. Así sucedía antes de 2007, también en 
España, cuyas cuotas de  exportación 
disminuyeron más en términos reales que 
nominales debido a los elevados precios de las 
exportaciones. Sin embargo, desde 2007 las cuotas 
reales han obtenido mejores resultados que las 
nominales debido a la moderación de los precios y 
los salarios en los países avanzados. La evolución 
reciente de las cuotas de mercado de las 
exportaciones españolas, especialmente en 
términos reales, apunta a una mejora estructural de 
la competitividad.  La evolución de la cuota real en 
comparación con la nominal indica que la 
moderación de los precios de los exportadores 
sienta las bases para un comportamiento positivo 
de las exportaciones a medio plazo.  
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Gráfico 3.2: Balanza por cuenta corriente

Transferencias corrientes, débito Transferencias corrientes, crédito

Ingresos, débito Ingresos, crédito

Servicios, débito Servicios, crédito

Bienes, de los cuales energía, débito Bienes, de los cuales energía, crédito

Bienes excepto energía, débito Bienes excepto energía, crédito

Fuente: servicios de la Comisión
 

A pesar de la drástica contracción de las 
importaciones reales, el valor de las 
importaciones ha demostrado ser bastante 
resistente. Tras el desplome del comercio en 2009, 
la importación de bienes alcanzó el 24,7 % del PIB 
en 2013, porcentaje próximo a los niveles 
anteriores a la crisis, mientras que la importación 
de servicios alcanzó un ratio del 6,9 % del PIB en 
2013, es decir, superior a los niveles anteriores a la 
crisis. Como se explica más adelante, esto se ha 
debido en gran medida al comportamiento de los 
precios de las importaciones, en concreto de la 
energía (véase la sección 3.1.3 y el gráfico 3.11). 
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Gráfico 3.3: Porcentaje en las exportaciones mundiales de bienes 
y servicios (2000 = 100)

Fuente: servicios de la Comisión  

El nuevo rumbo de la balanza por cuenta 
corriente es la contrapartida del 
desapalancamiento del sector privado (véase la 
sección 3.2). Las sociedades no financieras y los 
hogares han pasado a una capacidad neta de 
financiación muy amplia, lo que ha compensado 
con creces el elevado endeudamiento neto de las 

administraciones públicas (gráfico3.4).   De cara al 
futuro, nuevas reducciones del déficit 
presupuestario favorecerían un mayor superávit de 
la balanza por cuenta corriente, incluso en caso de 
estabilización de la capacidad neta de financiación 
del sector privado. 
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Gráfico 3.4: Capacidad / necesidad de 
financiación por sectores

Hogares y NPISH Administraciones públicas
Empresas Total economía

Fuente: servicios de la Comisión  

A pesar del superávit por cuenta corriente, la 
posición de inversión internacional neta (PIIN) 
se deterioró en 2013 debido a efectos de 
valoración negativos. En el tercer trimestre de 
2013, la posición de inversión internacional neta 
(PIIN) se situó en –97,8 % del PIB estimado, es 
decir, más de 15 puntos porcentuales por encima 
del valor anterior a la crisis y más de 60 puntos 
porcentuales por encima de los valores registrados 
a principios de los años 2000 (gráfico 3.5).  
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Gráfico 3.5: Descomposición de la posición de invrsión internacional neta

Inversiones de cartera netas, valores en acciones y participaciones
Inversiones de cartera netas, valores de deuda
Cambios en las reservas (neto)
Otras inversiones (neto)
Inversiones directas netas
Derivados financieros netos
Deuda exterior neta (signo neg.)
Posición de inversión internacional neta (PIIN)
Deuda negociable (instrumentos de deuda y otras inversiones de cartera, neto)

Fuente: servicios de la Comisión  
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La presente sección continuará con un análisis de 
los factores determinantes de las exportaciones y 
las importaciones, el nivel y la estructura de la 
PIIN y el comercio y las relaciones financieras con 
el resto de la zona del euro, antes de ofrecer 
algunas conclusiones.  

3.1.2. Factores determinantes del 
comportamiento de las exportaciones 

Las exportaciones españolas han sido 
resistentes en una perspectiva de medio plazo. 
Cabe destacar que sucedió así también durante el 
período de considerable deterioro de los 
indicadores de competitividad anterior a la crisis 
(gráfico 3.6). Este conocido fenómeno ha sido 
denominado la «paradoja española» (9). Las 
pruebas econométricas confirman la relación 
positiva a largo plazo entre los indicadores de 
competitividad basados en precios relativos y las 
exportaciones, pero indican también que otros 
factores (no determinantes de los costes) podrían 
compensar sobradamente las dinámicas de costes y 
precios relativos (10). En los estudios empíricos, el 
tipo de cambio real explica normalmente bastante 
menos del 10 % de la variación de las 
exportaciones (países específicos); la evolución del 
comercio a nivel mundial explica alrededor del 
80 %, mientras que el 15 % restante está vinculado 
a una «dependencia histórica» que comprende 
implícitamente otros factores no especificados.  
Además, España destaca en estos análisis, en la 
medida en que la importancia explicativa de la 
competitividad de los costes y la dependencia 
histórica son inferiores a la media de otros países 
(11). La mayor importancia explicativa de la 
demanda externa sugiere que otros factores han 
permitido que España se beneficie relativamente 
más del incremento del comercio mundial y 
contrarreste así la dinámica negativa de las 
                                                           
(9) Véase Antràs et al. (2010) y Crespo-Rodríguez et al. (2012). 
(10) Según Correa López y Domenech (2012), si España hubiera 

experimentado la depreciación del tipo de cambio efectivo 
real de, por ejemplo, Alemania su cuota de mercado en las 
exportaciones habría aumentado en 20 puntos porcentuales 
(equivalente al 6 % del PIB español). 

(11) Véase Crespo Rodríguez et al. (2012). Los autores 
estimaron un modelo de mecanismo de corrección de 
errores utilizando una muestra de diez países para el 
período comprendido entre el primer trimestre de 1995 y el 
tercer trimestre de 2011, en el que las exportaciones de 
cada país se consideraron una función del volumen de las 
exportaciones mundiales (evolución general del comercio 
mundial) y de su competitividad en términos de precios y 
costes relativos. 

pérdidas acumuladas en competitividad de los 
costes.  

La composición de las exportaciones (en 
términos de productos y mercados geográficos) 
y la eficiencia relativa de las empresas 
exportadoras pueden contribuir a explicar el 
comportamiento de las exportaciones españolas. 
En primer lugar, la concentración de las 
exportaciones en regiones o mercados en 
expansión es uno de los factores que determinan el 
comportamiento de las exportaciones de un país. 
Otros factores son la medida de la competencia de 
otros países y el papel de la industria exportadora 
en otros sectores (dependencia alta o baja). En 
segundo lugar, el análisis del comportamiento de 
las empresas es fundamental para comprender los 
resultados acumulados de las exportaciones de un 
país (12). Este análisis se basa normalmente en 
microdatos a nivel de empresa para captar la 
heterogeneidad que existe tanto entre sectores 
como entre las diferentes empresas de distinto 
tamaño.    
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Gráfico 3.6: Descomposición del tipo de cambio 
efectivo real (TCER)

IPCA relativo (-) TCEN IC-42
TCER (IPCA) IC-42 TCER (CLU) IC-37

Fuente: servicios de la Comisión  

España ha conseguido reforzar la 
especialización de sus productos de exportación 
y la especialización geográfica de sus 
exportaciones. La variación de las cuotas de 
mercado de las exportaciones de bienes puede 
descomponerse mediante un análisis shift-share en 
los cuatro elementos siguientes: i) especialización 
                                                           
(12) De hecho, existe un consenso cada vez más consolidado en 

los círculos políticos y académicos en el sentido de que la 
competitividad exterior agregada es el resultado de una 
elevada productividad a nivel de empresas (Altomonte et 
al., 2012). 
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de los productos inicial; ii) especialización 
geográfica inicial; iii) aumento de la cuota de 
mercado en los mercados de productos y iv) 
aumento de la cuota de mercado en los destinos 
geográficos. Aunque la contribución negativa de la 
especialización geográfica inicial (principalmente 
la UE) era mayor en el caso de España que en el de 
Alemania (gráfico 3.7), en los últimos años España 
se ha beneficiado más de la contribución positiva 
que ha supuesto la penetración en nuevos 
mercados geográficos, principalmente en las 
principales economías emergentes y en 
crecimiento. La descomposición muestra también 
una contribución relativamente favorable (en 
comparación con Alemania) de la especialización 
inicial de los productos y el aumento de la cuota de 
mercado, al señalar que, pese al menor contenido 
tecnológico de sus exportaciones, España ha 
conseguido resistir relativamente bien el 
incremento de la competencia de las economías en 
desarrollo.  
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Gráfico 3.7: Composición geográfica y sectorial 
del tipo de cambio (USD) nominal de las 

exportaciones de bienes (normalizadas con 
respecto a las exportaciones de bienes a nivel 

mundial)

Especialización geográfica inicial
Especialización inicial de los productos
Aumento de la cuota de mercado en destinos geográficos
Aumento de la cuota de mercado en mercados de productos

ES DE ES         DE ES        DE
2006-2008 2008-2010 2010-2012

Fuente: servicios de la Comisión  

Un análisis más detallado señala puntos fuertes 
específicos de la composición de la exportación 
de bienes de España. España obtiene buenos 
resultados en lo que respecta a los niveles de 
complejidad y conectividad global (13). La 
                                                           
(13) Hausmann et al. (2011). El índice de complejidad de un 

sector es mayor cuanto menor es el número de países 
capaces de producir los bienes de ese sector y cuanto 
mayor es la diversificación de los productos de esos países. 
La proximidad o conectividad sectorial es una medida de la 
distancia media de un sector con respecto a cada uno de los 
productos que se exportan a nivel mundial. Cuanto mayor 
es la conectividad de un sector, mayor es su capacidad para 
extender las exportaciones a otros sectores que puedan 
aprovechar sus conocimientos productivos. En 

complejidad media de las exportaciones españolas 
es más del doble que la de las exportaciones 
mundiales, mientras que la conectividad media de 
su industria está por encima de la media mundial. 
Entre las industrias con mejores resultados figuran 
sectores que tienen gran preponderancia en las 
exportaciones españolas, como los de maquinaria 
(33 %), otros productos químicos (11 %) y otros 
productos metálicos (8,9 %).  
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Total Servicios
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Transportes

Viajes

Gráfico 3.8: Cuotas del mercado mundial de 
servicios

2011-2012 2000-2001

Fuente: servicios de la Comisión  

El comportamiento de las exportaciones de 
servicios también ha sido positivo, tanto en 
términos cuantitativos como cualitativos. La 
cuota de España en las exportaciones mundiales de 
servicios es significativamente superior a su cuota 
en las exportaciones de bienes (3,3 % frente a 
1,6 % en 2012), debido principalmente al gran 
tamaño de su sector turístico. Mientras que la 
cuota de España en el turismo mundial ha ido 
disminuyendo en los últimos diez años (14), España 
ha conseguido ampliar su participación en otros 
servicios —principalmente los servicios a 
empresas— caracterizados por un mayor valor 
añadido y posiblemente un potencial más elevado 
de crecimiento futuro (véase el gráfico3.8). El 
                                                                                   

consecuencia, en los países con mayor ventaja 
internacional en términos de diversificación de los 
productos la distribución nacional de las exportaciones 
estará orientada hacia sectores más complejos y 
conectados. 

(14)  Se ha señalado con preocupación el riesgo de que España 
quede atrapada en un modelo de turismo conservador, 
excesivamente dependiente del turismo estacional costero y 
cada vez más sujeto a la competencia de otros destinos más 
baratos (véase Valls y Perera (2012)).   
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porcentaje del volumen de negocios en los 
mercados exteriores aumentó en la mayoría de los 
subsectores relacionados con los servicios 
prestados a las empresas, especialmente en la 
edición de programas informáticos, la 
programación y la consultoría informáticas y 
actividades relacionadas, y las actividades de 
ingeniería y consultoría técnica conexa. La 
penetración en los mercados exteriores también fue 
significativa en las actividades de contabilidad, 
teneduría de libros, auditoría y asesoría fiscal, así 
como en las actividades de consultoría de gestión 
de empresas. Mientras que el incremento en los 
mercados de exportación de bienes se produjo 
sobre todo en las economías emergentes y en 
crecimiento, la expansión de las exportaciones de 
servicios se concentró en América del Norte y el 
Reino Unido (15). 

A nivel microeconómico, las empresas 
exportadoras españolas son más eficientes que 
las no exportadoras y son comparables a sus 
competidoras en la zona del euro. Los datos 
indican que los niveles de productividad de las 
empresas exportadores españolas (normalmente 
más grandes que las no exportadoras) (16) son más 
elevados y que, en términos generales, la 
propensión a la exportación en los márgenes 
extensivos es comparable a la de empresas 
similares en otros países de la zona del euro (17). 
Esto concuerda con la literatura económica que 
subraya la importancia que tienen para la 
competitividad internacional los factores a nivel de 
empresa (capacidad para especializarse y explotar 
mercados nuevos y dinámicos), junto con las 
condiciones estructurales existentes en los distintos 
países, como el funcionamiento del mercado de 
trabajo y el mercado de productos, el grado de 
difusión tecnológica, la innovación, la fiscalidad y 
las dificultades de financiación (18).  

                                                           
(15) FMI (2013).  
(16) Según Correa López y Domenech (2012), la productividad 

en términos de valor añadido por trabajador y rendimiento 
por trabajador es respectivamente más del 60 % y más del 
200 % superior en las empresas exportadoras que en las no 
exportadoras.   

(17) Según Martín y Tello (2013), las estimaciones sugieren que 
las empresas españolas, examinando sus características 
individuales y sectoriales, no tienen una menor 
probabilidad de exportar que las alemanas. Las empresas 
similares, especialmente en cuanto al tamaño, tienen una 
propensión a exportar comparable.  

(18) Altomonte et al. (2013) y Comisión Europea (2013). 

La fortaleza relativa de las empresas 
exportadoras parece haber compensado en 
parte el deterioro de las medidas en materia de  
competitividad a nivel agregado.  El rendimiento 
en términos de productividad a nivel de empresa es 
el resultado de la mejora de la calidad de los 
productos y los procesos, pero también de puntos 
fuertes relativos en lo que atañe a la gestión de la 
empresa, los canales de distribución y los servicios 
posventa (19). Antràs et al. (2010) consideran que 
si se tiene en cuenta la evolución de los costes 
laborales unitarios a nivel de empresa (en lugar de 
los costes laborales unitarios agregados), el 
comportamiento de las exportaciones españolas 
resulta menos paradójico. En el transcurso del 
pasado decenio, el crecimiento de la productividad 
de las empresas más grandes rebasó al de las 
empresas más pequeñas y, asimismo, las 
exportaciones de aquellas empresas aumentaron 
más rápido que las de otras más pequeñas.  Por lo 
tanto, parece que el comportamiento de las 
empresas españolas les ha permitido en algunos 
casos superar debilidades estructurales frente a sus 
iguales en otros países: la proporción de 
trabajadores altamente cualificados es inferior en 
las empresas españolas, aunque la presencia de 
directivos con experiencia internacional y de 
trabajadores que participan en cursos de formación 
es elevada; la proporción de empresas españolas 
que invierten en I+D es inferior, pero obtienen 
mejores resultados en la generación de 
innovaciones de procesos; la participación de las 
empresas españolas en las cadenas de valor 
mundiales es menor y predominantemente pasiva 
(en cambio, un porcentaje mayor de empresas 
españolas importa insumos normalizados, en 
consonancia con la elevada dependencia de las 
importaciones de la economía española) (20).   

La base de las exportaciones se está ampliando. 
El éxito global de la estrategia de 
internacionalización de la empresa española puede 
medirse con respecto al incremento de la 
                                                           
(19) BCE (2012). Desentrañar el peso relativo de los dos canales 

es empíricamente complicado, ya que los factores que 
generan aumentos de la productividad mejoran la 
competitividad de la empresa reduciendo los costes de 
producción y mejorando la calidad del producto final. 

(20) Este análisis se refiere a las características medias de las 
empresas españolas. De hecho, algunos sectores (en 
especial el del automóvil) presentan un altísimo grado de 
participación en las cadenas de valor mundiales, lo que ha 
tenido como resultado un gran número de medidas de 
integración a nivel agregado. 
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exportación en los márgenes intensivo y extensivo. 
Según datos facilitados por el ICEX (Instituto 
Español de Comercio Exterior), el número de 
empresas exportadoras españolas ha aumentado 
significativamente en los últimos años, en un 
promedio anual del 6,0 % entre 2008 y 2011. 
Según los datos provisionales correspondientes a 
2013, el número de empresas exportadoras siguió 
aumentando, en un 11,7 % (tasa interanual similar 
al aumento récord del 12,6 % registrado en 
2011) (21).  

La distribución por tamaños de las empresas 
españolas, marcadamente sesgada hacia las 
microempresas, frena la capacidad de 
exportación agregada de la economía. La 
mayoría de las variables que contribuyen 
positivamente a la propensión a la exportación o a 
la intensidad de las exportaciones se observa con 
mayor frecuencia (o presenta valores medios más 
altos) en las empresas más grandes. Como se ha 
señalado en varios estudios precursores, existe una 
fuerte correlación positiva entre el tamaño de la 
empresa, la productividad y el potencial de 
exportación (22). Es interesante observar que, 
incluso si se tiene en cuenta la contribución de las 
demás variables comentadas, el tamaño de la 
empresa sigue siendo el factor individual más 
significativo a la hora de explicar el 
comportamiento de las exportaciones (23). Esto 
                                                           
(21) Cabe señalar que el aumento del número de empresas que 

exportan por un valor inferior a 5 000 euros fue de casi el 
70 % entre 2008 y 2012, mientras que el número de 
empresas que exportan por un valor superior a 250 
millones de euros (el segundo grupo que registró mayor 
incremento) aumentó en un 26 %. Sin embargo, las 
empresas que exportaron los mayores volúmenes 
registraron el mayor aumento en el margen intensivo. Estos 
indicadores pueden entenderse como señales del todavía 
significativo potencial de exportación, especialmente 
teniendo en cuenta los elevados costes fijos que suelen ir 
asociados a la penetración en mercados exteriores.   

(22) Las grandes empresas españolas son igual de productivas 
que sus homólogas europeas, o incluso más. Un estudio de 
Fedea-McKinsey demuestra que España tendría un nivel de 
productividad un 30 % mayor que Alemania si mantuviera 
sus actuales niveles de productividad pero modificara la 
combinación de tamaños de sus empresas para que se 
asemejase a la de ese país. En una línea similar, Altomonte 
et al. (2011) estiman que las exportaciones españolas serían 
un 25 % más elevadas si España tuviera el mismo tejido 
industrial que Alemania. Véase también Comisión Europea 
(2012). 

(23) Según Correa López y Domenech (2012), un incremento de 
10 empleados en la empresa de tamaño mediano (en 
concreto, pasando de 50 a 60 trabajadores) aumentaría la 
probabilidad de exportar en un 1,69 %. Un aumento de 10 
puntos porcentuales en la mediana de los empleados 

fomenta el alto grado de concentración de las 
exportaciones. Además, pese al reciente aumento 
en el margen extensivo, el aumento en el margen 
intensivo ha sido mayor en las empresas más 
grandes. Esto ha hecho que siga aumentando el 
grado de concentración de las 
exportaciones (24).
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Fuente : servicios de la Comisión  

Algunos factores estructurales, y en particular 
la baja eficiencia en la asignación de recursos, 
parecen limitar el crecimiento de las empresas y 
obstaculizar el potencial de exportación. Las 
circunstancias mencionadas sugieren que la baja 
productividad agregada no tuvo su origen en 
factores determinantes microeconómicos sino más 
bien en características estructurales que impiden 
que los recursos se distribuyan de manera eficiente 
y que las empresas más productivas crezcan más 
rápidamente. Esta opinión está apoyada por un 
reciente estudio del Banco de España que 
demuestra que i) la pérdida de competitividad 
durante el período de auge no se produjo en las 
empresas más grandes con mayor presencia en el 
comercio internacional y ii) la baja agregada de la 
productividad es el resultado de la falta de 
flexibilidad, que ha impedido una redistribución 
eficiente de los recursos entre sectores y empresas 
                                                                                   

administrativos o un incremento de la propiedad extranjera 
(inducido por un aumento en 10 puntos porcentuales de la 
cuota media de propiedad extranjera) incrementaría la 
probabilidad de exportar en torno al 0,6 %. En cambio, el 
aumento del promedio de gasto en I+D y adopción de 
tecnología en un 50 % incrementaría la probabilidad de 
exportar en un 0,24 %. 

(24) Según el ICEX, las 100 empresas más grandes (en términos 
de volumen de exportación) representaron el 37,3 % del 
total de las exportaciones en 2010. Los datos preliminares 
correspondientes a 2013 muestran que este porcentaje 
podría haber ascendido al 40,2 %. 
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(25). Las estimaciones de los servicios de la 
Comisión confirman también esta valoración. La 
eficiencia en la asignación de recursos 
correspondiente al sector manufacturero se define 
en el gráfico 3.9 como el incremento porcentual de 
la productividad industrial en España y en 
Alemania relacionado con la distribución real del 
empleo por categorías de tamaño de empresa, con 
respecto a una hipótesis de base en la que el 
empleo se distribuye aleatoriamente (conforme a 
una distribución de probabilidad uniforme) entre 
las diferentes categorías de tamaño de empresa. El 
valor ligeramente positivo significa que los 
recursos se distribuyen de forma más eficiente en 
relación con la hipótesis de base. El nivel máximo 
que se puede alcanzar supone que la categoría de 
tamaño con mayor productividad laboral tenga una 
cuota de mercado del 100 %, manteniendo al 
mismo tiempo el nivel de productividad laboral 
observado por categoría de tamaño y la media no 
ponderada de la productividad laboral para el 
cálculo del índice. Las cifras más bajas de 
eficiencia en la asignación de recursos señalan la 
existencia de dinámicas de la economía que 
impiden que la competencia funcione 
correctamente, como el exceso de reglamentación, 
los comportamientos rentistas y una contratación 
pública poco eficaz. La diferencia con respecto a la 
distribución óptima es mucho mayor en el caso de 
España que en el de Alemania (26).  

                                                           
(25) Los autores del estudio utilizan también microdatos a nivel 

de empresa, pero proponen una metodología diferente. 
Concretamente, las variaciones de los costes laborales 
unitarios se descomponen en tres componentes principales. 
El primer componente fija la cuota del mercado nacional de 
cada empresa y la multiplica por las mejoras de los costes 
laborales unitarios. El segundo componente fija los costes 
laborales unitarios al inicio del período y los multiplica por 
la variación de las cuotas de mercado (es decir, una medida 
de la capacidad de redistribución de la economía). El tercer 
componente es un efecto de interacción residual. Los 
autores llegan a la conclusión de que «[...] la evolución de 
los costes laborales unitarios a nivel de empresa desempeña 
un papel importante a la hora de explicar los cambios en 
los costes laborales unitarios con respecto a Alemania, pero 
la capacidad para redistribuir recursos entre las empresas 
dentro de una economía concreta es aún más importante. 
En otras palabras, una menor redistribución de los recursos, 
en comparación con Alemania, hacia empresas cuyos 
costes laborales unitarios eran inicialmente más bajos 
explica más del 50 % de las variaciones relativas agregadas 
de los costes laborales unitarios», Crespo-Rodríguez et al. 
(2012). 

(26) Para más detalles sobre la metodología véase Comisión 
Europea (2013). 

3.1.3. Factores determinantes de las 
importaciones  

Una parte significativa de la caída de las 
importaciones es probablemente de carácter no 
cíclico. En precios constantes, el total de las 
importaciones disminuyó en casi un 17 % entre 
2008 y 2013. La regresión de las importaciones en 
función de los componentes de la demanda final 
confirma que esta disminución estuvo impulsada 
principalmente por la contracción del consumo 
privado y de la inversión en equipo y construcción, 
mientras que el repunte de las exportaciones 
contribuyó positivamente a las importaciones (27). 
Puesto que la disminución de la demanda es en 
parte estructural, la correspondiente caída de las 
importaciones puede considerarse permanente. En 
particular, cabe suponer que la contracción de la 
construcción (que explica alrededor del 30 % de la 
caída en las importaciones) será duradera y es 
probable que las expectativas revisadas y la subida 
de las primas de riesgo hayan rebajado la 
trayectoria prevista de la inversión y el consumo 
privados.  

Al mismo tiempo, el componente cíclico de la 
balanza por cuenta corriente sigue siendo 
importante. Según las estimaciones de los 
servicios de la Comisión, el saldo de la balanza por 
cuenta corriente ajustado en función del ciclo 
presenta solo un ligero superávit en 2013 (gráfico 
3.10). Por otra parte, estas estimaciones están 
sujetas a la incertidumbre relacionada con la 
estimación del potencial de producción y podrían 
subestimar las posibilidades de un repunte de las 
importaciones cuando la demanda se recupere y/o 
el crecimiento del potencial de producción regrese 
a valores normales (28).   

                                                           
(27) Comisión Europea (2013). 
(28) Véase también la casilla I. 3 en las previsiones de invierno 

de los servicios de la Comisión. Comisión Europea (2014). 
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Gráfico 3.10: Balanza por cuenta corriente no cíclica

Balanza por cuenta corriente
CA subyacente (ajustada en función de los ingresos)
CA subyacente (ajustada en función de los ingresos y el TCER)

Fuente: servicios de la Comisión  

La utilización relativamente elevada de insumos 
extranjeros por la industria española limita la 
capacidad de reducir las importaciones. Los 
datos preliminares sugieren que, pese a la 
reducción inicial en el contenido de importaciones 
de las exportaciones, al recuperarse el volumen de 
los intercambios comerciales el contenido de 
importaciones de las exportaciones regresó a sus 
elevados niveles  habituales. Estos niveles, según 
cálculos de los servicios de la Comisión, fueron de 
casi el 30 % en los años anteriores a la crisis (29). 
La importación de bienes intermedios aumenta la 
probabilidad de exportación, debido seguramente a 
la posibilidad de acceder a una mayor variedad de 
insumos a un menor coste, y, de este modo, podría 
señalar la eficiencia del sector exportador para 
potenciar las ventajas de la especialización 
internacional (30). La economía española está 
también más especializada que otras economías de 
la zona del euro en sectores que se caracterizan por 
un contenido relativamente más elevado de 
importaciones.   Por otra parte, en lo que respecta a 
varios sectores (en especial la gran industria del 
automóvil), la dependencia de las importaciones 
puede explicarse por la importancia relativa en la 
producción de las filiales de empresas extranjeras. 
En efecto, parece existir una relación positiva entre 
inversiones extranjeras directas (IED) e intensidad 
de las importaciones, y España muestra con gran 
diferencia el mayor ratio de volumen de IED con 
respecto al PIB de las grandes economías de la 
zona del euro (casi el 48 % en 2012). Sin embargo, 
no todas las IED se destinaron a actividades 
                                                           
(29) Las estimaciones están basadas en tablas input-output  

utilizando la base de datos WIOD (World Input-Output 
Database). 

(30) Véase Martin y Tello (2013). 

productivas —gran parte fue a parar al sector 
inmobiliario— y el alto contenido de importación 
generalizado en todas las ramas de la economía 
podría estar vinculado también a ineficiencias de 
los mercados nacionales (31) (32). 

Por otra parte, el valor de las importaciones se 
recuperó con relativa rapidez, como 
consecuencia del aumento de los precios del 
petróleo y la elevada dependencia estructural de 
la economía española de los carburantes. La 
importación de bienes en términos de PIB podría 
haber sido casi un punto porcentual más baja entre 
2008 y 2012 si el índice de precios de los 
carburantes y los lubricantes se hubiera mantenido 
en los valores de 2008 (33). La elevada 
dependencia de España respecto de los productos 
energéticos representa una debilidad para su 
posición exterior (Gráfico 3.11).  
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Gráfico 3.11: Importaciones de energía y productos no 
energéticos

Importaciones de productos energéticos - nominal

Importaciones de productos no energéticos - nominal

Total importaciones de bienes - real

Total importaciones de bienes - nominal
Fuente: servicios de la Comisión

 

El proceso de devaluación interna podría 
fomentar la sustitución de las importaciones. En 
especial si el restablecimiento de la competitividad 
se traduce en precios más bajos en los mercados 
nacionales, podría producirse la sustitución de las 
                                                           
(31) España ocupa un lugar particularmente bajo en el índice de 

contribución de las IED elaborado por la UNCTAD en el 
Informe sobre las inversiones en el mundo de 2012. Este 
índice clasifica las economías en función de la importancia 
de las IED y de las filiales extranjeras para dichas 
economías en términos de valor añadido, empleo, salarios, 
ingresos fiscales, exportaciones, inversión en investigación 
y desarrollo (I+D) y formación de capital. 

(32) Cabrero y Tiana (2012) sugieren que, como sucede con la 
limitada penetración en los mercados extranjeros, la gran 
dependencia de las importaciones puede estar vinculada al 
tamaño insuficiente de las empresas y la reducida inversión 
en I + D. 

(33) Estas cifras se basan en los datos de COMEXT y suponen 
una demanda inelástica de carburantes y lubricantes.  
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importaciones, al menos por lo que respecta a las 
mercancías de importación que están sujetas a una 
mayor elasticidad de precios. Por consiguiente, es 
probable que la repercusión sea mayor por lo que 
respecta a los bienes de consumo, que, sin 
embargo, tienen un peso limitado en el total de las 
importaciones (gráfico 3.12) (34). 
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Gráfico 3.12: Importaciones por grandes categorías 
económicas

Bienes de consumo más gasolina para motores y automóviles de turismo (GCE)
Bienes de capital (GCE)
Bienes intermedios (GCE)

Fuente : servicios de la Comisión  

3.1.4. Balanza de ingresos y transferencias de 
capital 

La elevada deuda externa neta implica una 
balanza de ingresos claramente negativa. La 
evolución de la balanza de ingresos está 
estrechamente vinculada a la composición de la 
deuda, tanto por lo que respecta a los instrumentos 
como a los prestatarios. Los flujos financieros 
netos seguirán siendo sensibles a las variaciones de 
las primas de riesgo sobre los activos españoles. 
En los últimos tiempos, los flujos oficiales no solo 
compensaron la retirada de capital privado, sino 
que también permitieron contener los pagos de 
intereses, pese al endeudamiento creciente (gráfico 
3.13). En 2013, el flujo de ingresos destinado a 
retribuir el capital extranjero fue del orden del 
1,1 % del PIB, porcentaje que ascenderá al 1,8 % 
del PIB en 2015. 

El saldo de las transferencias corrientes y de la 
balanza por cuenta de capital debería estar 
prácticamente equilibrado en los próximos 
años. El saldo de las transferencias corrientes (o 
                                                           
(34) Las pruebas econométricas sugieren que los bienes de 

consumo responden más a los precios relativos que el total 
de las importaciones, mientras que los bienes intermedios, 
por lo general, responden menos, debido a la falta de 
sustitutos nacionales disponibles de inmediato.  

rentas secundarias) está compuesto principalmente 
por las transferencias entre las administraciones 
públicas y las remesas. Las transferencias al 
presupuesto de la UE deberían seguir siendo, en 
líneas generales, coherentes con la evolución del 
PIB. Las remesas de los trabajadores extranjeros 
que trabajan en España han disminuido 
significativamente, al regresar muchos inmigrantes 
a sus países de origen tras el inicio de la crisis, y 
han aumentado las remesas procedentes del 
extranjero. Es probable que la contribución de las 
transferencias corrientes procedentes del 
presupuesto de la UE se reduzca ligeramente. En 
conjunto, es probable que, a medio plazo, el saldo 
de las transferencias siga influyendo de manera 
negativa, pero cada vez menor, en la posición 
financiera neta. En cuanto al saldo de las 
transferencias de capital, ha sido tradicionalmente 
positivo (alrededor de medio punto porcentual del 
PIB entre 2008 y 2013) debido a las transferencias 
de capital de la UE. Sin embargo, es probable que 
estas transferencias disminuyan también en 
términos absolutos y relativos en los próximos 
años. 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

06T4 07T4 08T4 09T4 10T4 11T4 12T4 13T4

%
 d

el
 P

IB

Gráfico 3.13: Saldo de la cuenta financier a por sectores

Derivados financieros
IFM (excl. banco central)
Otros sectores
Administraciones públicas
Banco Central (incluidas reservas)
Saldo de la cuenta financiera

Fuente: servicios de la Comisión
 

3.1.5. Evolución a medio plazo de la posición 
de inversión internacional neta 

La corrección de la posición de inversión 
internacional neta requerirá un período 
prolongado de importantes superávits por 
cuenta corriente. Un período prolongado de 
grandes déficits comerciales y transferencias de 
renta negativas ha propiciado un considerable 
deterioro de la posición de inversión internacional 
neta (gráfico 3.14). En lo sucesivo serán necesarios 
amplios superávits de la balanza comercial para 
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compensar la contribución negativa del saldo de 
las rentas primarias. Aunque la balanza por cuenta 
corriente alcanzara un nivel récord del 3,4 % del 
PIB, harían falta unos 10 años para que la posición 
de inversión internacional neta alcanzara el -35 % 
del PIB. Esto implicaría un superávit de la balanza 
comercial y de la balanza de transferencias 
corrientes de aproximadamente el 6,5 % del PIB. 
Un escenario más realista sería el de alcanzar de 
aquí al final de 2023 una posición de inversión 
internacional neta de -50 % del PIB. Esto aún 
exigiría unas cifras considerables de saldo medio 
de la balanza por cuenta corriente y una balanza 
comercial y de transferencias corrientes del 1,7 % 
del PIB y el 5,1 % del PIB, respectivamente, es 
decir, cifras acordes con las actuales previsiones 
para 2014 y 2015. Obsérvese, sin embargo, que 
estas proyecciones son extremadamente sensibles a 
las hipótesis subyacentes (35). Además, no tienen 
en cuenta el impacto de los efectos de valoración. 
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Gráfico 3.14: Descomposición de la tasa de variación de la 
posición de inversión internacional neta (PIIN)

Cambios de valoración
Efecto neto de las transacciones (saldo resto activos exteriores)
Efecto de los ingresos procedentes de las inversiones
Efecto del crecimiento nominal
Variación de la PIIN (internaual)

Fuente: servicios de la Comisión  

El peso de los préstamos y los bonos aumenta la 
vulnerabilidad a las perturbaciones exteriores. 
Por lo que respecta a la estructura de su posición 
de inversión internacional neta, España tiene una 
cuantiosa deuda exterior neta (-88,1 % del PIB, 
debido sobre todo a los pasivos ligados a bonos y 
préstamos), mientras que su posición de capital ha 
mejorado sustancialmente en los últimos años y 
                                                           
(35) Estas simulaciones se basan en las siguientes hipótesis: 

crecimiento medio del PIB del 1,8 %, inflación media del 
1,9 %, rendimiento nacional medio del 4,3 % y 
rendimiento exterior medio del 3,9 %. Por ejemplo, si la 
inflación se mantuviera en niveles moderados durante toda 
la próxima década (por ejemplo, en el 1 %), el promedio de 
saldo de balanza por cuenta corriente que sería necesario 
para alcanzar una posición de inversión internacional neta 
de 50 % aumentaría del 1,7 % del PIB al 2,3 % del PIB. 

pasó a ser positiva en 2010 (36). La adopción de 
medidas para reducir el sesgo en el endeudamiento 
de las empresas, favoreciendo un cambio de rumbo 
hacia su financiación mediante capital social, 
fortalecería al mismo tiempo la posición 
competitiva de las empresas españolas y tendría 
una repercusión favorable en la composición de la 
posición de inversión internacional neta.  

3.1.6. Dimensión de la zona del euro 

España está estrechamente interconectada con 
la zona del euro a través de vínculos 
comerciales y financieros. El PIB español 
representa alrededor del 10,6 % de la producción 
total de la zona del euro y el mercado español es el 
destino de una parte significativa de las 
exportaciones de otros países de la zona del euro. 
Al mismo tiempo, pese al aumento de la 
diversificación geográfica de las exportaciones en 
los últimos años, España destina alrededor del 
50 % de sus exportaciones de bienes y más del 
40 % de sus servicios a otros Estados miembros de 
la zona del euro. Dentro de ella, los principales 
destinos son las grandes economías de la zona del 
euro. Francia, Alemania e Italia recibieron, 
respectivamente, el 17,2 %, el 10,3 % y el 8,2 % 
del total de las exportaciones de bienes en 2011. 
Portugal representó también el 8,2 % del total de 
las exportaciones de bienes en 2011. Alemania es, 
de los países de la zona del euro, el que más 
exporta a España: el 11,8 % de las importaciones 
españolas procede de Alemania. La sigue de cerca 
Francia (10,8 %), mientras que representan 
también un porcentaje significativo las 
importaciones procedentes de Italia (6,6 %) y los 
Países Bajos (4,1 %). Fuera de la zona del euro, en 
torno al 7 % de las importaciones españolas 
procede de China, y alrededor del 4 % de los 
EE.UU. y del Reino Unido. Desde la perspectiva 
de los países exportadores, Portugal, cuyas 
exportaciones al mercado español constituyen más 
de un quinto de sus exportaciones totales, es el que 
presenta la mayor vinculación (Gráfico 3.15). Las 
exportaciones de Francia e Italia a España 
                                                           
(36) Estos instrumentos son más inestables y sensibles a los 

cambios de confianza de los inversores, como demostraron 
los casos de paralización del capital durante la crisis. 
Además, los instrumentos de renta fija no dependen de la 
situación del deudor (es decir, su servicio no depende de la 
situación económica del deudor), a diferencia de las 
participaciones en el capital (los dividendos se pagan 
únicamente si la situación económica del «deudor» lo 
permite). 
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representan alrededor del 7 % y el 6 %, 
respectivamente, del total de las exportaciones de 
esos países.   

Los extensos vínculos comerciales dentro de la 
zona del euro son también un reflejo de la 
participación de España en las cadenas de valor 
internacionales. Una parte significativa de las 
relaciones de importación y exportación entre 
España, por un lado, y Francia y Alemania, por el 
otro, está ligada a su alto grado de integración en 
industrias específicas, en particular el sector del 
automóvil. Debido a esta interdependencia, es 
probable que las fluctuaciones de la demanda 
interna u otras perturbaciones que se originen en 
uno de ellos se transmitan también a los demás. 
Por otra parte, las exportaciones de Portugal a 
España están diversificadas, ya que ningún sector 
industrial representa más del 10 % de las 
exportaciones totales (37).  

                                                           
(37) El comercio de equipo de transporte constituye un gran 

porcentaje del comercio entre España y Alemania y entre 
España y Francia. El equipo de transporte representa el 
mayor porcentaje de las importaciones españolas 
procedentes de Alemania, el 22 %. Las importaciones de 
productos químicos y metales constituyen, 
respectivamente, el 15 % y el 11 % de las importaciones 
españolas procedentes de Alemania.  Alrededor del 26 % 
de las exportaciones españolas a Alemania son 
exportaciones de equipos de transporte. Los flujos de 
bienes intermedios y bienes finales producidos por este 
sector muestran lo integrados que están estos países en sus 
respectivas cadenas de valor. Mientras que los bienes 
intermedios representan el 60 % de las exportaciones 
alemanas de equipo de transporte a España, los bienes 
finales representan el 72 % de las exportaciones españolas 
de equipo de transporte a Alemania.  Las exportaciones 
francesas a España incluyen también una gran proporción 
de bienes producidos por la industria de equipos de 
transporte, el 23 %, y el 22 % de las exportaciones 
españolas a Francia son de equipos de transporte. El 
segundo lugar más importante de las exportaciones 
francesas a España lo ocupa la industria de los productos 
químicos, cuyas exportaciones representan el 13 % del total 
de las exportaciones francesas.  
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% Gráfico 3.15:Importaciones españolas como 
porcentaje de las exportaciones de otros países 

Fuente: tablas input - output WIOD  

Si bien las preocupaciones por la estabilidad 
macroeconómica y financiera de España y el 
proceso de ajuste en curso han tenido efectos 
contractivos en otras partes de la zona del euro, 
el papel directo de los vínculos comerciales ha 
sido probablemente poco importante. Para 
evaluar la medida en que la actividad económica 
de un país tiene efectos indirectos más allá de sus 
fronteras, es preciso tener en cuenta los vínculos 
intersectoriales e interregionales. Los efectos 
indirectos del bajo crecimiento en España pueden 
cuantificarse simulando una reducción del 1 % de 
la demanda final nacional en España (38). Los 
                                                           
(38) Para este fin se considera, en un entorno multirregional 

[utilizando la tabla input-output de la base de datos WIOD 
(World Input-Output Database)], una disminución del 1 % 
de la demanda final nacional en España. No obstante, 
conviene señalar que el análisis de entradas y salidas 
(input-output) interpreta los efectos indirectos a través de la 
interrelación sectorial dentro de las fronteras de un país y 
fuera de ellas. Esta manera de entender las repercusiones 
exteriores tiene algunas deficiencias, en particular las que 
se derivan de suponer una función de producción de 
Leontief (ninguna sustitución entre factores). Las 
estimaciones basadas en modelos de equilibrio general 
(p.ej., QUEST), aunque más agregadas en términos 
sectoriales, implican canales de transmisión más 
complejos.  El aumento de las exportaciones se calcula 
utilizando la tabla input-output multirregional de WIOD. 
Se utiliza la tabla correspondiente a 2011. Se utiliza un 
nuevo vector de demanda final, en el que la demanda final 
en España se reduce un 1 %, para calcular la producción 
sectorial en todos los países e industrias y, finalmente, 
nuevas cifras de exportación por países. El modelo 
utilizado es la ecuación estándar de Leontief: X = (I – A )-1 
FD, donde X: vector de salida (output); A: matriz de 
coeficientes técnicos; FD: nueva demanda final compuesta 
por el gasto en consumo final de los hogares, el gasto en 
consumo final de organizaciones sin ánimo de lucro al 
servicio de los hogares (NPISH), el gasto en consumo final 
de las administraciones públicas, la formación bruta de 
capital fijo y la variación de existencias y objetos valiosos. 
Las exportaciones en el país «i» son las ventas de cada 
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resultados indican que los efectos indirectos 
generados por los cambios en la demanda final 
nacional tienden a ser pequeños en una perspectiva 
estática. Portugal es el país que acusa el mayor 
impacto, seguido de Francia e Italia. La 
repercusión en las exportaciones portuguesas, una 
disminución del 0,16 %, es casi tres veces mayor 
que la que afecta a las exportaciones francesas. Las 
exportaciones francesas e italianas disminuyen 
aproximadamente en un 0,06 % y un 0,05 %, 
respectivamente. Este impacto contrasta con la 
drástica contracción del comercio que se observó 
en los años siguientes al inicio de la crisis. Es muy 
probable que la concurrencia de efectos 
contractivos simultáneos dé lugar a resultados que 
excedan de su mera adición. En este aspecto, el 
ajuste simultáneo de varios países periféricos de la 
zona del euro podría tener una repercusión mucho 
mayor de lo que sugiere la simulación en un solo 
país. En el caso de Portugal, además, incluso la 
simulación estática sugiere un impacto negativo 
considerable, teniendo en cuenta que la magnitud 
de la contracción de la demanda final en valor real 
entre 2007 y 2013 fue del orden de 10 puntos 
porcentuales.  
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Gráfico 3.16: Exposición de IFM extranjeras  respecto 
a España (basada en el riesgo final - selección de 

países)

DE FR GB US NL
Fuente: BPI, servicios de la Comisión  

España se vería afectada en una medida 
limitada por una apreciación del euro. En el 
análisis de la sección 3.1 se destaca la resiliencia 
del sector de la exportación español, lo que sugiere 
que variaciones moderadas del tipo de cambio no 
deberían alterar de manera fundamental las 
                                                                                   

sector destinadas al consumo intermedio y, en el resto de 
los países, al consumo final. 

 

perspectivas de las exportaciones. Además, la 
contribución creciente de las exportaciones de 
servicios no turísticos debería reducir también el 
riesgo de efectos indirectos negativos de una 
apreciación del euro, teniendo en cuenta que los 
servicios tienden a comportarse con menor 
elasticidad respecto a los precios. 

El sector privado exterior ha reducido 
significativamente su exposición al sector 
financiero español. Los gráficos 3.16 y  3.17 
ponen de relieve la reducción sustancial de la 
exposición de los bancos extranjeros al sector 
privado español y, en especial, a su sistema 
bancario. La reducción ha sido especialmente 
importante en el caso de los bancos alemanes, que 
habían aumentado significativamente su 
exposición en los años de bonanza. La exposición 
del sistema bancario francés también era 
considerable. Los datos recientes muestran una 
exposición comparable de Alemania y Francia, de 
alrededor de 90 000 millones EUR y 80 000 
millones EUR respectivamente. La exposición del 
Reino Unido es del orden de 60 000 millones 
EUR, mientras que la exposición de los bancos de 
los Países Bajos y de los EE.UU. es inferior a 
40 000 millones EUR.  
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Gráfico 3.17: Exposición de IFM extranjeras respecto 
a España por sectores (basada en el riesgo final)

Bancos Sector público Sector privado no bancario

 

Esta reducción de la exposición del sector 
privado ha sido compensada en gran medida 
por el sector público. Las salidas de capital 
privado se han compensado con un mayor recurso 
de los bancos españoles a la financiación del 
Eurosistema, y España obtuvo también 42 000 
millones EUR del programa de ayuda al sector 
financiero. Al estabilizarse los mercados 
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financieros, los bancos españoles han podido 
reducir su endeudamiento respecto del 
Eurosistema. Los activos netos del Banco de 
España frente al Eurosistema disminuyeron desde 
un máximo de 406 300 millones EUR en el 
segundo trimestre de 2012 a 263 700 millones 
EUR en el tercer trimestre de 2013, mientras la 
recuperación de la confianza en los activos 
españoles dio lugar a un incremento del porcentaje 
de deuda pública en propiedad extranjera. Como 
consecuencia, en el tercer trimestre de 2013, los 
pasivos del Banco de España y de las 
administraciones públicas frente al exterior eran 
del 26,3 % del PIB y el 37,0 % del PIB, 
respectivamente. Los pasivos netos eran algo 
inferiores, teniendo en cuenta las reservas del 
Banco de España y otros activos del Estado, pero 
el pasivo neto conjunto representa más de la mitad 
de la posición de inversión internacional neta 
(PIIN) de España.  

La exposición de España respecto de la zona del 
euro es relativamente limitada, pero podrían 
derivarse riesgos de su exposición a los 
mercados exteriores. Según datos del BPI, se 
calcula que la exposición española respecto a 
bancos extranjeros era de 1,118 billones EUR en 
septiembre de 2013 (es decir, casi el 110 % del 
PIB). Casi 500 000 millones EUR corresponden a 
exposiciones respecto a Estados miembros de la 
UE, de los cuales, sin embargo, la exposición 
respecto a la zona del euro es inferior a 200 000 
millones EUR. Dentro de la zona del euro, la 
mayor exposición es con respecto a Portugal (unos 
50 000 millones EUR), seguido de Alemania y 
Francia (44 000 millones EUR y 31 000 millones 
EUR respectivamente). Fuera de la zona del euro, 
la exposición con respecto al Reino Unido es de 
casi 300 000 millones EUR. En la actualidad, el 
riesgo de efectos indirectos negativos podría 
proceder más bien de la significativa exposición de 
España con respecto a América Latina (más de 
350 000 millones EUR, concentrados en México y 
en Brasil).    
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Gráfico 3.18:PIIN por sectores

Fuente: servicios de la Comisión
 

3.1.7. Conclusiones  

Una parte significativa del ajuste de la cuenta 
corriente será probablemente de carácter 
permanente. Ahora bien, este componente 
permanente es el resultado tanto de «una buena 
noticia», a saber, el muy positivo comportamiento 
de las exportaciones, como de una «mala noticia», 
a saber, la probabilidad de que la reducción de la 
demanda interna y del potencial de producción sea 
más duradera. Un análisis más detallado señala 
puntos fuertes intrínsecos a nivel de empresa que 
han sustentado el comportamiento de las 
exportaciones, así como el dinamismo. Además, 
hay una creciente internacionalización de las 
empresas y ha aumentado también la 
diversificación geográfica. Teniendo en cuenta los 
costes fijos que conlleva la penetración en los 
mercados extranjeros, es poco probable que estas 
tendencias se inviertan. Por lo tanto, las 
exportaciones seguirán siendo uno de los 
principales factores impulsores del crecimiento, 
especialmente si son apoyadas con medidas 
políticas que den prioridad a una mayor eficiencia 
en la asignación de recursos por medio de un 
mejor funcionamiento de los mercados de trabajo y 
de capitales y un mejor acceso a la tecnología, 
eliminando al mismo tiempo todos los obstáculos 
que dificultan el crecimiento de las empresas.  

Se tardarán muchos años en reducir 
significativamente los cuantiosos pasivos 
externos. Mientras tanto, la gran dependencia 
financiera del exterior seguirá siendo una fuente de 
vulnerabilidad. El ajuste externo tendrá que estar 
respaldado por la dinámica de los costes, a través 
de un aumento de la productividad y de una 
dinámica salarial adecuada. Un desplazamiento de 
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la presión fiscal orientado a potenciar el empleo 
podría favorecer esta situación (véase el recuadro 
3.4). El proceso de devaluación interna apoyaría 
también un aumento de la sustitución de las 
importaciones. Algunas debilidades estructurales 
por el lado de las importaciones, especialmente la 
dependencia de los productos energéticos 
importados, podrían atenuarse mediante reformas y 
políticas fiscales encaminadas a reducir la 
intensidad energética y la elevada dependencia del 
petróleo.  

El riesgo de efectos negativos directos 
procedentes del resto de la zona del euro parece 
limitado. España se ha beneficiado especialmente 
de la ampliación de sus mercados geográficos. La 
elevada proporción de servicios no turísticos 
exportados y el comportamiento demostrado en 
materia de competitividad no relacionada con los 
costes ofrecen una protección frente a los riesgos 
que plantea la apreciación del euro. La exposición 
financiera de España se extiende a nivel mundial y, 
en general, es limitada respecto de los Estados 
miembros de la zona del euro, con la excepción de 
Portugal. Mientras la fragmentación financiera aún 
visible afecta a los mercados de préstamo 
españoles, las perspectivas financieras y 
económicas de España, sin embargo, siguen 
estando ligadas a los avances en el proceso de 
refuerzo de la gobernanza de la zona del euro.  

3.2. ENDEUDAMIENTO Y 
DESAPALANCAMIENTO 

3.2.1. Panorama general  

El desapalancamiento del sector privado se ha 
acelerado desde finales de 2012, en particular, 
en el caso de las sociedades no financieras. En la 
década posterior a la introducción del euro, la 
deuda de los hogares y las sociedades no 
financieras se duplicó con creces en términos del 
PIB como consecuencia de unas condiciones de 
financiación poco restrictivas y unas expectativas 
de ingresos excesivamente optimistas. Durante el 
período 2000-2007, por término medio, los flujos 
de crédito se situaron por encima del 20 % del PIB 
y las tasas de crecimiento anual del crédito en el 
18 %. Con una deuda del 230 % del PIB (datos no 
consolidados) en 2010 (el 215 % del PIB en 
términos consolidados), el sector privado español 
se convirtió en uno de los más endeudados de los 

Estados miembros.  El proceso de 
desapalancamiento se inició en 2010 y cobró 
impulso en el segundo semestre de 2012. En el 
tercer trimestre de 2013, el volumen de deuda 
ascendía al 210 % del PIB, en términos no 
consolidados (189 % del PIB en términos 
consolidados), y era inferior en aproximadamente 
el 22 % del PIB al máximo alcanzado en el 
segundo trimestre de 2010, de esta disminución, 
casi 15 puntos porcentuales se registraron a partir 
del segundo trimestre de 2012. La distribución de 
la corrección es desigual, y se debe en gran parte a 
una reducción de la deuda de las sociedades no 
financieras equivalente al 19 % del PIB desde que 
alcanzó el máximo mencionado (datos 
consolidados).  

Este proceso ha transcurrido en paralelo a la 
reestructuración del sector bancario y a una 
fuerte corrección del mercado inmobiliario y de 
la construcción. Los bancos españoles registraron 
considerables dificultades de capital y financiación 
con la explosión de la burbuja inmobiliaria, que 
provocó un grave deterioro de su cartera de activos 
y preocupaciones sistémicas respecto del sector 
bancario y de la capacidad de la deuda pública 
para sostenerlo, que culminaron en el verano de 
2012. Al tiempo que la demanda de crédito 
disminuía paralelamente a la actividad económica, 
los bancos tuvieron también el incentivo de 
eliminar los riesgos a fin reconstruir sus ratios de 
capital, en un contexto de mayor aversión al 
riesgo. La recapitalización y el proceso de reforma 
llevados a cabo en los dos últimos años han 
acabado casi totalmente con esas preocupaciones 
sistémicas y han sentado bases sólidas para lograr 
una capacidad renovada de los bancos con vistas a 
la concesión de préstamos a la economía real en 
condiciones más favorables. Mientras tanto, la 
caída de los precios y de los indicadores de 
actividad en el mercado de la vivienda ha 
continuado a un ritmo acelerado, aproximando 
dicho mercado a un punto de inflexión.  

Contrariamente a lo ocurrido en el sector 
privado, la deuda de las administraciones 
públicas ha seguido aumentando. La expansión 
de los gastos sociales agregados y la desaparición 
de una importante base impositiva vinculada a la 
construcción, junto con las intervenciones de 
estabilización en el sector financiero, han 
provocado un fuerte aumento de la deuda pública, 
que alcanzará alrededor del 100 % del PIB en 
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2014, es decir, una cifra superior en 60 puntos 
porcentuales del PIB, aproximadamente, a la 
registrada en 2007. 

La presente sección prosigue con un panorama de 
la evolución del sector financiero y del mercado de 
la vivienda y, a continuación, pasa a analizar la 
evolución de la deuda sectorial en el ámbito de los 
hogares, las sociedades no financieras y las 
administraciones antes de ofrecer algunas 
conclusiones.  

3.2.2. Evolución del sector financiero 

El sector bancario español se ha visto afectado 
negativamente por la explosión de la burbuja 
inmobiliaria y de la construcción, así como por 
la recesión económica subsiguiente. Varios 
bancos españoles han acumulado grandes 
cantidades de activos problemáticos. Con la 
excepción de un pequeño número de entidades de 
crédito importantes y diversificadas a escala 
internacional, los bancos españoles perdieron el 
acceso a los mercados de financiación mayorista 
en condiciones asequibles, pasando a depender en 
gran medida de la refinanciación ofrecida por el 
Eurosistema. Por otra parte, la capacidad de 
empréstito de los bancos españoles se vio 
gravemente limitada por la repercusión que tuvo la 
degradación de sus calificaciones crediticias sobre 
la disponibilidad de garantías. La preocupación 
existente en torno a la viabilidad de algunos de 
estos bancos pasó a convertirse en una fuente de 
tensión en los mercados,  que condujo finalmente 
al Gobierno español a solicitar ayuda financiera 
exterior de la FEEF y del MEDE en junio de 2012. 
El Programa, acordado por el Eurogrupo el 9 de 
julio de 2012, abarcaba un período de 18 meses 
(39) y llevaba aparejada una financiación externa 
por parte de los Estados miembros de la zona del 
euro, por un importe máximo de 100 000 millones 
EUR. Finalmente, el importe total de los fondos 
desembolsados quedó limitado a 41 300 millones 
EUR. 

Al concluir el programa de asistencia 
financiera, la resiliencia del sector bancario 
español había mejorado notablemente. En 
particular, la solvencia de los bancos quedó 
                                                           
(39) No obstante, se prevé que la reestructuración de los bancos 

beneficiarios de ayudas públicas con arreglo a las normas 
sobre ayudas estatales dure un máximo de cinco años. 

reforzada tras la recapitalización de ciertas partes 
del sector bancario, el traspaso de activos a la 
SAREB y unos resultados globalmente positivos 
en términos de ingresos a lo largo de 2013. Por 
término medio, el ratio de capital básico de nivel 1 
se situó en el 10,5 %, en tanto que el ratio de 
fondos propios totales era del 12 % a finales de 
septiembre de 2013. Con respecto a sus 
homólogos, los bancos españoles no se encuentran 
entre los que disponen de ratios de capital más 
elevados, si bien ocupan un puesto destacado en 
términos de apalancamiento global.  

La exposición del sector bancario español a los 
sectores de la construcción y la promoción 
inmobiliaria se ha reducido considerablemente. 
Según el Banco de España, la exposición total 
ascendía a 308 000 millones EUR a finales de 
diciembre de 2011. A finales de 2012, la 
exposición de los bancos españoles al sector de la 
construcción y la promoción inmobiliaria había 
disminuido en torno a un 50 % del total (sin contar 
las provisiones). Algo más de la mitad de esta 
reducción se explica por los traspasos a la SAREB, 
mientras que el 40 % de la misma se deriva de las 
provisiones realizadas por las entidades como 
consecuencia del Real Decreto-ley de 2/2012 y del 
Real Decreto-ley de 18/2012 (40). Estos dos Reales 
Decretos establecen nuevos requisitos en materia 
de provisiones a fin de cubrir el deterioro del valor 
de los activos vinculados a la actividad 
inmobiliaria de los bancos. 

Algunas medidas estratégicas recientemente 
adoptadas contribuirán a reforzar el capital 
básico de los bancos. Este aspecto reviste también 
importancia teniendo en cuenta el nuevo 
Reglamento de la UE sobre requisitos de capital 
(41) y la evaluación global que deberá llevar a cabo 
el BCE en 2014 paralelamente a la entrada en 
vigor del nuevo supervisor único. En primer lugar, 
el Banco de España emitió una recomendación en 
la que situaba en un 25% el porcentaje máximo de 
dividendos a pagar en efectivo para 2013 y, 
posteriormente, también para 2014. En segundo 
lugar, se modificó la legislación tributaria relativa 
                                                           
(40) Informe de Estabilidad Financiera del Banco de España 

(mayo de 2013). 
(41) Reglamento (CE) nº 575/2013 sobre los requisitos 

prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de 
inversión, y por el que se modifica el Reglamento 
nº 648/2012 (Diario Oficial de la Unión Europea de 
27.6.2013). 
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a los activos por impuestos diferidos, lo que va a 
permitir a los bancos evitar la deducción de un 
importe estimado, en principio, en unos 30 000 
millones EUR procedente del total del capital 
ordinario de nivel 1 (42).  

La situación de liquidez y la estructura de 
financiación del sector bancario español se han 
reforzado. En particular, los bancos están 
reorientándose hacia fuentes de financiación más 
estables tales como los depósitos y el mercado de 
pactos de recompra (repos). La tasa anual de 
crecimiento de los depósitos de los hogares y las 
sociedades no financieras se situó en torno al 4 % 
y el 7 %, respectivamente, en diciembre de 2013, 
invirtiéndose la tendencia decreciente registrada 
durante la mayor parte de 2012. A su vez, la 
liquidez generada por el descenso del ratio 
préstamos/depósitos está siendo utilizada por los 
bancos para reducir su recurso al Eurosistema y al 
mercado mayorista. 
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Gráfico 3.19: Préstamos no productivos

Total

Actividades productivas

Construcción

Factividades inmobiliarias

Préstamos a los hogares

Préstamos hipotecarios

Fuente: serivicios de la Comisión, Banco de España  
                                                           
(42) La modificación se aplica a todas las empresas y cubre 

todos los activos por impuestos diferidos derivados de la 
dotación de provisiones para i) insolvencias de crédito, ii) 
activos embargados y iii) fondos de pensiones para los 
empleados de la empresa. La incidencia fiscal del nuevo 
Reglamento queda limitada a tres casos específicos 
(incapacidad de la empresa de generar suficientes 
beneficios para compensar los activos por impuestos 
diferidos restantes en el plazo de 18 años previsto, 
procedimiento de insolvencia o liquidación de la empresa, 
y pérdidas contables al final de un ejercicio concreto) y 
depende de la probabilidad de que se produzcan esas 
circunstancias. Habida cuenta de que las nuevas normas se 
aplican a todas las empresas, la incidencia fiscal total 
dependerá asimismo de que los posibles efectos se 
materialicen en el sector no financiero (para más 
información, véase el recuadro 2 del 5º Informe de 
Evaluación). 

Aunque el saneamiento de los balances se 
encuentra en una fase avanzada, la actual 
reestructuración de los bancos sigue pesando 
sobre las condiciones de crédito impuestas a los 
clientes de menor tamaño. El ratio de préstamos 
no productivos, que normalmente acusa un desfase 
con respecto al ciclo, ha seguido aumentando en 
los últimos meses, situándose en el 13,6 % a 
finales de diciembre de 2013 (gráfico 3.19) (43). 
Este incremento se ha visto impulsado por la 
mayor cantidad de activos deteriorados, pero, 
también, de forma creciente, por el efecto 
denominador, es decir, la disminución de la cartera 
total de préstamos. Mientras el volumen de activos 
deteriorados se incrementó en 20 000 
millones EUR entre junio y diciembre de 2013, los 
préstamos totales se redujeron en 71 000 
millones EUR durante ese mismo período. Por otro 
lado, la mayor parte de los recientes incrementos 
han sido impulsados también por el ejercicio de 
reclasificación de la cartera de préstamos 
reestructurados realizado por los bancos siguiendo 
las directrices del Banco de España (44). En el 
futuro, se espera que el incremento del ratio de 
préstamos no productivos a nivel del sistema sea 
más limitado. No obstante, el riesgo derivado del 
incremento de los préstamos no productivos se ve 
atenuado por un ratio de cobertura satisfactorio.  

                                                           
(43) La tendencia al alza de los préstamos no productivos solo 

se ha interrumpido por dos traspasos a la SAREB en 
diciembre de 2012 y febrero de 2013. Como resultado de 
esos traspasos, la cuota global de los sectores de la 
construcción e inmobiliario en el volumen global de los 
préstamos no productivos se redujo del 58 % en el tercer 
trimestre de 2012 al 45 % en el tercer trimestre de 2013. 

(44) Según datos preliminares publicados por el Banco de 
España en noviembre de 2013, los bancos notificaron 
préstamos reestructurados por un importe total de 181 300 
millones EUR  (datos del balance en marzo de 2013), de 
los cuales, la mayor parte (aproximadamente el 73 %) se 
clasifican como subestándar y no productivos. 
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Gráfico 3.20: Préstamos bancarios

Total préstamos nacionales no IFM

Crédito a las administraciones públicas

Préstamos a las sociedades no financieras

Préstamos a los hogares

Fuente: servicios de la Comisión  

Mantener la rentabilidad seguirá siendo un 
desafío debido a las limitadas perspectivas de 
crecimiento del PIB a medio plazo y a la política 
de bajos tipos de interés. Durante el tercer 
trimestre de 2013, se confirmó la tendencia 
positiva en cuanto a la rentabilidad de los bancos 
en 2013, que en promedio fue superior a la 
hipótesis de referencia y significativamente 
superior a la hipótesis adversa de la prueba de 
resistencia de 2012 realizada por Oliver Wyman. 
La gran mayoría de los bancos vio disminuir sus 
ingresos por intereses netos en comparación con 
los tres primeros trimestres de 2012, debido al 
impacto de los bajos tipos de interés sobre los 
activos con tipos variables (es decir, las hipotecas) 
y a la disminución del volumen de operaciones. Se 
prevé que esta última tendencia se mantenga a 
medio plazo, ya que los hogares y las sociedades 
no financieras prosiguen su proceso de 
desapalancamiento. A pesar de ello y de la 
importante contribución de los elementos no 
recurrentes en algunos casos (incluidos los 
ingresos procedentes de los ejercicios de reparto de 
la carga en el caso de algunos bancos que se han 
beneficiado de ayudas públicas, los ingresos de la 
actividad comercial y las ventas de activos), los 
beneficios antes de la provisión de fondos 
demuestran la capacidad de los bancos para 
generar recursos internos. Además, aunque los 
requisitos en materia de provisión siguen siendo 
elevados, se observa una clara tendencia a la baja, 
y los costes de funcionamiento se están reduciendo 
rápidamente. 

Aunque la concesión de préstamos bancarios ha 
seguido una tendencia decreciente desde 2007, 

podría estar alcanzando una estabilización. Los 
últimos datos muestran cierta desaceleración en la 
contracción del crédito privado de la banca 
nacional (gráfico 3.20). Una vez ajustado para 
tener en cuenta los efectos del traspaso de activos a 
la SAREB, el crédito nacional al sector privado 
disminuyó alrededor de un 7,7 % (tasa interanual) 
en diciembre de 2013. En tanto que la disminución 
del crédito nacional a los hogares se aceleró hasta 
alcanzar aproximadamente el 5,3 % (tasa 
interanual), la contracción del crédito bancario a 
las sociedades no financieras registró una 
desaceleración en los tres últimos meses de 2013, 
situándose en aproximadamente el 10 %, y 
también se vio paliada por al creciente recurso al 
mercado de capitales por parte de las empresas de 
mayores dimensiones.  

La mayor contracción anual de los préstamos se 
produjo en los sectores inmobiliario y de la 
construcción. Esto se debió también en parte al 
traspaso de activos a la SAREB, mientras que el 
préstamo a otros sectores económicos se contrajo a 
un ritmo más lento, lo que pone de manifiesto que 
prosigue la reasignación de recursos dentro de la 
economía española. Pese a la actual contracción 
del volumen de préstamos a las sociedades no 
financieras, «el impulso de crédito», definido 
como la variación de los nuevos créditos emitidos 
expresados en porcentaje del PIB, apunta a un 
cambio de tendencia en la actividad (gráfico 3.21). 
Así lo confirman los datos más recientes sobre los 
nuevos préstamos a las sociedades no financieras, 
los cuales experimentaron un incremento anual de 
aproximadamente el 7 % en diciembre de 2013. 
Estos datos son coherentes con los planes de 
financiación y de capital de los bancos, según los 
cuales se espera que los préstamos al sector 
privado alcancen su nivel más bajo en 2015, 
arrastrados por la evolución de los préstamos a las 
sociedades no financieras.  

De cara al futuro, se espera que mejoren las 
condiciones de préstamo. Las normas para la 
autorización de préstamos se estabilizaron en el 
segundo semestre de 2013. En el estudio sobre la 
actividad crediticia relativo al cuarto trimestre se 
observó una ligera relajación de las condiciones de 
crédito impuestas a las PYME, por primera vez 
desde el primer trimestre de 2010. Por lo tanto, la 
tendencia restrictiva observada desde el comienzo 
de la crisis parece estar tocado fondo, en particular 
habida cuenta de que los bancos esperan cierta 
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suavización de las normas crediticias que regulan 
los préstamos a las sociedades no financieras y a 
los consumidores en los próximos tres meses.  
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Aunque los bancos siguen considerando la 
escasez de demanda solvente como el principal 
factor de la actual reducción del préstamo al 
sector privado, también han contribuido a ella 
las fricciones por el lado de la oferta, y han sido 
las PYME quienes se han visto particularmente 
afectadas. Estas fricciones están vinculadas al 
proceso de reestructuración en curso, a los cambios 
en la reglamentación (es decir, el endurecimiento 
de los requisitos de capital) y a la persistente 
fragmentación del mercado financiero de la zona 
del euro. En particular, la reestructuración del 
sector financiero podría haber debilitado o 
quebrado las relaciones que prestamistas y 
prestatarios han venido manteniendo durante largo 
tiempo. La información asimétrica resulta 
especialmente perjudicial para las PYME. 
Mientras las empresas más grandes pueden acceder 
a fuentes de financiación no bancarias (por 
ejemplo, mediante la emisión de bonos o la 
obtención de capital), las PYME recurren sobre 
todo a la financiación bancaria y, por tanto, 
resultan afectadas de forma desproporcionada por 
la reestructuración en curso. Pese a la reciente 
reducción del coste de financiación de los bancos, 
los tipos de interés de los préstamos siguen siendo 
elevados, especialmente para las PYME y los 
hogares.   

Existen pruebas alentadoras de que los 
prestamistas están estableciendo una 
diferenciación efectiva entre empresas.  Según el 
Banco de España, los sectores y empresas más 

endeudados al inicio de la crisis han registrado un 
desapalancamiento más rápido (45). Por el 
contrario, las empresas que partieron de un bajo 
nivel de endeudamiento han ido incrementando su 
apalancamiento a lo largo del período, lo que 
indica que el crédito sigue fluyendo hacia las 
empresas con una situación financiera más sólida. 
La pauta ha sido similar en el caso de las grandes 
empresas y las PYME. Sin embargo, en general, 
estas últimas han manifestado haber tenido 
dificultades para acceder al crédito. 

La evolución del mercado inmobiliario sigue 
siendo importante de cara a la rentabilidad 
futura de los bancos. En los últimos trimestres, el 
sector bancario español se ha convertido en un 
operador clave en el mercado inmobiliario, 
incluida la vivienda. En el primer semestre de 
2013, los cinco mayores bancos españoles y la 
SAREB vendieron alrededor de 35 000 inmuebles, 
lo que representa el 25,5 % de todas las 
transacciones relacionadas con la propiedad urbana 
(viviendas y otras propiedades vinculadas a ellas), 
según ha señalado la Asociación Estatal de 
Empleados de Notarías (46). Los bancos tienen 
incentivos para vender inmuebles, ya que el valor 
contable neto de estos últimos se redujo 
drásticamente después de que el Real Decreto-ley 
2/2012 y el Real Decreto-ley 18/2012 introdujeran 
nuevos requisitos en materia de provisión en 
relación con los préstamos no productivos y los 
inmuebles embargados. Al mismo tiempo, los 
bancos siguen acumulando activos inmobiliarios, 
lo que implica que el número de embargos supera 
el número de ventas. Por lo tanto, es preciso vigilar 
atentamente el ajuste en curso en el mercado de la 
vivienda y la construcción.  

3.2.3. Ajuste en el mercado de la vivienda 

El mercado de la vivienda en España ha sufrido 
un ajuste considerable tras el estallido de la 
burbuja inmobiliaria y de los préstamos 
hipotecarios. La cuota de la inversión en vivienda 
respecto del PIB total registró un acusado 
descenso, pasando del 12,5 % del PIB en 2006 al 
4,4 % en 2013, por debajo del anterior mínimo 
histórico del 7 % alcanzado en 1997, y este ajuste 
                                                           
(45) Véase Menéndez y Méndez (2013). 
(46) Probablemente esta cifra está infraestimada, ya que los 

bancos no comunican por separado algunas de sus 
propiedades urbanas. 
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aún no ha concluido, ya que, en el tercer trimestre 
de 2013, la inversión en vivienda se redujo en un 
8,3 % (tasa interanual) y la inversión en 
construcción en un 10,3 %. El empleo en el sector 
de la construcción se contrajo en 1,8 millones de 
personas, aproximadamente, entre el tercer 
trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 2013, y 
ha seguido disminuyendo, aunque el peso de la 
construcción en el mercado laboral, 
correspondiente al 5,8 %, se sitúa por debajo de su 
media histórica.  

La caída del precio de la vivienda, que se 
aceleró en 2012 y el primer semestre de 2013, 
podría estar llegando a su fin. El descenso 
acumulado del precio de la vivienda entre el tercer 
trimestre de 2007 y el tercer trimestre de 2013 fue 
del 36,2 % en términos nominales y del 43,8 % en 
términos reales. Aunque durante el tercer trimestre 
de 2013 los precios nominales siguieron 
reduciéndose en términos anuales en un 7,9 %, se 
incrementaron en un 0,7 % frente al trimestre 
anterior, lo que supuso la primera tasa de 
crecimiento trimestral positiva desde el segundo 
trimestre de 2010 (gráfico 3.22). Otro indicio de 
que el mercado de la vivienda podría estar 
aproximándose a la estabilización procede de las 
recientes estadísticas sobre ventas de viviendas, las 
cuales tienden a reaccionar con mayor rapidez ante 
las variaciones de la oferta y la demanda que los 
precios de la vivienda. Tras disminuir de forma 
continuada desde 2007, las ventas anuales de 
viviendas se han estabilizado en torno a 320 000. 
Durante los diez primeros meses de 2013, se 
vendieron 235 000 viviendas, un 11,3 % más que 
en el mismo período del año anterior. Esta 
estabilización se produce como consecuencia del 
incremento de la demanda externa (según los datos 
del Banco de España, la inversión extranjera en el 
sector inmobiliario español creció un 28 % en 
diciembre de 2013 en tasa interanual). No 
obstante, la demanda interna de vivienda sigue 
siendo escasa debido al elevado nivel de 
desempleo y a unas condiciones crediticias 
restrictivas (47). Asimismo, se observan incipientes 
                                                           
(47) Teniendo en cuenta que las condiciones de crédito siguen 

siendo relativamente restrictivas, la proporción de 
compradores que pagan su vivienda en efectivo ha 
aumentado de manera considerable. Según datos aportados 
por J. G. Montalvo (2013), dependiendo de las 
estimaciones, entre el 55 % y el 70 % del total de las 
viviendas adquiridas en 2013 se compró sin recurrir a una 
hipoteca. 

indicios de estabilización por lo que respecta a las 
solicitudes de licencias de construcción, aunque a 
un nivel muy exiguo que ronda las 35 000 
solicitudes anuales (frente a 866 000 en 2006). 
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Gráfico 3.22: Precio de la vivienda

Precio de la vivienda (variación porcentual interanual)

Precio de la vivienda nueva (< dos años) (variación porcentual
interanual)
Precio de la vivienda de segunda mano (> dos años)
(variación porcentual interanual)

Fuente: servicios de la Comisión, Ministerio de Fomento  

Ahora bien, no puede descartarse un ajuste 
ulterior del precio de la vivienda La demanda de 
vivienda aún es baja y el volumen de viviendas sin 
vender, estimado entre 400 000 y 580 000, es muy 
elevado (48). La aceleración de las actividades 
empresariales de la SAREB y de las ventas de 
activos inmobiliarios por los bancos españoles 
podría contribuir asimismo a propiciar un ajuste de 
precios ulterior. Aunque es difícil pronosticar la 
futura evolución del precio de la vivienda, en 
general, los estudios disponibles sugieren una 
importante reducción del grado de 
sobrevaloración, aunque no puedan descartarse por 
completo unos precios infravalorados (49). La 
disminución del precio de la vivienda incide 
negativamente en el patrimonio de los hogares, ya 
que más del 80 % del mismo es de tipo 
inmobiliario. 

                                                           
(48) Según las últimas estimaciones del Gobierno (Ministerio de 

Fomento), a finales de 2012, el número de nuevas 
viviendas vacías ascendía a 583 453. De acuerdo con las 
estimaciones de Tinsa (una compañía privada de 
valoración) esta cifra sería inferior y se situaría en torno a 
400 000. 

(49) Véase, por ejemplo, Cuerpo y Pontuch (2013) y las 
Perspectivas económicas de la OCDE para 2013. 
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Gráfico 3.23: Indicadores de endeudamiento de los 
hogares
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Fuente: Banco de España, INE  

Las distorsiones en el mercado de la vivienda 
contribuyeron al auge del sector inmobiliario. 
España se caracteriza por un elevada tasa de 
propiedad de la vivienda, situada en el 85 %, frente 
al 72 % para el conjunto de la UE. Al margen de 
los factores de tipo cultural, que reflejan una 
marcada preferencia hacia la vivienda en 
propiedad, la aplicación de una política en materia 
de vivienda orientada al fomento de la propiedad 
de la misma (por ejemplo, mediante deducciones 
fiscales) fue uno de los factores que contribuyó a 
la burbuja inmobiliaria en España. La elevada 
incidencia de la propiedad de la vivienda en 
España se corresponde con el débil desarrollo del 
mercado del alquiler. Solo se alquila el 11 % de la 
vivienda, frente a un 28 %, como promedio, en la 
UE. El hecho de que no exista un mercado del 
alquiler viable puede haber agravado el proceso de 
ajuste en los años posteriores a la explosión de la 
burbuja, hasta el punto de haber limitado la 
movilidad de la mano de obra. 
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Gráfico 3.24: Contribuiciones al crecimiento anual de la 
deuda de los hogares

Adquisición de vivienda Crédito al consumo

Otros Total
Fuente: Banco de España, INE  

España ha adoptado medidas para eliminar las 
distorsiones fiscales y reglamentarias que 
favorecen la propiedad de la vivienda y 

obstaculizan el mercado del alquiler. 
Exceptuando la eliminación de la deducción fiscal 
general sobre la adquisición de viviendas nuevas 
llevada a cabo en diciembre de 2012, la mayor 
parte de las medidas adoptadas recientemente han 
mejorado el marco institucional del mercado del 
alquiler. La Ley sobre la liberalización del 
mercado de alquiler [Ley 4/2013 (50)] adoptada en 
mayo de 2013, ha aumentado la flexibilidad del 
régimen reglamentario y reforzado los incentivos 
para los propietarios así como la seguridad 
jurídica. Además, las políticas sociales de vivienda 
también se han reorientado recientemente al apoyo 
a los inquilinos, es decir, al alojamiento en 
alquiler. Aunque es demasiado pronto para 
apreciar la repercusión de los recientes cambios 
sobre el porcentaje de hogares españoles que 
residen en viviendas de alquiler, pueden 
observarse algunos indicios alentadores. En 
particular, desde la reforma, se han creado 11 
nuevas sociedades de inversión inmobiliaria que 
cotizan en el mercado de valores. Además, entre 
los objetivos estratégicos de la SAREB se cuenta 
el mayor desarrollo de las oportunidades de 
alquiler. En este contexto, la SAREB está 
colaborando también con varias Comunidades 
Autónomas para asistirlas en el desarrollo de sus 
políticas de vivienda social mediante la cesión 
temporal de hasta 2 000 viviendas. 

3.2.4. Motores del endeudamiento y el 
desapalancamiento en el sector de los 
hogares  

La adquisición de viviendas ha sido el principal 
motor del incremento del endeudamiento de los 
hogares. El ratio deuda/PIB de los hogares se 
duplicó con creces desde 2000, alcanzando un 
máximo del 87 % del PIB en 2010 (gráfico 3.23). 
La deuda expresada como porcentaje de la renta 
bruta disponible o como porcentaje de activos 
refleja una situación similar. Este rápido aumento 
del endeudamiento se debió principalmente a la 
demanda de crédito para la adquisición de 
viviendas. El crédito total a los hogares aumentó 
alrededor de un 20 %, como promedio, entre 2004 
y 2007. La contribución de las hipotecas sobre 
bienes inmuebles de uso residencial al incremento 
anual del crédito se situó muy por encima de los 10 
                                                           
(50) La Ley de medidas de flexibilización y fomento del 

mercado del alquiler de viviendas fue adoptada por el 
Parlamento español el 23 de mayo de 2013. 
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puntos porcentuales hasta 2007, registrando 
niveles superiores a los 20 puntos porcentuales en 
2005 y 2006, mientras que la contribución del 
crédito al consumo fue muy inferior. La brusca 
desaceleración del crecimiento del crédito a los 
hogares al inicio de la crisis y la contracción del 
crecimiento del crédito posteriormente se han visto 
naturalmente impulsadas por una contribución 
negativa del crédito para la adquisición de 
viviendas (gráfico 3.24).  
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Gráfico 3.25: Desglose de las variaciones interanuales de los 
ratios deuda/PIB de los hogares

Flujo de crédito Crecimiento Real Inflación
Otras variaciones Deuda/PIB, variación

Fuente: servicios de la Comisión  

La deuda de los hogares va reduciéndose 
gradualmente, aunque sigue siendo elevada. La 
deuda de los hogares ha descendido desde el 
máximo del 87 % del PIB alcanzado en 2010 hasta 
el 78,2 % del PIB durante el tercer trimestre de 
2013. Esta reducción se ha producido 
fundamentalmente a través de flujos de crédito 
negativos (gráfico 3.25), mientras que el largo 
periodo de vencimiento medio de los créditos 
hipotecarios pendientes ha ralentizado la reducción 
de la deuda. Para evaluar en qué medida ha 
progresado la corrección, puede procederse en 
primer lugar a comparar los niveles de deuda 
actuales con parámetros estáticos tales como el 
umbral del PDM (51) o el ratio de deuda anterior al 
periodo de auge, por ejemplo, el del año 2000. De 
acuerdo con este planteamiento, el ajuste del ratio 
deuda/PIB que aún requieren los hogares se 
situaría entre 23 y 35 puntos porcentuales (gráfico 
3.26). Siguiendo un planteamiento alternativo, la 
deuda del sector privado se considera sostenible si 
el apalancamiento teórico no varía, es decir, si la 
                                                           
(51) El ratio deuda/PIB corresponde al tercer cuartil de la 

distribución estadística utilizando los datos del periodo 
1995-2008 relativos a los Estados miembros de la EU-27. 

deuda deflactada evoluciona paralelamente a los 
activos deflactados (52). Entre 2001 y 2007, la 
diferencia entre la deuda real de los hogares y una 
senda equilibrada o sostenible se fue ampliando 
rápidamente. No obstante, la reciente corrección, 
junto con el aumento del nivel de sostenibilidad 
desde 2007, ha reducido significativamente esta 
diferencia, en casi 20 puntos porcentuales, hasta 
situarla en unos 21 puntos porcentuales del PIB a 
finales de 2012.  
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Gráfico 3. 26: Sostenibilidad de la deuda  de los hogares

Endeudamiento, sector SNF
Nivel 2000
Umbral estadístico
Nivel sostenible

Fuente: servicios de la Comisión, Banco de España

 

La carga de intereses se ha mantenido 
controlada (gráfico 3.27) como consecuencia de 
la caída del tipo Euribor, al que están vinculados la 
mayoría de los tipos de interés de los créditos 
hipotecarios, y gracias a los programas de 
refinanciación ofrecidos por las entidades de 
crédito (53). Pese a todo, el sobreendeudamiento 
supone una pesada carga para los hogares con 
ingresos más bajos que han contraído deuda 
(aproximadamente el 15 % de aquellos situados en 
el 20 % inferior de la distribución de la renta, de 
acuerdo con los datos del BCE), ya que el servicio 
de la deuda ha ido absorbiendo un porcentaje cada 
vez mayor de la renta de que disponen, en algunos 
casos superior al 100 %. Sin embargo, la tasa de 
                                                           
(52) El «apalancamiento teórico» es el ratio deuda/activos 

ajustado para tener en cuenta los efectos de valoración. En 
el caso de los hogares, estos activos también incluyen 
activos no financieros, en particular viviendas. Supone una 
indicación de la capacidad de los hogares para contraer 
pasivos. Según el stationarity benchmark approach  
(enfoque del nivel de referencia estacionario), para que la 
deuda sea sostenible, el patrimonio neto debe ir 
(ligeramente) en aumento (véase Cuerpo y otros., 2013).  

(53) Ya en 2012 se calculó que los pagos mensuales de los 
hogares en relación con las hipotecas se habían reducido 
hasta un 30 % con respecto a la fecha inicial de obtención 
del préstamo (González, 2012).  
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préstamos hipotecarios no productivos se ha 
mantenido muy baja hasta hace poco tiempo, 
debido a una cultura muy arraigada de devolución 
de los préstamos y un recurso limitado al impago 
(para más información, véase el recuadro 3.1).  

Se prevé que la deuda de los hogares siga 
disminuyendo en los próximos años. El esfuerzo 
de desapalancamiento realizado por los hogares se 
verá facilitado por una recuperación de la 
economía y del mercado laboral, que llevará 
consigo un aumento gradual de la rentas, y estará 
sustentado por la reciente y acusada recuperación 
registrada en los precios de los activos financieros, 
que ha permitido a los hogares recuperar parte del 
patrimonio perdido durante la crisis. Por otro lado, 
la relajación de las condiciones de financiación y 
una estabilización de los precios de la vivienda 
podrían dar lugar a una reactivación del crédito. 
Estos factores repercutirán en el comportamiento 
de la tasa de ahorro. Las pérdidas patrimoniales en 
relación con los activos financieros y no 
financieros, la mayor incertidumbre y el fuerte 
aumento del desempleo impulsaron un repentino 
aumento de la tasa de ahorro de aproximadamente 
el 16 % en 2009 (y posiblemente sugieren también 
una cierta compensación de una expansión fiscal 
en ese momento) (gráfico 3.27). Desde entonces, la 
moderación del consumo en un contexto de 
reducción de la renta ha provocado una importante 
disminución de la tasa de ahorro, por debajo de su 
media histórica a largo plazo situada en el 11 %. 
Una recuperación moderada de la tasa de ahorro 
que la aproximara a su media histórica, tal como se 
menciona en las previsiones del invierno de 2014 
de los servicios de la Comisión, sería compatible 
con un leve aumento del consumo y con el 
mantenimiento por parte de los hogares de una 
considerable capacidad neta de financiación. 
Combinado con unos efectos denominador más 
favorables, a medida que el crecimiento del PIB 
vuelva a ser positivo, el perfil de vencimiento de 
las hipotecas pendientes podría favorecer también 
una disminución más rápida de la deuda en los 
próximos años. Una reforma de la insolvencia 
personal podría contribuir a acelerar la 
reestructuración de la deuda de los hogares en 
dificultades, pero cualquier reforma de este tipo 
tendría que tener en cuenta de forma minuciosa los 
aspectos relacionados con la estabilidad financiera.  

 

-5

0

5

10

15

20

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12%
 d

e
l 
P

IB
 y

 v
a
ri
a
c
ió

n
 p

o
rc

e
n
tu

a
l i

n
te

ra
n
u
a
l

Gráfico 3.27: Situación financiera de los hogares

Pago de intereses/ renta bruta disponible, hogares

Pago de intereses/ renta bruta, hogares, Zona del Euro

Tasa de ahorro, hogares

Renta bruta disponible (variación porcentual)
Fuente: servicios de la Comisión  
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 Recuadro 3.1: Procedimientos de insolvencia en España 

Los sistemas de insolvencia se ven ante la necesidad de asegurar el equilibrio entre los derechos 
de los acreedores y la protección de los deudores, lo que incluye proteger a las empresas frente a 
liquidaciones innecesarias o garantizar, en los casos de insolvencia personal, que se pueda 
recomenzar desde cero. Un elevado grado de protección a los acreedores permite que el crédito 
fluya a tipos de interés más bajos, pero esto podría incidir negativamente en el número de 
emprendedores potenciales dispuestos a asumir riesgos. En cambio, un elevado grado de 
protección de los deudores puede llevar a los bancos a exigir más garantías reales o personales.  

Una pronunciada desincentivación del recurso a los regímenes de insolvencia puede obstaculizar 
una eficiente reasignación de los recursos, al demorar el reconocimiento de la deuda privada 
sostenible y una  solución al respecto, o abocar innecesariamente a empresas viables a la 
liquidación. Por ello, todo sistema de insolvencia eficaz intenta asignar los riesgos de forma 
previsible, equitativa y transparente, y permitir un rápido retorno a la actividad normal a las 
empresas y emprendedores viables, y la liquidación de las empresas no viables, protegiendo los 
intereses de todas las partes involucradas. La eficiencia del sistema depende también de un 
planteamiento equilibrado de condonación de deuda. En este sentido, si bien la condonación de 
deuda ofrece a los agentes con aversión al riesgo más incentivos para desarrollar una actividad 
empresarial, la inexistencia de tal condonación minimiza las posibilidades de riesgo moral y 
reduce, por tanto, la prima de riesgo de los emprendedores(1). 

Insolvencia de las empresas  

La ley española sobre la insolvencia de las empresas se ajusta a las mejores prácticas 
internacionales. La normativa española en materia de quiebras (Ley concursal) otorga una 
protección relativamente baja a los acreedores, con un nivel de protección medio para aquellos 
acreedores que cuenten con garantías(2). La ley comprende mecanismos para la reorganización 
de empresas viables, procedimientos de reestructuración simplificados, planes de insolvencia 
predefinidos, prioridad especial a la nueva financiación, moratoria automática de los embargos a 
fin de dar cabida a la reestructuración, y disposiciones sobre la renegociación de los préstamos 
(una reorganización que se impone a los acreedores). Los acuerdos extrajudiciales están también 
regulados por ley.  

Sin embargo, aunque las tasas de quiebra de las PYME y las grandes empresas de España están 
próximas a las de otros países, las empresas con menos de 10 trabajadores rara vez recurren al 
régimen de insolvencia para reestructurar su negocio. Los procedimientos de insolvencia de las 
empresas más pequeñas son más costosos y largos que los procedimientos de embargo 
hipotecario(3). En consecuencia, la mayoría de los procedimientos de insolvencia acaban en 
liquidación, y no en reestructuración, lo que indica que los mecanismos de quiebra no conducen, 
en general, a decisiones eficientes sobre la continuidad o la liquidación de la empresa insolvente.  

Además, la protección de los emprendedores en situación de quiebra es baja debido a que no 
existe condonación de deuda, los administradores concursales no poseen los conocimientos 
necesarios y los tribunales que conocen de las quiebras están sobrecargados, lo que da lugar a 
largos plazos de resolución judicial. Asimismo, aunque el porcentaje de éxito de los acuerdos 
extrajudiciales es elevado (70 %), la duración media es muy larga (7,8 meses)(4). 

                                                           
(1)  Véase OCDE (2012) y Liu y Rosenberg (2013). 
(2) Véanse Mora Sanguinetti y Fuentes (2012). 
(3) En España, los procedimientos de insolvencia se prolongan durante 1,5 años (Irlanda es la más eficaz, con 0,4 años), 

el coste medio es del 11 % del patrimonio (Noruega es la más eficaz, con un 1 %), y los acreedores pueden recuperar 
72 céntimos de cada euro (93 % en Japón). Véase Banco Mundial (2013). 

(4) Véase también Comisión Europea (2011).  
 

(continúa en la página siguiente) 
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Recuadro (viene de la página anterior) 
 

 Estos factores pueden tener implicaciones económicas negativas. En primer lugar, la utilización 
del sistema hipotecario como sustituto del procedimiento de quiebra puede incitar a las empresas 
a invertir en activos que puedan servir de garantía, en particular activos tangibles fijos, y 
desincentivar la innovación y la inversión en empresas basadas en el conocimiento. En segundo 
lugar, la inexistencia de condonaciones de deuda puede llevar a huir de la innovación y la 
asunción de riesgos.  

Algunas iniciativas recientes persiguen remediar esta situación. La Ley de apoyo al emprendedor 
(Ley 14/2013) ha reforzado la protección de los emprendedores y facilitado los acuerdos 
extrajudiciales de refinanciación de la deuda, pero se desconocen a ciencia cierta sus efectos, ya 
que no existen datos fiables. Más concretamente, la ley ha simplificado el procedimiento de 
designación de un experto encargado de hallar una solución. Se ha reducido al 55 % la mayoría 
de acreedores necesaria para aprobar el acuerdo. Esta disposición podría ayudar a las empresas 
más grandes a solventar los problemas de coordinación entre los acreedores, si bien la mayoría 
de las empresas españolas con créditos remanentes son pequeñas y tienen solo uno o dos 
acreedores. La ley ha introducido también elementos que permitan a los emprendedores 
endeudados «recomenzar de cero», a fin de acortar los procedimientos de insolvencia. Se ha 
establecido un nuevo procedimiento extrajudicial para los deudores, con arreglo al cual los 
acreedores deben participar en las reuniones de mediación para elaborar un plan de pagos, de 
otro modo su deuda pasaría a ser subordinada1. Sin embargo, no puede iniciarse el procedimiento 
si alguno de los acreedores, que vaya a quedar vinculado por el acuerdo, ha sido declarado 
insolvente, lo que podría limitar la aplicación del procedimiento. La Ley de apoyo al emprendedor 
crea también una sociedad de responsabilidad limitada «de formación», con menores exigencias 
de capital. De acuerdo con este régimen, los emprendedores individuales pueden proteger su 
vivienda (hasta un cierto importe) frente a los procedimientos de insolvencia. Por último, en 
octubre de 2013, se eliminaron algunos desincentivos tributarios a la reestructuración de la 
deuda, al establecer que las cancelaciones de deuda en el contexto de una refinanciación no se 
consideran beneficios imponibles(2).  

Aunque estas medidas van en la dirección adecuada, existe aún un importante margen de mejora, 
en particular para: i) aumentar el interés relativo del régimen de insolvencia, frente al sistema 
hipotecario; ii) reforzar las señales de alerta temprana del régimen de insolvencia; iii) establecer 
directrices centralizadas para las soluciones extrajudiciales entre los bancos y las empresas; iv) 
acortar la duración media de las reestructuraciones extrajudiciales voluntarias; y  v) potenciar 
los conocimientos de los jueces y los administradores concursales. Prever una condonación de 
deuda para los emprendedores podría también contribuir a reducir las liquidaciones de empresas, 
si bien, en el actual contexto de elevado nivel general de deuda, con una elevada proporción de 
ella en manos de empresas en dificultades financieras, la condonación debe equilibrarse con 
medidas que incentiven los planes de reembolso, a fin de impedir que afecte negativamente al 
sector bancario y a la oferta de crédito(3). 

Insolvencia personal  

El actual régimen de insolvencia parece demasiado complejo y costoso para los hogares, y el 
marco jurídico vigente no prevé, en general, la posibilidad de condonación de deuda en el caso de 
deudores individuales financieramente responsables. Para hacer frente a la deuda morosa de los 
deudores de hipotecas sobre inmuebles residenciales, las autoridades han adoptado la Ley de  
                                                           
(1)  El plan puede incluir la donación del bien en pago o una condonación parcial de la deuda (hasta el 25 % con una 

duración del proceso de condonación de tres años) y debe ser aprobado por los tenedores de al menos el 60 % de los 
pasivos afectados por el acuerdo. Si no se autoriza el plan, el mediador debe solicitar a un tribunal competente que 
declare insolvente al deudor. Entretanto (durante un periodo de hasta tres meses), los activos de los deudores están 
protegidos. 

(2)   Con la «Ley de fiscalidad medioambiental y otras medidas tributarias».  
(3) Véase el FMI (2013).  
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Recuadro (viene de la página anterior) 
 

medidas para reforzar la protección a los deudores hipotecarios, reestructuración de deuda y 
alquiler social (Ley 1/2013). En particular, la ley establece condiciones más estrictas para 
emprender embargos, establece una moratoria temporal de dos años antes de desahuciar a los 
deudores vulnerables en el caso de las hipotecas de primera residencia, prevé una condonación 
parcial de la deuda y amplía la aplicación de las soluciones extrajudiciales. Tras el embargo de 
una primera residencia es posible una condonación parcial limitada de la deuda. Además, los 
bancos españoles se han adherido voluntariamente a un código de buenas prácticas, que establece 
distintas medidas o mecanismos de reestructuración de la deuda viable conexa a hipotecas de 
familias en el «umbral de exclusión».  

En conjunto, estas disposiciones de emergencia intentan lograr un equilibrio entre el apoyo a los 
hogares insolventes y excesivamente endeudados y la necesidad de preservar la estabilidad 
financiera. La ley es un paso en la buena dirección, pero existe el riesgo de que su uso sea 
limitado. Podría estar justificado adoptar nuevas medidas que implanten un régimen de 
insolvencia personal que prevea un nuevo comienzo desde cero, que incluya: i) directrices 
centralizadas para soluciones extrajudiciales entre los bancos y los particulares; ii) un sistema de 
mediación que respalde la reestructuración extrajudicial de la deuda de los particulares; y iii) un 
mecanismo condicional más general de condonación de deuda de deudores individuales 
financieramente responsables. 
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3.2.5. Factores de endeudamiento y 
desapalancamiento en el sector de las 
sociedades no financieras 

El desapalancamiento de las empresas se ha 
acelerado en los últimos trimestres.  El ajuste del 
sector empresarial tiende a ser,  de manera natural, 
más rápido que el de los hogares, debido a una 
mayor cancelación de deuda, sobre todo de los 
préstamos a los sectores de la construcción e 
inmobiliario,  y a que los plazos de vencimiento de 
su deuda son más cortos. Al inicio de la crisis, la 
deuda de las sociedades no financieras pasó del 
45 % del PIB en 1996 a una cifra superior al 140 
% (datos no consolidados) en 2010, estando este 
incremento centrado en gran medida en los 
sectores de la construcción e inmobiliario. En 
términos consolidados, la deuda representaba cerca 
del 130 % del PIB. A continuación, se inició un 
descenso que situó el ratio deuda/PIB en el 132 % 
del PIB en el tercer trimestre de 2013, cifra aún 
muy superior a la media del 97 % registrada en la 
zona del euro (datos no consolidados).  
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El desapalancamiento es más acentuado en los 
sectores de la construcción e inmobiliario. Tras 
haber absorbido más de la mitad del total de los 
flujos de crédito entre 2000 y 2007(54), estos 
sectores han registrado un descenso de la deuda 
bancaria igual al 13 % del PIB (lo que representa 
en torno al 36 % % del total de los préstamos 
bancarios a sociedades no financieras en el tercer 
trimestre de 2013). Este ajuste refleja también la 
mayor incidencia de las cancelaciones de  
préstamos a estos dos sectores y el traspaso de 
activos a la SAREB. En tanto que el ratio entre los 
                                                           
(54) Por deuda aquí debe entenderse la suma de préstamos y 

valores distintos de las acciones.  

préstamos de dudoso cobro y el total de préstamos 
es de alrededor del 12 % en los sectores industrial 
y de servicios no conexos a los sectores de la 
construcción o inmobiliario, en estos dos últimos 
alcanza el 31 % y el 34 %, respectivamente, 
estando el 60 % de los préstamos de dudoso cobro 
ligados a la actividad constructora e inmobiliaria 
(gráfico 3.28). Los préstamos no productivos han 
aumentado en los últimos trimestres en estos dos 
sectores. De manera más general, los análisis de 
los préstamos desagregados realizados por el 
Banco de España muestran que la reducción de la 
deuda es más intensa en las empresas que tenían 
un mayor nivel de apalancamiento al inicio de la 
crisis.  

Pese a la reciente corrección, las sociedades no 
financieras siguen estando muy endeudadas en 
términos tanto de activos como de capacidad 
para reembolsar la deuda. Además del ratio 
deuda/PIB, el ratio deuda/activos es también 
elevado, superior al 110 % en el tercer trimestre de 
2013 (datos consolidados para los activos y la 
deuda) frente a una cifra aproximada del 80 % en 
la zona del euro.  Del mismo modo, la deuda de las 
sociedades no financieras es cinco veces superior 
al excedente bruto de explotación (indicador de la 
capacidad de la empresa para generar ingresos) 
(gráfico 3.29). Frente a otros parámetros (según se 
explica en la sección sobre los hogares), tales 
como el umbral del procedimiento de desequilibrio 
macroeconómico (PDM) o el ratio de deuda en el 
año 2000, el ajuste aún necesario estaría 
comprendido entre – 44 y 59 puntos porcentuales 
del PIB, respectivamente (gráfico 3.30). Con 
respecto al apalancamiento teórico sostenible, la 
brecha entre el ratio de deuda corriente de las 
sociedades no financieras y su senda de equilibrio 
sigue siendo en gran medida estable,  y suponía 
unos 19 puntos porcentuales del PIB a finales de 
2012. 
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Gráfico 3.29: Endeudamiento y gastos financieros de las SNF

Pago de intereses (escala derecha)

Ratio de endeudamiento (escala izquierda)
Fuente: Banco de España, INE  
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Gráfico 3. 30: Sostenibilidad de la deuda - SNF

Endeudamiento, sector SNF
Nivel 2000
Umbral estadístico
Nivel sostenible

Fuente: servicios de la Comisión, Banco de España.  

La evolución de los beneficios influirá en el 
ritmo del futuro ajuste. La capacidad de 
financiación neta del sector no financiero ha 
aumentado marcadamente, especialmente en los 
últimos trimestres, como resultado del aumento del 
ahorro y la caída de la inversión. El aumento del 
ahorro bruto es consecuencia principalmente del 
aumento del excedente bruto de explotación, 
debido a la reducción del empleo y los salarios 
reales, y,  en menor grado, al aumento del valor 
añadido. Asimismo, han aumentado los márgenes 
de beneficio, ya que las condiciones restrictivas del 
crédito han llevado a las empresas a recurrir más a 
la autofinanciación, particularmente mediante 
beneficios no distribuidos (gráfico 3.31), en 
consonancia con lo ocurrido en otros países de la 
zona del euro en su vía de recuperación frente a 
una situación de elevado endeudamiento y 
elevados costes de financiación, o ambas cosas. La 
estabilización de la economía y de las condiciones 
financieras hace prever un ajuste moderado a 

medio plazo del balance de las sociedades no 
financieras. Aunque el ahorro de las empresas se 
basaría en una mejora de la rentabilidad, cabe 
anticipar un repunte de la inversión gracias a la 
mejora de las previsiones y al creciente aumento 
del uso de la capacidad de producción. 

3.2.6. Deuda de las administraciones públicas 

La deuda de las administraciones públicas ha 
alcanzado niveles elevados. Un marcado 
crecimiento económico e ingresos imprevistos  
singularmente elevados y configurados por 
impuestos, especialmente vinculados a la 
expansión inmobiliaria, generaron una reducción 
significativa de la deuda pública en la fase anterior 
a la crisis,  llegando aquella a situarse en el 36,3 % 
del PIB. El estallido de la crisis económica y 
financiera invirtió esta tendencia. La caída de las 
bases impositivas, un desempleo en alza y los 
estímulos presupuestarios en los primeros años de 
la crisis causaron importantes déficits de las 
administraciones públicas y un rápido aumento de 
la deuda, provocado también por las 
recapitalizaciones de los bancos y las aportaciones 
a las instituciones de ayuda financiera de la UE y 
la zona del euro.  Se prevé que la deuda pública se 
aproximará al 100 % del PIB este año y seguirá 
aumentando en 2015.  
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Gráfico 3.31: Márgenes de beneficios - SNF

Ingresos brutos de las empresas
Excedente bruto de explotación
Beneficios no distribuidos (escala derecha)
Retained earnings, EA17 (right axis)

Fuente: servicios de la Comisión  

A medio plazo, será necesario un mayor 
saneamiento presupuestario para reducir la 
deuda pública. Las simulaciones mediante 
modelos (véase el recuadro 3.2) ponen de relieve 
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una tendencia subyacente al alza de la deuda de las 
administraciones públicas a medio plazo si no se 
procede a un mayor saneamiento presupuestario, 
que vendría seguida de una estabilización en 
niveles más elevados. El elevado ratio deuda/PIB 
hace la evolución de la deuda pública vulnerable 
ante las perturbaciones y expone a las finanzas 
públicas a una carga mayor de intereses. Las 
simulaciones indican que solo avanzando por la 
vía de ajuste estructural recomendada por el 
Consejo para garantizar la corrección del déficit 
excesivo en 2016 a más tardar, y progresando, a 
continuación, hacia la consecución del objetivo a 
medio plazo, podrá España garantizar una 
reducción del ratio de deuda después de 2016 que 
le permita situarlo en el 60 % del PIB en 2030. 
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 Recuadro 3.2: Previsiones sobre la deuda de las administraciones públicas a largo plazo 

Se ha simulado la trayectoria de la deuda pública con arreglo a distintos escenarios posibles. El 
escenario de referencia se basa en las previsiones del invierno de 2014 de la Comisión, en las 
que los intereses a corto y a largo plazo se han fijado de manera que resulten coherentes con el 
tipo de interés implícito previsto, así  como en los porcentajes de deuda pública a corto y largo 
plazo, y los datos sobre vencimientos de la deuda. Este escenario de referencia contiene una 
serie de hipótesis técnicas. En primer lugar, el saldo primario estructural se supone constante 
(equivalente al valor de 2014), más allá del periodo abarcado por las previsiones. El 
componente cíclico del saldo primario se calcula utilizando la sensibilidad del saldo 
presupuestario (específica a cada país) al ciclo durante el periodo que va hasta el momento en 
que se estima que se cerrará la brecha de producción (2018). En segundo lugar, se supone que 
los intereses a largo y a corto plazo se situarán, respectivamente, en un valor superior e inferior 
al 3 % (en términos reales). En tercer lugar, la tasa de inflación del deflactor del PIB se estima 
que convergerá linealmente hacia el 2 % en 2018 y seguirá constante a partir de entonces. En 
cuarto lugar, se introduce en el escenario de saneamiento un retroefecto temporal a corto plazo 
en el crecimiento del PIB (un esfuerzo de saneamiento equivalente a un punto porcentual del PIB 
incide negativamente en el crecimiento de referencia del PIB en 0,5 puntos porcentuales en el 
mismo año). En quinto lugar, el ajuste stock-flujo se fija en cero después de 2015. Por último, el 
incremento previsto del gasto derivado del envejecimiento de la población se toma del escenario 
de referencia del Grupo sobre el Envejecimiento de la Población contenido en el Informe sobre 
el Envejecimiento de la Población 2012, que no incluye aún los efectos de la reforma de 
pensiones. Las hipótesis de creciniento del PIB se toman también del escenario macroeconómico 
que dibuja el citado informe de la Comisión. De este modo, se estima que el crecimiento 
potencial registrará una media del 1,3 % entre 2010 y 2020, y aumentará hasta el 2,6 %, en 
promedio, entre 2020 y 2030. 

Los escenarios alternativos son: i) un incremento permanente de 100 puntos básicos de los tipos 
de interés a corto y largo plazo a partir de 2014; ii) un incremento permanente de 100 puntos 
básicos de los tipos de interés a corto y largo plazo a partir de 2014, junto a 0,5 puntos 
porcentuales de reducción del crecimiento del PIB; iii) una disminución lineal permanente de 100 
puntos básicos de los tipos de interés a corto y largo plazo durante dos años años a partir de 
2014;  iv) una disminución lineal permanente de 100 puntos básicos de los tipos de interés a corto 
y largo plazo durante dos años a partir de 2014, y un aumento de 0,5 puntos porcentuales en el 
crecimiento del PIB; v) una disminución permanente de la inflación en 0,5 puntos porcentuales a 
partir de 2014; y vi) un escenario alternativo, similar al de referencia, pero que fija el valor 
constante del saldo primario estructural en la cifra de 2015 (último año incluido en las 
previsiones) más allá del periodo abarcado por las previsiones. 

Las simulaciones ponen de relieve una tendencia subyacente al alza de la deuda de las 
administraciones públicas a medio plazo, a no ser que se profundice en el saneamiento 
presupuestario. El ratio de deuda seguiría en una senda ascendente, de acuerdo con el escenario 
de referencia, hasta 2022 y se estabilizaría a continuación en torno al 113 % del PIB. Basándose 
en hipótesis favorables sobre los tipos de interés y el crecimiento, cabría estimar una ligera 
reducción después de 2022 y una posterior estabilización alrededor del 110 % a finales del 
periodo abarcado por las previsiones. En cambio, los escenarios desfavorables sobre los tipos de 
interés o la inflación no variarían la continua tendencia al alza de la deuda. En particular, si se 
estima que el saldo primario estructural permanece constante en el nivel de 2015, de acuerdo con 
las previsiones de invierno, el ratio de deuda arroja la dinámica más desfavorable, alcanzando 
una cota máxima del 140 % del PIB en 2030. 

 
 

(continua en la página siguiente) 
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3.2.7. Conclusiones 

El desapalancamiento del sector privado ha 
seguido avanzando, pero está lejos de haber 
concluido y seguirá limitando el crecimiento. 
Aunque la corrección se ha acelerado, los hogares 
y las sociedades no financieras siguen estando muy 

endeudados. El desapalancamiento se ha producido 
hasta ahora principalmente a través de flujos de 
crédito negativos, en un contexto de condiciones 
económicas difíciles (crecimiento negativo, 
desempleo en aumento, baja inflación y efectos de 
valoración negativos). Los grandes niveles de 
endeudamiento exponen a los hogares y las 

Recuadro (viene de la página anterior) 
 

 Se ha aplicado otro escenario de sensibilidad al saldo primario estructural (SPE), presuponiendo 
un esfuerzo presupuestario anual adicional, en términos estructurales, de 0,5 puntos porcentuales 
cada año desde 2014 hasta 2017. Esto supondría un superávit primario estructural, a partir de 
2017, superior en 2 puntos porcentuales al del escenario de referencia. El esfuerzo adicional de 
saneamiento estabilizaría prácticamente el ratio de deuda en 2017 y lo situaría en una senda 
descendente a continuación, si bien ello sería claramente insuficiente para reducir la deuda 
pública hasta el objetivo de referencia del 60 % durante el periodo abarcado por las previsiones. 

En el «escenario institucional (Pacto de Estabilidad y Crecimiento)» que recoge el gráfico se 
estima que los ajustes del saldo primario estructural se fijan de acuerdo con el esfuerzo 
presupuestario recomendado por el Consejo (que implica la mejora del saldo estructural primario 
en un 0,8 %, un 0,8 % y un 1,2 % del PIB en 2014, 2015 y 2016, respectivamente) hasta la 
corrección del déficit excesivo, y posteriormente se mantiene un esfuerzo de saneamiento 
estructural adicional (+0,6 puntos porcentuales del PIB) hasta alcanzar el objetivo a medio plazo. 
Con arreglo a este escenario, el ratio de deuda iniciaría un pronunciado descenso después de 
2016, hasta alcanzar el 60 % del PIB en 2030. 
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sociedades no financieras a subidas de los tipos de 
interés y cambios bruscos de ingresos, limitando su 
capacidad de consumo e inversión. En general, la 
evolución en España concuerda con los datos 
empíricos, que indican que los procesos de 
desapalancamiento tras las crisis bancaria e 
inmobiliaria comportan importantes pérdidas de 
producción (55). El desapalancamiento de los 
hogares podría acentuarse a medio plazo si la 
economía toma impulso, al tiempo que un repunte 
de la inversión podría comportar una reducción de 
la capacidad de financiación neta de las sociedades 
no financieras, actualmente muy elevadas. 

Unas reformas estructurales efectivas y un buen 
funcionamiento de los mercados crediticios 
facilitan el proceso de desapalancamiento. Tal 
como se indicaba en el examen exhaustivo de 
2013, las simulaciones tanto teóricas como basadas 
en modelos apuntan a una reducción de los costes 
de desapalancamiento, en términos de producción 
y empleo, en un contexto de mercados de factores 
y de productos flexibles, que favorecen la 
reasignación de los recursos actualmente 
empleados en todos los sectores y empresas, y, por 
tanto, un crecimiento más elevado a corto y medio 
plazo. El éxito del programa de reforma estructural 
y el restablecimiento del buen funcionamiento de 
la actividad crediticia de los bancos y de los 
mercados de capitales son esenciales a este 
respecto. Junto a las medidas ya adoptadas para 
reforzar el sector bancario e impulsar el acceso a la 
financiación no bancaria, cabría plantearse la 
adopción de otras medidas destinadas a limitar los 
efectos negativos de la asimetría de información 
                                                           
(55) Los países con ciclos crediticios con fluctuaciones 

extremas  sufren habitualmente profundas recesiones y 
muy lentas recuperaciones, situándose su PIB en valores 
entre un 9 % y un 10 % inferiores a los anteriores a la crisis 
durante los siguientes cinco a diez años (FMI, PEM, 
septiembre de 2009). Los datos empíricos indican que, en 
las economías avanzadas de la OCDE,  los procesos de 
desapalancamiento en un contexto de crisis inmobiliaria se 
prolongaron durante una media de cinco años y medio, y 
redujeron los ratios deuda privada/PIB en 20 puntos 
porcentuales, en promedio. Si tales procesos iban unidos a 
una crisis bancaria, se prolongaron durante una media de 
siete años, con una reducción del ratio deuda/PIB de 30 
puntos porcentuales, y fueron acompañados de una 
recuperación mucho más lenta del PIB (véase, por ejemplo, 
Aspachs-Bracons, et al., 2011). Según datos del FMI 
(2012), las crisis inmobiliarias precedidas de una 
acumulación de deuda de los hogares se traducen en una 
caída media del consumo privado real y del PIB igual al 4 
% durante un periodo de cinco años. Sin crisis bancaria, la 
reducción del consumo privado se limita al 2 %. 

existente en las relaciones entre los bancos y sus 
clientes.  Por otra parte, un marco normativo más 
eficiente en lo que atañe a la insolvencia tanto de 
las personas físicas como de las empresas podría 
coadyuvar al  proceso de desapalancamiento y 
facilitar la asignación de crédito a los sectores 
viables de la economía. 

Pese a hallarse en una posición mucho más 
sólida, será preciso aún vigilar estrechamente el 
sector bancario. El continuo aumento de los 
préstamos no productivos, las mediocres 
previsiones para el PIB a medio plazo y el entorno 
de bajos tipos de interés constituyen un reto para la 
rentabilidad de los bancos. La estabilización en el 
mercado inmobiliario, de confirmarse, eliminaría 
lo que supone una persistente fuente de 
preocupación, a pesar de que las exposiciones en 
este sector están muy provisionadas. 
Especialmente importante es garantizar que no 
decaigan los esfuerzos dirigidos a sanear los 
balances de los bancos y mantener un nivel 
adecuado de provisiones y de capital. Esto evitaría 
la reestructuración y refinanciación de préstamos y 
contribuiría al flujo de crédito nuevo hacia la parte 
viable de la economía.  

Un reto fundamental de cara al futuro es 
detener el aumento de la deuda pública e 
invertir su tendencia al alza. La inversión de la 
tendencia al alza de la deuda pública dependerá de 
una disciplina presupuestaria impecable en los 
próximos años, materializada en medidas de gran 
calidad que reduzcan el déficit presupuestario 
estructural y perjudiquen lo menos posible las 
perspectivas de crecimiento a corto y largo plazo. 
Dado el alto nivel de descentralización de España, 
el esfuerzo conjunto de todos los niveles de la 
administración será importante para el éxito de esa 
estrategia, y, en primer lugar, para la aplicación 
efectiva de las reformas de la administración 
pública actualmente en curso. 

3.3. RESULTADOS DEL MERCADO DE TRABAJO 

3.3.1. Panorama general  

El período comprendido entre la segunda mitad 
de los años noventa y 2007 se caracterizó por un 
aumento sin precedentes del empleo. El sólido 
crecimiento económico fue acompañado de una 
rápida creación de puestos de trabajo, 
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especialmente en sectores que requieren mucha 
mano de obra, como la construcción de viviendas, 
y de un aumento moderado de la productividad.  
En conjunto, se crearon siete millones de puestos 
de trabajo. Sin embargo, incluso en el punto álgido 
del período de auge, en el tercer trimestre de 2007, 
las tasas de empleo y actividad (56) se situaron tan 
solo en un 54,4 % y un 59,1 %, respectivamente, y 
la tasa de desempleo fue del 8 %. Otros 
indicadores de las disfunciones de las instituciones 
del mercado de trabajo eran la elevada tasa de 
desempleo estructural y la elevada proporción de 
empleo temporal (31,7 % del total). 
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En el contexto de un mercado laboral rígido y 
dual, el estallido de la crisis y los grandes 
cambios sectoriales provocaron un espectacular 
aumento del desempleo (gráfico 3.33). Si la 
producción ha registrado un descenso global del 
5,9 % entre 2007 y 2013, desde 2008 se han 
perdido unos cuatro millones de puestos de trabajo 
(19,5 % del total) y el desempleo ha aumentado 
hasta alcanzar un máximo del 27,2 % en el primer 
trimestre de 2013. Los indicadores del mercado de 
trabajo se han visto fuertemente afectados por la 
gran reducción del tamaño del sector de la 
construcción desde 2008. A pesar del gran 
aumento del desempleo, los salarios han 
reaccionado muy lentamente a las nuevas 
condiciones económicas. La enorme destrucción 
de empleo ha afectado de lleno y en primer lugar a 
los trabajadores temporales. Los retos a los que se 
enfrenta el mercado laboral en España obedecen a 
factores estructurales de larga duración, lo que 
queda asimismo confirmado por el hecho de que 
                                                           
(56) Personas de 16 años o más. 

España ya había registrado niveles de desempleo 
cercanos al 25 % durante las recesiones 
económicas de principios de los años ochenta y la 
primera mitad de los años noventa (57).  

Sin perjuicio de los recientes signos alentadores 
en cuanto a la cifra de las personas que se 
suman al paro, la persistencia del desempleo 
sigue siendo la preocupación más acuciante a 
corto plazo. Tanto el aumento de las tasas de 
entrada como la disminución de las tasas de salida 
contribuyeron al ascenso del desempleo al 
comienzo de la crisis, pero, en la fase actual, en la 
que el desempleo muestra los primeros signos de 
estabilización, el riesgo de persistencia del nivel de 
desempleo viene determinado en gran parte por la 
evolución de la tasa de salida, que sigue siendo 
globalmente reducida y depende de la creación de 
empleo y la adecuación entre la oferta y la 
demanda. Tras haber aumentado en 2012, la tasa 
de pérdida de empleo (58) viene registrando una 
tendencia a la baja desde el primer semestre de 
2013. 
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Gráfico 3.33: Desempleo (por duración)

< 1 mes 1 a 3 meses

3 a 6 meses 6 a 12 meses

1 a 2 años > 2 años

Fuente: INE, cálculos propios  

Los jóvenes y las personas poco cualificadas se 
hallan particularmente expuestos a altas tasas 
de desempleo prolongado (gráfico 3.34). La 
elevada y creciente proporción de trabajadores 
desempleados que se enfrentan a periodos 
prolongados sin trabajo (tasa de desempleo de 
                                                           
(57) Véase García Montalvo (2012). 
(58) Medida de la probabilidad de que una persona con empleo 

pierda su puesto de trabajo en el mes siguiente. 
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larga duración: 52,2 %) (59) indica que existe un 
riesgo significativo de histéresis.  La prolongación 
de los periodos de desempleo incide en gran 
medida en los índices de obtención de empleo y en 
la adecuación de la oferta y la demanda de mano 
de obra, y a la postre provoca desánimo, un 
deterioro generalizado del capital humano y el 
abandono del mercado de trabajo. El riesgo es 
mayor en el caso de los jóvenes y los trabajadores 
menos cualificados, que se han visto afectados de 
manera desproporcionada por el aumento del 
desempleo. La fracción de jóvenes desempleados 
que no reciben educación o formación alguna se ha 
incrementado, pasando del 14,4 % en 2008 al 
18,8 % en 2012 (60), y su tasa de desempleo ha 
aumentado del 24,6 % en 2008 al 55,7 % en 2013. 
La tasa de desempleo de los trabajadores poco 
cualificados se sitúa en el 39,9 % (61). En conjunto, 
esas cifras implican grandes probabilidades de que 
la tasa de desempleo estructural subyacente haya 
ascendido notablemente.  
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Gráfico 3.34: Distribución del empleo por sector

Agricultura Industria Construcción Servicios

Fuente: servicios de la Comisión, INE  

Esta sección analizará los factores del aumento del 
desempleo y las perspectivas y la contribución del 
mercado laboral al reequilibrio.  

                                                           
(59) Fuente: Eurostat, cuarto trimestre de 2013, personas 

desempleadas durante doce o más meses como porcentaje 
del total de desempleo. 

(60) Según las estimaciones, 900 000 en 2012 (Fuente: borrador 
del plan español de aplicación de la Garantía Juvenil). 

(61) Fuente: INE, 2013, personas cuya formación se limita a la 
enseñanza primaria. 

3.3.2. Factores de los resultados del mercado 
de trabajo  

La crisis ha afectado al empleo en todos los 
sectores, pero particularmente en el de la 
construcción y en algunos sectores de la 
industria manufacturera. Dada la gran 
proporción de trabajadores poco cualificados 
empleados normalmente en la construcción, es 
probable que los problemas de adecuación entre la 
oferta y la demanda de mano de obra se hayan 
visto agudizados por la concentración sectorial de 
las pérdidas de empleo (gráfico 3.35). Existen 
también grandes diferencias entre los efectos de la 
crisis en el empleo en las distintas regiones, lo que 
obedece, en gran medida, a los modelos regionales 
de especialización sectorial (como sugiere, entre 
otros indicadores, la elevada correlación entre las 
diferencias en la disminución del empleo en las 
distintas regiones y la disminución del empleo en 
el sector de la construcción); estas diferencias con 
el tiempo se han visto agravadas por la falta de 
movilidad geográfica de los trabajadores (62).  

El empleo en el sector público también se ha 
reducido de forma significativa desde 2011. La 
reducción acumulada del empleo público desde el 
máximo alcanzado en 2011 ha sido del 13,2 %. En 
2013, el empleo público se redujo un 5,4 %, más 
rápidamente que el empleo privado, que descendió 
un 2,3 %. Tras el ajuste en el tamaño de la 
administración pública en 2011 y 2012, el sector 
público representaba el 20,6 % del empleo en 2013 
(gráfico 3.36). La mayor parte de los puestos de 
trabajo eliminados correspondían a las 
comunidades autónomas y los municipios, que son 
responsables, en particular, de la provisión de los 
servicios educativos y sanitarios. 

                                                           
(62) Incluso antes de la crisis, las tasas de migración interna en 

España eran muy bajas, lo que provocaba un desfase entre 
la oferta y la demanda de trabajadores cualificados (OCDE, 
2008a). 
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El empleo a tiempo parcial ha resistido mejor 
los efectos de la crisis que el empleo a tiempo 
completo, pero todavía es menos frecuente que 
en otros Estados miembros de la UE. El número 
de trabajadores empleados a tiempo parcial ha 
aumentado algo más del 24 % desde 2007, y el 
porcentaje de personas que trabajan a tiempo 
parcial alcanzó el 16 % del empleo total en 2013 
(63), frente a una media del 19,9 % en la EU-28. 
Sin embargo, es probable que muchas de estas 
personas estén trabajando a tiempo parcial de 
manera involuntaria (64). Fomentar el empleo a 
tiempo parcial estable, como herramienta contra el 
desempleo y la dualidad, es también el principal 
objetivo declarado del Real Decreto-ley 16/2013, 
adoptado en diciembre de 2013, dirigido 
especialmente a los jóvenes. 

Las tasas de actividad en España han sido 
generalmente elevadas, pero últimamente han 
venido descendiendo debido a factores 
demográficos, la migración y la extensión de la 
educación y la formación. Durante el período 
2007-2012, la proporción de personas con edades 
comprendidas entre los 15 y los 64 años en la 
población activa aumentó en aproximadamente 2,5 
puntos porcentuales, una evolución inusual 
teniendo en cuenta el aumento considerable de la 
tasa de desempleo y el comportamiento procíclico 
de la tasa de participación. La tasa de actividad se 
situó en el 59,6 % en 2013 (22,7 millones de 
                                                           
(63) Fuente: INE. 
(64) El 60,9 % del total del empleo a tiempo parcial de las 

personas con edades comprendidas entre los 15 y los 64 
años era involuntario en 2012 (frente al 27,6 % en la EU-
28). Fuente: Eurostat. 

activos). Sin embargo, en la actualidad hay datos 
que demuestran que grupos concretos están 
abandonando la población activa, y la prolongada 
atonía en la utilización de la mano de obra 
aumenta el riesgo de que los trabajadores 
desempleados acaben retirándose de la población 
activa (65). El abandono de la población activa 
observado hasta ahora afecta en gran medida a los 
jóvenes, los inmigrantes y las personas poco 
cualificadas, a quienes puede resultar más difícil 
reincorporar a la población activa. En general, se 
observa una tendencia al alza, aún limitada, del 
número de trabajadores desanimados. 

Los trabajadores de origen inmigrante se 
encuentran entre los más afectados por la crisis 
en España y entre aquellos cuya tasa de 
participación registra el mayor descenso. La 
tasa de desempleo de los trabajadores de origen 
inmigrante se situó en el 37,1 % en 2013 (frente al 
24,6 % de los nacionales españoles). Estos 
trabajadores estaban desproporcionadamente 
representados en los sectores de la construcción, el 
comercio minorista y el turismo, en todos los 
cuales está generalizada la utilización de los 
contratos temporales. Los trabajadores 
desanimados de este grupo representan una gran 
parte de los flujos de salida del país desde el 
comienzo de la crisis y, de manera más general, de 
abandono de la población activa. No obstante, su 
tasa de actividad es aún 16 puntos porcentuales 
superior a la de los nacionales españoles (66). Entre 
2008 y 2012, como resultado de la crisis, también 
ha tenido lugar una pequeña salida de nacionales 
españoles, aunque es mucho menos apreciable (67). 

El descenso de las tasas de participación de la 
juventud refleja, en parte, la prolongación de la 
educación y la formación. La tasa de actividad de 
los jóvenes menores de 25 años ha disminuido, 
pasando del 55 % en 2008 al 41,3 % en 2013 
(gráfico 3.37), en parte como consecuencia del 
aumento del número de jóvenes que permanece en 
                                                           
(65) Datos anteriores sugieren que el efecto máximo de las 

recesiones sobre la participación en la población activa 
podría registrar un desfase de hasta tres o cuatro años. 
Véanse las Perspectivas Económicas de la OCDE (2011). 

(66) Esta diferencia en las tasas de actividad se explica en gran 
medida por las diferentes estructuras de edad de ambos 
grupos de población. 

(67) Según los datos nacionales, el 24,3 % de las personas que 
abandonaron España en 2012 habían nacido en el país. De 
ellos, el 59 % tenían edades comprendidas entre 25 y 39 
años, y el 15,3 %, entre 15 y 24 años.  
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el sistema de educación y formación o regresa al 
mismo, y, en menor medida, de los flujos 
migratorios y la demografía. A este respecto, los 
efectos negativos sobre la vinculación de la 
juventud con el mercado de trabajo pueden dejar 
cicatrices sobre la oferta de mano de obra.  
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Al mismo tiempo, la crisis ha dado lugar al 
denominado efecto del «trabajador añadido» en 
la participación en el mercado de trabajo. Ello 
se plasma en un pronunciado incremento de la tasa 
de participación femenina, del 48,9 % en 2007 al 
53,3 % en 2013 (gráfico 3.38), posiblemente en 
respuesta al incremento del desempleo de los 
hombres que son la primera fuente de ingresos de 
los hogares (68). En el caso de los trabajadores de 
más edad, el impacto de la recesión sobre su 
creciente participación se ha visto afectado por los 
cambios reglamentarios, por ejemplo, el aumento 
de la edad legal de jubilación, introducido por la 
reforma del sistema de pensiones de 2011, y las 
restricciones en materia de jubilación anticipada 
adoptadas en marzo de 2013 (69), que pueden haber 
inducido a los trabajadores de más edad a 
                                                           
(68) Este fenómeno está relacionado en parte con las políticas 

nacionales (por ejemplo, servicios de guardería infantil y 
subvenciones a la contratación) aplicadas antes de la crisis 
y durante los primeros años de la misma, que han 
fomentado la participación de las mujeres y las personas de 
mayor edad. 

(69) Otro elemento que debe tenerse en cuenta es el resultado de 
las reformas introducidas en el pasado y recientemente en 
las pensiones y los sistemas impositivos y de prestaciones 
sociales, que han contribuido al aumento de la edad 
efectiva de jubilación. El desarrollo de estas políticas puede 
contribuir a explicar el aumento de la participación de los 
trabajadores de edad avanzada. 

prolongar su vida activa, a fin de apuntalar los 
futuros ingresos. Con respecto a episodios de 
recesión anteriores, todos estos factores apuntan a 
una disminución de los riesgos de abandono de la 
población activa entre los trabajadores de más 
edad, a pesar de la persistencia del desempleo (70). 
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El mercado laboral sigue caracterizado por una 
importante dualidad.  A pesar de las diversas 
reformas y medidas aplicadas desde la década de 
los ochenta (por ejemplo, el fomento de los 
contratos indefinidos con incentivos financieros), 
especialmente las reformas del mercado laboral de 
2010 y 2012 (que han reducido las diferencias en 
los costes de despido del personal temporal y los 
trabajadores con contrato indefinido y fomentado 
la flexibilidad interna en las empresas) (71), y en el 
contexto de la crisis económica actual y las 
perspectivas aún inciertas, la segmentación del 
mercado de trabajo sigue siendo una de las 
características del mercado laboral español, que 
afecta en mayor medida a algunos grupos de 
trabajadores, en concreto a los jóvenes y los 
trabajadores poco cualificados.  En el cuarto 
trimestre de 2013, la tasa de empleo temporal se 
situaba en el 23,9 % (gráfico 3.38), frente al 
23,7 % de 2012.  

 

                                                           
(70) Véase OCDE (2010). 
(71) Desde mediados de los años noventa, España ha ido 

limitando las condiciones en las que se puede contratar a 
personal temporal y ha tratado de incentivar a los 
empresarios a aumentar la contratación indefinida. 
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 Recuadro 3.3: Principales características de la reforma del 
mercado laboral de 2012

La reforma del mercado laboral de 2012 surtió efectos en febrero mediante el Decreto correspondiente; la 
Ley aprobada a continuación ha estado en vigor desde julio de 2012. Aunque la reforma seguía el patrón y 
la dirección de las reformas anteriores, incluía medidas más enérgicas en relación con una amplia serie de 
objetivos, en particular: impulso de la flexibilidad interna como alternativa a la destrucción de empleo; 
modernización y descentralización de la negociación colectiva; mejora de la empleabilidad a través de la 
formación y la intermediación laboral eficaz; fomento del empleo de calidad y reducción de la dualidad del 
mercado de trabajo; lucha contra el absentismo laboral injustificado, e intensificación del control y la 
prevención del fraude. 

Entre las principales novedades que ha introducido la reforma cabe destacar: i) la modificación de la 
legislación de protección del empleo (por ejemplo, reducción de la indemnización por despido improcedente, 
de 45 a 33 días por año de servicio, con un máximo de 24 meses1); ii) la definición más detallada de las 
condiciones económicas que se aplican a los despidos procedentes2; iii) la eliminación del «despido 
exprés»3; iv) la supresión del derecho de los trabajadores a recibir salarios de tramitación, y v) la supresión 
de la autorización administrativa previa de los despidos colectivos. Ha introducido también un nuevo 
contrato de duración indeterminada para las PYME (con incentivos fiscales importantes y un largo período 
de prueba), así como subvenciones específicas, y reintroducido la prohibición de concatenar diferentes 
contratos temporales más de 24 meses. Un elemento central de la reforma eran las medidas destinadas a 
mejorar la movilidad geográfica y funcional y la flexibilidad interna en relación con las condiciones de 
trabajo por motivos económicos, organizativos y técnicos. Se ha dado prioridad a los convenios colectivos de 
ámbito empresarial, se ha reducido a un año la ultraactividad y se ha modificado la definición de la 
exclusión voluntaria para flexibilizar su utilización. También se han introducido incentivos para los 
contratos de formación y aprendizaje y una cuenta individual de formación. Las empresas de trabajo 
temporal pueden ahora actuar como agencias de contratación y colocación. 

El Gobierno español presentó el 29 de agosto las principales conclusiones de su propia evaluación del 
impacto de la reforma del mercado laboral de 2012. En diciembre de 2013 se publicó un estudio de la OCDE 
que habían solicitado las autoridades. En general se considera que la reforma ha aumentado la resistencia 
del mercado de trabajo y contribuido a la moderación salarial. Sin embargo, la OCDE señala la falta de 
datos que demuestren que se ha reducido la dualidad del mercado laboral.  

Ya se han introducido algunos ajustes en la reforma, especialmente mediante el Real Decreto-ley 11/2013, 
adoptado el 2 de agosto, que modifica los requisitos de procedimiento para las medidas colectivas de 
regulación del empleo, y diversas medidas adoptadas en diciembre de 20134, a fin de fomentar el empleo a 
tiempo parcial estable. El número de modelos de contrato también se ha reducido, pasando de 42 a 4 
(indefinido, temporal, de formación y de prácticas) en enero de 2014. A finales de 2013, el Gobierno anunció 
también la intención de sistematizar en un único acto legislativo las actuales subvenciones a la contratación. 

                                                           
1 La reforma de las indemnizaciones por despido se aplica a las nuevas contrataciones; las personas ya empleadas 

acumulan derechos con el nuevo régimen, sin merma de los derechos existentes. 
2 La Ley de 2012 ha añadido «razones organizativas» a las bases válidas de despido individual y colectivo. El despido 

es procedente cuando la empresa experimenta o prevé una reducción persistente del nivel de ingresos o ventas (hasta 
entonces solo se tenían en cuenta los ingresos); una reducción persistente de los ingresos o las ventas se produce 
cuando los ingresos o las ventas descienden durante 3 trimestres consecutivos. 

3 El empleador podía solventar la inseguridad jurídica del proceso reconociendo que el despido era improcedente y 
aceptando pagar la indemnización por despido pertinente, más elevada, de 45 días por año de servicio; antes de la 
reforma, aproximadamente el 65 % de los despidos eran «despidos exprés». 

4 Real Decreto-ley 16/2013.  
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Las repercusiones de las últimas reformas sobre 
la dualidad serán más claras cuando se haya 
asentado la recuperación. El despido masivo de 
trabajadores temporales (principalmente) desde 
2008 hasta la fecha se ha traducido en un aumento 
de la proporción de trabajadores permanentes en el 
total de asalariados. Sin embargo, desde principios 
de 2012, la proporción de los contratos 
permanentes en los nuevos contratos se ha 
recuperado (72), aumentando a un ritmo mayor que 
la de los contratos temporales, que, no obstante, 
aún representan aproximadamente el 92,4 % del 
total de nuevos contratos de trabajo firmados (73). 
La elevada proporción de nuevos contratos 
temporales puede encontrar su origen en la gran 
incertidumbre económica y en la estructura de 
producción actual (que determina la duración 
media de los contratos). A la inestabilidad de la 
coyuntura económica se añade la persistencia de 
algunas incertidumbres y trabas administrativas en 
relación con el uso del nuevo contrato indefinido 
bonificado para las PYME. La simplificación de 
los modelos de contrato (con efectos desde enero 
de 2014) y la racionalización anunciada de las 
subvenciones a la contratación aumentará la 
                                                           
(72) La proporción de nuevos puestos de trabajo de duración 

indefinida había aumentado un 8,3 % en tasa interanual en 
diciembre de 2013 (fuente: Servicio Público de Empleo, 
enero de 2014.  

(73) El porcentaje de empleo temporal se ha visto también 
impulsado por el número de contratos de duración 
determinada muy breves, lo que podría sugerir la 
utilización de contratos temporales consecutivos con la 
misma persona. En 2013, el 84,9 % de los puestos de 
trabajo temporal tuvieron una duración de menos de tres 
meses (fuente: INE).  

transparencia y puede reducir los costes de 
información de los empresarios. 

La segmentación aumenta la volatilidad del 
empleo y tiene consecuencias negativas sobre la 
integración en el mercado laboral de los 
trabajadores jóvenes poco cualificados (74). La 
baja productividad y la falta de incentivos para la 
formación es fuente de externalidades negativas 
para el conjunto de la economía (75). Además, la 
segmentación puede condicionar las decisiones 
sobre el tipo de producción y dificultar que las 
empresas se adapten con rapidez a los cambios 
bruscos de la demanda o la tecnología (76). Por 
último, el hecho de que la protección esté 
vinculada a la estabilidad profesional con los 
empleadores actuales podría desincentivar la 
movilidad y, por ende, la eficiencia en la 
asignación de recursos (77). 

Las rigideces en el mercado de trabajo se 
manifestaban en el comportamiento de los 
salarios y la baja productividad. El crecimiento 
de la productividad laboral del conjunto de la 
economía española ha sido débil en comparación 
con el de otras economías avanzadas durante el 
período 1996-2006, pero se ha acelerado desde 
2007, en particular en 2009 (78). Sin embargo, el 
considerable aumento de la productividad por hora 
es consecuencia, entre otros factores, de la 
reducción del total de horas de trabajo, y refleja 
también efectos de composición, ya que las 
pérdidas de empleo se han concentrado sobre todo 
en los sectores de productividad reducida, como el 
de la construcción.  

Antes de la reforma laboral de 2012, el sistema 
español de negociación colectiva se 
caracterizaba por un grado intermedio de 
centralización (a nivel sectorial y regional), que 
impedía una adaptación suficiente a las 
condiciones macroeconómicas y a las 
condiciones microeconómicas de las empresas 
                                                           
(74) Véase García Serrano y Malo (2013). 
(75) Véase OCDE (2013). 
(76) Véase Bassanini et al. (2006). 
(77) Véase Jimeno (2011).  
(78) La productividad por hora trabajada aumentó hasta los 31,5 

euros/hora trabajada en 2012, cerca de la media de la EU-
28 (32 euros), pero todavía muy por debajo de otras 
grandes economías de la zona del euro (42,6 en Alemania, 
45,4 en Francia, 45,6 en los Países Bajos y 39,4 en el Reino 
Unido). Fuente: Eurostat. 
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(79). La rigidez de este sistema se veía agravada 
por la llamada ultraactividad, es decir, la prórroga 
automática indefinida de los contratos en vigor a 
falta de acuerdo sobre su renovación. Además, las 
condiciones para optar por no aplicar los 
convenios colectivos eran demasiado estrictas y 
complicaban sobremanera su utilización. Así pues, 
la estructura de negociación impedía en gran 
medida que los salarios formaran parte de los 
elementos de ajuste, obstaculizando al mismo 
tiempo su papel como mecanismo incentivador 
(80). La destrucción de empleo, explicada en parte 
por esa inercia de los salarios nominales y por el 
uso más frecuente de los contratos temporales, ha 
desempeñado un papel más importante en la 
adaptación de los insumos laborales en España que 
en otros países europeos, con efectos negativos 
sobre el empleo (81).  

Los primeros signos de recuperación de la 
actividad económica en el segundo semestre de 
2013 han venido acompañados por una rápida 
mejora del mercado de trabajo. El desempleo se 
estabilizó a finales de 2013, en gran parte debido a 
la contracción de la población activa y a algunos 
factores estacionales, así como a la interrupción de 
la caída de los niveles de empleo (que registraron 
un primer incremento en los registros de la 
seguridad social en diciembre de 2013). El empleo 
por cuenta propia ha progresado más que el 
promedio del empleo (82), impulsado en parte, 
aparentemente, por las nuevas medidas de fomento 
del espíritu empresarial en vigor desde marzo de 
2013 (Estrategia de Emprendimiento y Empleo 
Joven 2013-2016) y septiembre de 2013 (Ley de 
Emprendimiento).  

Es probable que el aumento de la flexibilidad 
interna propiciado por la reforma del mercado 
de trabajo y el acuerdo de los interlocutores 
sociales hayan tenido un efecto positivo en el 
empleo. La reforma global del mercado de trabajo 
aprobada en 2012, junto con el acuerdo de los 
interlocutores sociales sobre los salarios, el 
                                                           
(79) Según la hipótesis de Calmfors-Driffill (Calmfors y 

Driffill, 1988), el nivel intermedio de centralización en la 
negociación colectiva genera peores resultados en términos 
de la tasa de desempleo. 

(80) Véase Estrada et al. (2011). 
(81) Véase OCDE (2010). 
(82) En el cuarto trimestre de 2013, el trabajo por cuenta propia 

se redujo el 0,30 % (tasa interanual) frente a un descenso 
del 1,35 % del trabajo asalariado. (Fuente: INE). 

crecimiento y el empleo (2012-2014) (83), han 
sentado las bases de un mercado de trabajo más 
flexible y resistente (véase el recuadro 3.3).  La 
reforma ha creado las condiciones para que los 
horarios de trabajo se puedan adaptar con mayor 
flexibilidad a los cambios bruscos del mercado de 
trabajo (84). En el futuro, ello podría propiciar una 
reducción de las fluctuaciones de la demanda de 
mano de obra a lo largo del ciclo económico, sobre 
todo por lo que respecta a los contratos temporales. 
Cabe la posibilidad de que, sin un ajuste a la baja 
del promedio de horas de trabajo, las pérdidas de 
empleo hubiesen sido más severas. Otras 
estimaciones sugieren asimismo que la reforma ha 
contribuido a limitar el número de puestos de 
trabajo destruidos, aunque las cifras varían 
sustancialmente, de 225 800 (estimación de las 
autoridades nacionales) a 60 000 (estimación del 
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, BBVA) (85). 
Por el contrario, hasta la fecha no existen datos que 
demuestren un impacto sustancial en la dualidad.  

Es probable que la reforma de 2012 haya 
contribuido a la moderación salarial, 
especialmente en los nuevos convenios 
colectivos. El incremento salarial acordado para 
2013, calculado provisionalmente con la 
información sobre los convenios colectivos 
registrada hasta diciembre de 2013, se sitúa en el 
0,57 % (0,37 % para los acuerdos a nivel de 
empresa y 0,58 % para los acuerdos de nivel 
superior, en consonancia con el acuerdo de los 
interlocutores sociales para 2012, 2013 y 2014 
firmado en enero de 2012). Por lo que se refiere a 
los convenios colectivos con efectos a partir de 
2013, el incremento salarial es inferior, el 0,41 % 
(0,39 % para los acuerdos a nivel de empresa y 
0,41 % para los acuerdos de nivel superior) (86). 
Según datos del tercer trimestre de 2013, el coste 
de la mano de obra de las empresas ha aumentado 
un 0,2 % (tasa interanual), llegando a 2 461 EUR 
por trabajador. No obstante, el coste salarial por 
                                                           
(83) Acuerdo sobre el empleo y la negociación colectiva (2012-

2014), firmado en enero de 2012 por los principales 
sindicatos y asociaciones empresariales (CEOE, CEPYME, 
UGT y CC.OO.).  

(84) Según los datos nacionales, la proporción de trabajadores 
afectados por ajustes en el tiempo de trabajo oscilaba entre 
un 15 % y un 25 % en 2012 y un 60,5 % en 2013, aunque 
con grandes divergencias en función del tamaño de la 
empresa.  

(85) Véase Domenech (2013). 
(86) Esta información es provisional; abarca únicamente los 

datos sobre acuerdos registrados hasta diciembre de 2013.  
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trabajador y mes ha disminuido un 0,2 % y se sitúa 
en 1 801 EUR por término medio. Como las horas 
de trabajo también han disminuido un 0,3 %, los 
costes de la mano de obra por hora trabajada han 
aumentado un 0,5 %.  
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Gráfico 3.39: Salarios, costes laborales unitarios y 
desempleo 2000-2013

Salarios (lado izquierdo)
Costes laborales unitarios (lado izquierdo)
Desempleo (lado derecho)

Fuente: INE, cálculos propios  

El gran aumento del desempleo es un factor 
clave para explicar el deterioro de los 
indicadores de pobreza y exclusión social en 
España (87). La proporción de personas que viven 
en hogares con una intensidad de trabajo muy baja 
aumentó hasta el 14,3 % en 2012 (frente al 6,7 % 
en 2007). La pobreza entre la población 
desempleada ha aumentado del 39 % al 46 % entre 
2007 y 2012, lo que coincide también con el 
aumento del desempleo de larga duración. La caída 
de ingresos entre los desempleados de larga 
duración influye en el aumento de las diferencias 
de rentas, ya que los parados de larga duración, al 
haber expirado su derecho a percibir la prestación 
por desempleo vinculada a los antiguos ingresos, 
quedan ahora protegidos en virtud de los 
regímenes de asistencia social, gestionados por las 
regiones (cuyo índice de sustitución está muy por 
debajo de los umbrales de pobreza habituales). 
Esta evolución es claramente visible en la 
disminución del 16,4 %, entre 2012 y 2013, del 
                                                           
(87) Al igual que en la sección 2, la pobreza se define en 

términos relativos, como el porcentaje de personas con una 
renta disponible equivalente inferior al umbral del riesgo 
de pobreza, que se fija en el 60 % de la renta disponible 
equivalente mediana del país (una vez percibidas las 
transferencias sociales). Por lo general la pobreza se 
analiza desde el punto de vista de cada hogar, y las 
tendencias en cuanto al tamaño de la unidad familiar 
afectan al número y la composición de la categoría de 
población «pobre». El descenso del número medio de hijos 
puede explicar la mejor situación de las familias.  

gasto total en prestaciones contributivas por 
desempleo, lo que refleja la disminución del 
número de beneficiarios de prestaciones por 
desempleo (-17,4 % en tasa interanual en 
diciembre de 2013) y de la tasa de cobertura del 
subsidio de desempleo (- 4,1 % en tasa interanual, 
hasta el 61,4 % (88). 

Los niveles de pobreza de las personas con 
empleo también han aumentado, sobre todo a 
consecuencia de la menor intensidad de trabajo 
de los hogares. En 2012, el índice de pobreza de 
las personas con empleo seguía siendo elevado, el 
12,3 % (18,8 % para los trabajadores a tiempo 
parcial y 10,9 % para los trabajadores a tiempo 
completo), lo que refleja el deterioro de la 
situación en el caso de algunos grupos de la 
población ocupada (especialmente los jóvenes, las 
personas poco cualificadas y los trabajadores 
temporales) y el hecho de que las principales 
políticas sociales guardan relación con el 
desempleo y las pensiones no contributivas para 
las personas de edad avanzada y las personas con 
discapacidad, y no tanto con los hogares con 
miembros económicamente activos. La pobreza y 
la exclusión social entre los trabajadores por 
cuenta ajena están también relacionadas con la 
calidad del empleo, en particular con el trabajo 
temporal, del que se deriva un mayor riesgo de 
pobreza tanto a corto como a medio y largo plazo.  

3.3.3. Perspectivas a medio plazo  

Está previsto que el desempleo descienda en 
2014, al hilo de una nueva disminución de la 
población activa y la estabilización del empleo. 
Según las previsiones del otoño invierno de 2014, 
el desempleo disminuiría del 26,4 % en 2013 al 
25,7 % en 2014. Si bien es cierto que la evolución 
reciente de los indicadores del mercado laboral 
sugiere que se aproxima un punto de inflexión, es 
difícil estimar si se avecina una reducción 
pronunciada del desempleo. La respuesta depende 
en gran medida de la solidez de la recuperación de 
la actividad, vistas las dificultades derivadas del 
proceso de desapalancamiento, y de la capacidad 
de reacción del empleo. Tradicionalmente, el 
empleo ha reaccionado con intensidad ante las 
variaciones de la producción en España, 
registrándose una mayor variación del desempleo 
en situaciones de estancamiento o de crecimiento 
                                                           
(88) Fuente: Servicio Público de Empleo, enero de 2014. 
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prácticamente nulo del PIB (89). La evolución del 
mercado de trabajo durante la crisis confirma 
también que la dualidad elevada tiende a 
incrementar la sensibilidad del empleo ante las 
fluctuaciones de la producción (90). Las recientes 
reformas podrían haber reducido el nivel de 
crecimiento del PIB a partir del cual el empleo 
empieza a reaccionar. Al mismo tiempo, la gran 
proporción de desempleados de larga duración 
hace aún más difícil lograr una reducción 
importante de la tasa de desempleo.  

España tiene que alcanzar el equilibrio interno 
y externo. La recuperación de la competitividad de 
costes para reequilibrar la balanza exterior de la 
economía y la reabsorción del desempleo (y la 
reducción del paro estructural) podrían apuntar a 
necesidades de ajuste de distinto carácter. Si bien 
el reequilibrio exterior ha avanzado y, como se 
señala en la sección 3.1, no depende únicamente de 
los costes laborales relativos, la movilidad de los 
trabajadores entre los diferentes sectores y 
profesiones, en particular hacia los que presentan 
el mayor potencial exportador y de crecimiento, de 
la mano de unos ajustes salariales compatibles, 
contribuirían a la reabsorción del desempleo 

La dualidad limita la productividad y el 
potencial de crecimiento a medio plazo (91). Es 
probable que la dualidad del mercado de trabajo, 
incluido el que la protección esté vinculada a la 
estabilidad profesional con los empleadores 
actuales, obstaculice la eficiencia en la asignación 
de recursos, al tiempo que la disminución de los 
incentivos para la inversión en el capital humano y 
el desarrollo de cualificaciones de los trabajadores 
temporales reduce su productividad (92). 

                                                           
(89) Véase Estrada et al. (2011).  
(90) Véase FMI (2014). 
(91) Véase Crespo Rodríguez et al. (2012). 
(92) Véase Jimeno (2011). 
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A la reabsorción del desempleo contribuirían 
nuevas mejoras de los costes laborales unitarios. 
Este ajuste está avanzando. En conjunto, los costes 
de la mano de obra han venido descendiendo desde 
el primer trimestre de 2012, un 3,6 % en total, 
mientras que el deflactor del PIB ha aumentado en 
un 0,4 %. La continuación de la moderación 
salarial, siguiendo las líneas del acuerdo 
interconfederal de 2012-2014, contribuiría a 
reducir la tasa de desempleo no aceleradora de los 
salarios, actualmente muy elevada, e impulsaría su 
convergencia hacia la tasa de desempleo 
estructural, menos cíclica (calculada únicamente 
sobre la base de variables clave, como la cuña 
fiscal, las prestaciones por desempleo y las 
políticas activas del mercado laboral).  

La transición hacia un régimen tributario que 
grave menos el trabajo podría complementar 
las reformas estructurales y tener efectos 
positivos sobre el empleo y la competitividad de 
costes. En el marco de la próxima revisión del 
sistema impositivo podría tenerse en cuenta una 
reducción de las contribuciones a la seguridad 
social que no afecte a los ingresos (financiada a 
través de impuestos sobre el consumo u otros 
tributos) (93). Según simulaciones basadas en 
modelos (véase el recuadro 3.4), para lograr 
grandes efectos sobre el desempleo se necesitarían 
desplazamientos considerables de la carga fiscal. 
                                                           
(93) El nivel de desempleo justifica considerar tal medida, pese 

a que la imposición española sobre el trabajo no sea 
especialmente elevada en comparación con otros países 
europeos. El tipo implícito de imposición sobre el trabajo 
(33,5 %) y la cuña fiscal (37 % y 67 % del salario medio) 
se situaban por debajo de los promedios de la UE. 
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Es probable que, para reducir el desempleo con 
una traslación de la carga fiscal de un volumen 
determinado, resulten más eficaces las reducciones 
específicas, en particular si se centran en los 
trabajadores poco cualificados, debido a las 
mayores elasticidades tanto de la oferta como de la 
demanda de mano de obra poco cualificada. Por 
otra parte, cabe esperar que el efecto a corto plazo 
sobre el empleo sea mayor cuando se reduzcan las 
cotizaciones patronales a la seguridad social, ya 
que el efecto sobre la demanda de mano de obra es 
más directo. El efecto de un recorte de las 
cotizaciones sociales de las nuevas contrataciones 
estables, similar al del plan anunciado por el 
Gobierno el pasado 25 de febrero, únicamente 
podrá valorarse cuando se conozcan los detalles de 
las características concretas y la aplicación de tal 
mecanismo. En principio, un régimen de ese tipo 
puede fomentar la creación de empleo, pero es 
probable que su efecto sobre la competitividad y la 
balanza externa sea limitado, pues el coste de las 
reservas de empleo existentes no se ve afectado y 
el montante del desplazamiento de la carga fiscal 
sería, de existir, también limitado. Introducir una 
cuota uniforme de cotización a la seguridad social 
conllevaría una mayor reducción del coste de los 
nuevos trabajadores netos con mayores salarios. 

Además de la fortaleza de la demanda agregada 
y la fijación de salarios, un factor determinante 
de la persistencia del desempleo es la eficiencia 
del ajuste entre la oferta y la demanda de 
empleo (94).  Las transformaciones estructurales 
que atraviesa la economía española generan un 
desequilibrio entre la oferta y la demanda de mano 
de obra, lo que puede requerir políticas que 
refuercen el apoyo a la búsqueda de empleo y 
medidas de activación de los desempleados (95). 
Éste es uno de los objetivos de la revisión en curso 
del marco de las políticas activas del mercado de 
trabajo en España, que prevé que los recursos se 
asignen entre las distintas regiones en función de 
los resultados (96). Las persistentes disparidades 
                                                           
(94) Un indicador empleado a menudo para evaluar dicha 

eficiencia es la relación entre las vacantes no cubiertas y el 
desempleo (la curva de Beveridge). Otra fuente de 
persistencia del desempleo es el nivel inferior de la 
participación femenina en el mercado laboral 

(95) Véase OCDE (2013). 
(96) El Gobierno español aprobó el Plan Anual de Política de 

Empleo para 2013 en agosto de ese año. El 8 de noviembre 
de 2013 se llevó a cabo la primera distribución de fondos a 
las regiones (en total, 1 342,58 millones EUR) para la 
aplicación de las políticas activas del mercado de trabajo 

regionales en las condiciones del mercado de 
trabajo apuntan también a desajustes entre las 
regiones. Podría hacerse más para mejorar el ajuste 
entre la oferta y la demanda de puestos de trabajo, 
en particular a través de medidas que incentiven la 
activación y la movilidad, y para reforzar los 
servicios de empleo y los programas de formación 
públicos, incluida la formación profesional.  
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A medio plazo será crucial que resulten 
fructíferas las recientes reformas destinadas a 
corregir las deficiencias de los sistemas de 
educación de España, que han contribuido a 
que la tasa de desempleo de los jóvenes y los 
trabajadores poco cualificados sea elevada (97). 
España sigue destacando por el elevado índice de 
abandono escolar (24,9 % en 2012), que registra, 
no obstante, una rápida tendencia a la baja.  Es 
probable que siga descendiendo, teniendo en 
cuenta la coyuntura económica y la reforma en 
curso del sistema de educación y formación.  La 
elevada tasa de abandono escolar prematuro no es 
incompatible con la mejora de los resultados 
educativos registrada durante las tres últimas 
                                                                                   

correspondientes a 2013. Dicho Plan contiene 33 objetivos 
estratégicos o de política estructural comúnmente 
acordados para todos los servicios públicos de empleo 
(nacional y regionales). Los objetivos estratégicos para 
2013 son: i) mejorar la capacidad de inserción laboral de 
los jóvenes y fomentar el espíritu empresarial; ii) mejorar 
la capacidad de inserción laboral de otros grupos 
especialmente afectados por el desempleo (mayores de 55 
años, parados de larga duración, beneficiarios del programa 
PREPARA); iii) mejorar la calidad del sistema de 
formación profesional para el empleo, y iv) reforzar los 
vínculos entre las políticas activas y pasivas. En 2014, el 
40 % de los fondos se distribuirán según los resultados 
obtenidos en 2013 (el 25 % en función de los objetivos 
estratégicos y el 15 % restante en función de los objetivos 
de carácter estructural). 

(97) Véase García (2011). 
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décadas (en 2012, la proporción de éxito en los 
estudios superiores fue del 40,1 %). Sin embargo, 
la inversión de España en el capital humano no ha 
propiciado la convergencia con la UE en relación 
con la población con estudios completos del ciclo 
secundario, principalmente educación y formación 
profesionales. La polarización del nivel educativo 
de la población española ha provocado altos 
niveles de desempleo entre los trabajadores poco 
cualificados, así como un desequilibrio entre la 
oferta y la demanda de trabajos cualificados, lo 
que se ha traducido en unos niveles elevados de 
desempleo entre los titulados universitarios y 
fenómenos significativos de subempleo o 
sobrecualificación (gráfico 3.41). España es uno 
de los países con el mayor grado de inadecuación 
de las cualificaciones en la UE, y registra también 
grandes variaciones en la proporción de titulados 
universitarios sobrecualificados y desempleados a 
lo largo del ciclo económico (98). Según las 
estimaciones, el 26 % de la población activa 
española está demasiado cualificada para su puesto 
de trabajo, y ese porcentaje es mayor entre los 
jóvenes (44 %) (99). El que esta tendencia se haya 
mantenido a lo largo de los últimos años está en 
contradicción con la teoría del capital humano 
(100).  

3.3.4. Conclusiones 

La reducción del desempleo es el reto más 
urgente que afronta España. Las políticas 
recientes han contribuido a evitar resultados aún 
peores y deberían propiciar efectos positivos 
adicionales a medida que la recuperación cobre 
velocidad. No obstante, la urgencia de la situación 
social y del mercado de trabajo hace si cabe más 
necesario aplicar con eficacia y celeridad y 
supervisar estrechamente todas las medidas 
adoptadas y previstas. Como revela el análisis 
anterior, sería preciso abordar íntegramente una 
serie de problemas estructurales clave para lograr 
una disminución prolongada del desempleo y 
mejores perspectivas de aumento sostenido de la 
productividad.  

                                                           
(98) Véase Dolado et al. (2013).  
(99) Véase OCDE (2012). 
(100) Véase García Montalvo (2013): Con arreglo a la teoría del 

capital humano, la previsión de una disminución del 
rendimiento de la formación lleva a los futuros trabajadores 
a invertir menos recursos en ella. A largo plazo se reducirá 
la posible oferta excedentaria de personas muy cualificadas 
que se incorporan al mercado de trabajo. 

La absorción de los trabajadores desplazados 
de los sectores cuyo tamaño se ha reducido 
permanentemente y la facilitación de la 
transición hacia un crecimiento económico más 
orientado a la exportación implican una gran 
reasignación sectorial de la mano de obra a lo 
largo del tiempo. Este proceso podría verse 
acelerado por una evolución adecuada de los 
costes laborales, una mayor movilidad de los 
trabajadores entre los distintos sectores y áreas 
geográficas, y una mayor adecuación de las 
competencias de los trabajadores a la demanda de 
mano de obra. Las políticas del mercado laboral 
han de desempeñar un papel, y ello incluye el 
refuerzo de las políticas activas del mercado de 
trabajo y los servicios de empleo, las políticas de 
educación y formación y otras políticas de 
acompañamiento, como, por ejemplo, la 
facilitación del acceso a los alojamientos de 
alquiler y el desplazamiento de las cargas fiscales a 
fin de reducir los costes laborales. Aunque se están 
tomando medidas en todos estos ámbitos, sus 
efectos solo serán visibles con el tiempo, lo que se 
debe también a las demoras derivadas de la 
división de responsabilidades entre la 
administración central y las comunidades 
autónomas, en particular en lo que se refiere a las 
políticas activas del mercado de trabajo y los 
servicios de empleo. La cooperación efectiva 
también será primordial para garantizar una rápida 
puesta en práctica del Plan nacional de aplicación 
de la Garantía Juvenil en 2014.  
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 Recuadro 3.4: Simulación, basada en modelos, del posible efecto de un desplazamiento 
de la presión fiscal en España

España tiene previsto revisar su sistema impositivo a lo largo de 2014, con el objetivo esencial de 
simplificarlo, aumentar su compatibilidad con el crecimiento y reducir su sesgo en favor del 
endeudamiento. El comité de expertos al que el Gobierno ha encomendado la elaboración de las 
propuestas de reforma debería presentar su informe a finales de febrero de 2014. En el contexto 
de la reforma, las autoridades españolas podrían estudiar la posibilidad de atenuar la presión 
fiscal sobre el trabajo, a fin de reducir los costes laborales y estimular el empleo. Cuando se lleva 
a cabo a través de un incremento de los impuestos aplicados al consumo, tal desplazamiento de 
las bases impositivas suele denominarse «devaluación fiscal», pues permite al país que lo 
desarrolla reproducir los efectos de una devaluación/depreciación del tipo de cambio y mejorar 
su balanza comercial. Ambos objetivos son cruciales para España, que debe mantener grandes 
superávit de la balanza por cuenta corriente para reducir los elevados niveles actuales de los 
pasivos exteriores netos y, al mismo tiempo, tiene elevadas cifras de desempleo. Ahora bien, hacer 
hincapié en el empleo en vez de en la balanza exterior tiene implicaciones para el diseño del 
desplazamiento de la presión fiscal. Las simulaciones basadas en modelos, incluidas las 
presentadas a continuación, sugieren que: i) las reducciones específicas de la imposición sobre el 
trabajo resultan comparativamente más eficaces para estimular el empleo que las reducciones 
generalizadas; ii) las reducciones de las cotizaciones patronales a la seguridad social, siendo 
equivalentes a largo plazo a las reducciones de las cotizaciones a la seguridad social de los 
trabajadores, resultan más eficaces a corto plazo. 

Los recortes generalizados de impuestos tienden a tener un efecto limitado sobre el empleo debido 
a las elasticidades reducidas de la demanda y la oferta agregadas de mano de obra. Los estudios 
basados en modelos de equilibrio general macroeconómico y/o aplicado advierten contra las 
expectativas demasiado optimistas en relación con la reducción de las tasas de desempleo 
persistentemente elevadas que puede propiciar una reducción generalizada de las cotizaciones a 
la seguridad social. De hecho, el desplazamiento de la presión fiscal requerido para conseguir 
incluso un leve descenso de la tasa de paro (por ejemplo, de 1 punto porcentual), es importante. 
Un desplazamiento de la presión fiscal de tal amplitud conlleva también un aumento considerable 
de los impuestos sobre el consumo, así como importantes reducciones del tipo impositivo sobre el 
trabajo. Ambos cambios contribuyen a mejorar la balanza por cuenta corriente. La reducción de 
la fiscalidad del trabajo tiene un efecto positivo en la competitividad y, por lo tanto, en las 
exportaciones, mientras que el aumento de los impuestos sobre el consumo propicia una 
contracción de las importaciones. 

Cuando el recorte impositivo se centra específicamente en los trabajadores poco cualificados, 
lograr el mismo efecto en el desempleo exige un desplazamiento mucho menor de la presión fiscal. 
La demanda de mano de obra de los trabajadores poco cualificados, de hecho, tiende a ser más 
elástica respecto a los costes laborales (debido al mayor efecto de sustitución de capital y mano 
de obra). La oferta de mano de obra es también más elástica en el caso de los trabajadores poco 
cualificados, ya que el conjunto de desempleados o inactivos es mayor en esa categoría de 
trabajadores. Por otra parte, el efecto sobre la balanza por cuenta corriente tiende a ser menor 
que el de los recortes impositivos generalizados, debido a la limitada elevación (reducción) del 
tipo impositivo sobre el consumo (trabajo). 

Se ha utilizado el modelo QUEST de los servicios de la Comisión para estimar el efecto de dos 
escenarios1 alternativos de reforma: 1) una reducción generalizada de las cotizaciones a la 
seguridad social de los trabajadores, y 2) una reducción centrada específicamente en los 
                                                           
1 Ninguno de los escenarios aquí presentados corresponde a la introducción de una cuota uniforme de cotización a la 

seguridad social para el nuevo empleo estable anunciada por el Presidente Rajoy en el debate sobre el Estado de la 
Nación de 25 de febrero de 2014 (fecha límite para el presente informe).  

 

(continua en la página siguiente) 
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Recuadro (viene de la página anterior) 
 

 trabajadores poco cualificados. En ambos escenarios se elevan los impuestos sobre el consumo 
(IVA y otros impuestos indirectos) de manera que la reforma no tenga ningún efecto sobre el 
presupuesto (otros componentes impositivos, como la tributación de los bienes inmuebles, podrían 
contribuir también a la financiación, pero no se han incluido en el modelo). Ambos escenarios se 
han ajustado para lograr a medio plazo una reducción de la tasa de desempleo en torno a 1 punto 
porcentual. Las simulaciones confirman que, cuando todos los trabajadores se ven afectados por 
la reforma, es preciso desplazar más ingresos de la tributación del trabajo a la tributación del 
consumo (2,6 % del PIB frente al 0,7 % del PIB en el segundo escenario). La razón estriba en 
que, en el modelo, la elasticidad de la oferta de mano de obra de los trabajadores poco 
cualificados es mayor que la de los trabajadores con salarios medios y altos.  

En el primer escenario, para lograr reducir el desempleo en 1 punto porcentual, los impuestos 
sobre el trabajo deben disminuir en 6 puntos porcentuales y los impuestos sobre el consumo deben 
subir más de 4 puntos porcentuales; la mejora del saldo de la balanza por cuenta corriente es de 
medio punto porcentual del PIB, aproximadamente. El empleo aumenta en todos los grupos de 
cualificación. El PIB apenas experimenta variación en el primer año, pero aumenta 
aproximadamente el 0,8 % en los años siguientes. La respuesta del consumo global es negativa, 
principalmente debido a la reducción del consumo de los hogares sin limitaciones de liquidez, ya 
que este desplazamiento de la presión fiscal traslada efectivamente la carga fiscal del trabajo a 
otras fuentes de ingresos, como los beneficios. Sin embargo, el consumo de los hogares con 
limitaciones de liquidez aumenta significativamente. La balanza comercial mejora, puesto que la 
menor imposición sobre las rentas del trabajo, junto con el aumento de los impuestos sobre el 
consumo, abaratan relativamente las exportaciones frente a las importaciones.  

En el segundo escenario, para lograr reducir el desempleo en 1 punto porcentual, los impuestos 
sobre el trabajo (aplicados únicamente a los trabajadores poco cualificados) disminuyen más de 7 
puntos porcentuales y los impuestos sobre el consumo solo suben 1,2 puntos porcentuales; la 
mejora del saldo de la balanza por cuenta corriente es de 0,2 puntos porcentuales del PIB, 
aproximadamente (menos que en el primer escenario, pues el desplazamiento de la presión fiscal 
es menor). Los efectos sobre el PIB, el consumo y la balanza comercial son menores en este 
escenario, debido al menor desplazamiento de la presión fiscal global. Los efectos de un 
desplazamiento específico de la presión fiscal son proporcionalmente mayores. 

Si bien es cierto que el equilibrio a largo plazo no se ve afectado por la reducción de los 
impuestos que abonan los empresarios o los trabajadores, la reducción de los impuestos que 
deben pagar los primeros propicia una reducción del desempleo más rápida. Con fricciones en el 
ajuste de las variables nominales, una disminución de las cotizaciones a la seguridad social de los 
trabajadores incidiría inmediatamente en los salarios nominales (y reales) después de impuestos. 
Por otro lado, una reducción de las cotizaciones patronales a la seguridad social incidiría 
inmediatamente en los márgenes de beneficio. Teniendo en cuenta las necesidades actuales de 
ajuste de la economía española, la reducción de las cotizaciones patronales parece un 
instrumento más adecuado y permitiría acelerar el ritmo de ajuste a corto y medio plazo. 

Convendría mitigar los problemas relacionados con la equidad (el carácter regresivo de los 
impuestos sobre el consumo). Aunque está generalmente aceptado que un desplazamiento de la 
presión fiscal del trabajo al consumo mejora la eficiencia y propicia mayores niveles de 
producción y empleo, a menudo se esgrimen consideraciones de equidad para rechazar tales 
reformas tributarias. El argumento se basa en el carácter regresivo de los impuestos sobre el 
consumo y en el efecto adverso para los hogares que perciben transferencias sociales. No 
obstante, hay una serie de elementos compensatorios que tienden a atenuar tales objeciones. En 
primer lugar, a largo plazo la reforma impositiva también desplaza parte de la fiscalidad de los 
salarios a las rentas procedentes de los beneficios distribuidos y el patrimonio financiero. En 
segundo lugar, la delimitación específica de la reforma, por lo que respecta tanto a las 
cotizaciones a la seguridad social como al aumento del IVA (cambios del tipo normal, del tipo  
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Existe una gran complementariedad entre las 
medidas directamente orientadas al mercado 
laboral y otros ámbitos estratégicos. En 
particular, es esencial incrementar la competencia, 
suprimiendo los obstáculos al espíritu empresarial 
y al crecimiento, facilitando la asignación de 
recursos hacia los sectores y empresas más 
eficientes. Las ganancias de competitividad 
derivadas de la reducción de los costes laborales 
unitarios solo redundarán en beneficio del conjunto 
de la economía si no son absorbidas a medio plazo 
por un aumento de los márgenes de las empresas. 
Por lo tanto, para las perspectivas de empleo son 
cruciales la rápida y exhaustiva aplicación de las 
reformas en curso en los mercados de productos y 
servicios (como la Ley de unidad de mercado y la 
Ley sobre los servicios profesionales), junto con 
medidas de modernización de la administración 
pública. Lo mismo cabe decir de las reformas de la 
educación y la formación, que han de desempeñar 
un importante papel a la hora de corregir los 
desajustes de las cualificaciones y aumentar el 
capital humano.  

 

 

 

Recuadro (viene de la página anterior) 
 

 reducido o del tipo superreducido) reduciría el efecto distributivo global. En tercer lugar, 
muchos hogares receptores de transferencias sociales, específicamente rentas de jubilación, no 
siempre se encuentran en la parte inferior de la distribución en España. Por otra parte, en las 
simulaciones mencionadas anteriormente, las transferencias sociales se indexan respecto al 
salario real, de modo que el efecto del alza de los precios se compensa parcialmente. En cuarto 
lugar, en la medida en que un porcentaje importante del desempleo es involuntario, una reforma 
que redujera el número de hogares con limitaciones de liquidez tendría un claro efecto de 
ampliación del bienestar. Por último, cuanto mayores sean los efectos de segunda ronda (en 
términos de producción adicional), menor será el incremento compensador necesario de los 
impuestos sobre el consumo. Dicho esto, aún podrían considerarse otras medidas 
compensadoras específicas1, las cuales podrían reducir la magnitud del efecto global, sin alterar, 
no obstante, la conclusión cualitativa global sobre el efecto positivo que tiene un desplazamiento 
de la presión fiscal. 

                                                           
1 En el marco del Estudio Prospectivo Anual sobre el Crecimiento 2014 se ha abogado por un desplazamiento de la 

presión fiscal que reduzca la imposición del trabajo y la oriente hacia bases impositivas más favorables al crecimiento 
(IVA, tributación de los bienes inmuebles, impuestos medioambientales, etc.). Tal desplazamiento encuentra también 
justificación en la disminución de los riesgos de evasión fiscal (CE, 2013).  
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El análisis recogido en las secciones 2 y 3 
muestra claros avances en el ajuste de los 
desequilibrios, si bien pone asimismo de relieve 
que la liquidación de los importantes volúmenes 
de deuda interna y externa exigirá 
perseverancia, y que el desempleo y la deuda 
pública han pasado a representar grandes retos 
estratégicos. En particular, se ha puesto coto a los 
riesgos de inestabilidad en el sector bancario, la 
balanza de financiación exterior presenta 
actualmente un superávit, la contracción del 
mercado de la vivienda parece estarse 
estabilizando, se observa un aumento significativo 
de la confianza y la economía ha comenzado a 
crecer de nuevo. Sin embargo, tanto el sector 
privado como el sector público mantienen un 
elevado nivel de endeudamiento con arreglo a una 
serie de indicadores, y la deuda pública sigue una 
trayectoria ascendente. También el nivel de los 
pasivos exteriores continúa siendo muy elevado, 
mientras que, pese a los recientes indicios de 
estabilización, la situación del mercado de trabajo 
es crítica. En tanto no se corrijan esos 
desequilibrios, la economía seguirá siendo 
vulnerable a las perturbaciones exteriores o 
interiores –incluida la posible ineficacia de las 
políticas aplicadas– lo que podría suscitar dudas 
acerca de la continuación del actual proceso de 
ajuste. 

Estos importantes retos económicos justifican 
una estrecha vigilancia y atención a las políticas 
aplicadas. En este contexto, la presente sección 
examina distintos ámbitos en los que una 
intervención podría contribuir a resolver los 
problemas indicados. El proceso de ajuste ha 
venido respaldado por  una intensa actuación de 
los poderes públicos durante el pasado año, 
impulsada por los compromisos contraídos en el 
marco del programa nacional de reforma de 2013 y 
el programa de estabilidad, las recomendaciones 
específicas por país formuladas por el Consejo en 
julio de 2013 y, por lo que se refiere al sector 
financiero, por la condicionalidad del programa de 
ayuda al sector financiero (101). La magnitud de los 
problemas económicos que aún persisten y la 
interrelación entre los mismos exigen la 
continuación decidida de las medidas adoptadas. 
Algunas reformas fundamentales se encuentran 
                                                           
(101) [La evaluación de los progresos realizados en la aplicación 

de las recomendaciones específicas por país se llevará a 
cabo en el contexto del Semestre Europeo de 2014.] 

aún en fase de preparación, y muchas de las 
reformas recientemente adoptadas solo darán fruto 
tras su implementación plena y efectiva. La 
cooperación eficaz de todos los niveles de la 
Administración (central, autonómica y local) 
constituye un elemento clave para el éxito de 
muchas de las reformas. Por lo demás, cabría 
considerar la posibilidad de adoptar medidas 
adicionales que den mayor sustento al proceso de 
ajuste a medida que se adquiera mayor experiencia 
y se tenga una mejor comprensión de los 
problemas. 

En los párrafos que siguen se analizan los retos 
estratégicos en relación con los desequilibrios 
macroeconómicos y los riesgos identificados en la 
sección 3. Con todo, es probable que, dado su 
carácter transversal, las correspondientes medidas 
contribuyan, en su mayor parte, al proceso de 
ajuste en general, pese tener una incidencia más 
directa en aspectos específicos del mismo. Con 
frecuencia se trata de políticas complementarias, 
por lo que es importante su aplicación conjunta 
para obtener los beneficios económicos previstos. 

Mejorar la competitividad y reducir las 
vulnerabilidades exteriores   

La reducción del importante saldo negativo de 
la posición de inversión internacional neta 
requiere superávits sostenidos de la balanza de 
financiación exterior neta, lo que a su vez 
exigirá importantes saldos positivos de la 
balanza comercial durante algún tiempo. 
Habida cuenta de la capacidad neta de inversión 
actual y prevista, y haciendo abstracción de los 
efectos de valoración, se tardará varios años en 
volver a situar la posición de inversión 
internacional neta en niveles que se consideren 
compatibles con la ausencia de vulnerabilidades. 
Por otra parte, un reequilibrio de los pasivos 
exteriores que privilegie el capital en lugar de la 
deuda fortalecería la resistencia de España frente a 
las perturbaciones financieras exteriores. 

El buen comportamiento de las exportaciones 
en los últimos años se ha sustentado en factores 
estructurales. Incluso durante el período de auge, 
la proporción de las exportaciones de España se 
mostró relativamente resistente, pese a la 
evolución desfavorable conjunta de los costes 
laborales unitarios y los tipos de cambio efectivos 
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reales, que apunta a la incidencia de otros factores 
de competitividad. Más recientemente, los 
volúmenes de exportación han aumentado como 
consecuencia de la creciente propensión de las 
empresas españolas a la exportación, en los 
márgenes tanto intensivo como extensivo. El 
número de empresas exportadoras es mayor ahora 
y el abanico de países a los que España exporta se 
ha ampliado. Habida cuenta de los costes fijos 
conexos a la actividad exportadora y, en particular, 
al acceso a nuevos mercados, es poco probable que 
esta tendencia se invierta con el aumento de la 
demanda interna. Por otra parte, la mayor 
competitividad en términos de costes relativos 
impulsada por el proceso de devaluación interna 
favorecerá los esfuerzos de internacionalización de 
las empresas. Hay riesgos, en cambio, de que las 
importaciones puedan registrar un fuerte repunte 
cuando se recupere la actividad, debido a la gran 
dependencia de las importaciones de petróleo y el 
peso relativamente elevado de las importaciones en 
la demanda final.  

Existe margen para un mayor incremento del 
potencial de exportación de la economía 
española. De cara al futuro, el mantenimiento de 
la moderación de los costes laborales, junto con un 
aumento de la competencia en los mercados de 
productos y de servicios, contribuiría de manera 
positiva al crecimiento de la productividad 
agregada y la competitividad internacional. Sin 
embargo, según ha puesto también de manifiesto la 
experiencia reciente, el comportamiento de las 
exportaciones españolas se explica en medida 
significativa por la competitividad no relacionada 
con los costes. Las empresas exportadoras, en 
particular, han adoptado estrategias de producción 
y de comercialización eficientes y han mantenido 
altos niveles de productividad (según estándares 
nacionales e internacionales). A este respecto, la 
fragmentación del sistema de producción en 
España, donde el predominio de las microempresas 
y las pequeñas empresas apunta a la existencia de 
obstáculos que impiden el crecimiento empresarial, 
aparece como un punto de estrangulamiento que 
frena la expansión del potencial de exportación. 
Para que mejore la asignación de recursos entre las 
diversas empresas y sectores, no solo se requieren 
mercados de trabajo y de capitales eficientes, sino 
también un entorno empresarial propicio, sin 
barreras de acceso ni obstáculos al crecimiento 
injustificados, así como mercados de productos y 
de servicios competitivos.  

Si bien las recientes reformas de los mercados 
de capitales y productos favorecen la 
competitividad,  podría haber margen para una 
mayor profundización. La ley de unidad de 
mercado, de 2013, tiene por objeto eliminar las 
medidas que puedan obstaculizar, directa o 
indirectamente, la libre circulación de bienes y 
servicios y el establecimiento de operadores 
económicos en toda España, y podría permitir a las 
empresas aumentar su tamaño y aprovechar las 
economías de escala. La reforma prevista en 
relación con los servicios y asociaciones 
profesionales podría incrementar la competencia 
en un sector importante, que contribuye también de 
manera significativa a otras actividades. No 
obstante, la reforma ha encontrado una firme 
oposición y aún no ha sido aprobada. La 
intensificación de la competencia en el sector 
minorista –en el que, pese a las recientes reformas, 
puede haber aún algún margen para simplificar los 
niveles de autorización– podría traducirse también 
en mejoras de eficiencia y un recorte de los 
precios. La eliminación de los obstáculos que se 
derivan de las restricciones de capital y las 
disposiciones en materia administrativa y fiscal 
que disuaden a las empresas de crecer o mejorar su 
capacidad de competir potenciará, en principio, la 
productividad y la competitividad. Las empresas 
más grandes pueden obtener economías de escala y 
de gama (mediante prácticas de diferenciación de 
productos y/o la integración vertical en los 
mercados anteriores o posteriores de la cadena de 
valor), lo que podría contribuir también a reducir 
la dependencia de las importaciones. La política 
energética puede desempeñar un papel en la 
reducción de la dependencia energética del 
exterior.  

La reforma prevista del sistema tributario 
brinda una oportunidad de contribuir al 
proceso de ajuste exterior. Una fiscalidad más 
ecológica podría favorecer un uso menos intensivo 
del petróleo en la economía, lo que incidiría 
positivamente en los volúmenes importados. Un 
desplazamiento bien ideado de la presión fiscal 
contribuiría a la creación de empleo y resultaría 
beneficioso para la competitividad exterior, al 
reducir el coste de la mano de obra y encarecer al 
mismo tiempo las importaciones en términos 
relativos. No obstante, para que el efecto en la 
balanza comercial sea significativo suele ser 
preciso que esos desplazamientos de la presión 
fiscal sean de gran alcance.  
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Perseverar en el proceso de 
desapalancamiento y reforzar el sector 
financiero  

La elevada presión que ejerce el 
desapalancamiento sobre el sector privado sigue 
lastrando el crecimiento y compromete la 
estabilidad financiera. Con toda probabilidad, 
una reducción más rápida de la deuda entre las 
sociedades no financieras redundaría en beneficio 
de  la economía. La reanudación del crecimiento, 
junto con incentivos adecuados, podría crear el 
espacio necesario para proceder a la reducción de 
la deuda de manera inmediata. Ya se han tomado 
algunas medidas para reducir el sesgo en favor del 
endeudamiento (por ejemplo, la Ley de 
emprendimiento ha introducido un incentivo fiscal 
encaminado a alentar a las PYME a  reinvertir los 
beneficios en activos fijos o activos inmobiliarios 
vinculados a las actividades económicas de la 
empresa). No obstante las recientes medidas 
adoptadas, siguen observándose importantes 
deficiencias que parecen seguir limitando la 
aplicación y la eficacia de los procedimientos de 
insolvencia. Un marco eficaz de insolvencia 
(incluida la fase de preinsolvencia) contribuiría a 
la eficiencia en la asignación de recursos merced a: 
i) la reducción de los incentivos para invertir en 
activos tangibles como garantía real, ii) la 
liberación de recursos bloqueados en inversiones 
escasamente productivas y iii) el fomento de la 
reestructuración de la deuda de empresas 
insolventes con perspectivas de fuerte crecimiento.  

La reducción de la deuda podría acelerarse en 
el sector de los hogares con el comienzo de la 
recuperación de los ingresos y el vencimiento de 
las hipotecas más antiguas. La eliminación de la 
posibilidad de deducir fiscalmente los pagos 
hipotecarios a partir de principios de 2013 ha 
reducido notablemente el sesgo en favor de la 
adquisición de viviendas. Para hacer frente al 
sobreendeudamiento de los titulares de hipotecas 
residenciales, el Gobierno ha adoptado medidas 
orientadas a reforzar la protección de los deudores, 
facilitar la reestructuración de la deuda hipotecaria 
y endurecer las condiciones a que se supeditan las 
ejecuciones hipotecarias. Si bien estas medidas han 
resultado de utilidad, una revisión orgánica del 
marco de insolvencia personal podría aportar 
estabilidad jurídica, contribuir a la resolución del 
sobreendeudamiento de los hogares y reequilibrar 
la relación acreedor/prestatario.  

La resiliencia a medio plazo de la economía 
española exige situar la deuda pública en una 
senda descendente. A fin de invertir la tendencia 
al alza del ratio deuda pública/PIB, es esencial 
alcanzar los objetivos establecidos en el marco del 
procedimiento de déficit excesivo (PDE), hasta 
2016, y atenerse seguidamente a lo dispuesto en el 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). El 
ajuste presupuestario resultará más eficaz y menos 
oneroso si se apoya en medidas presupuestarias 
estructurales. El Gobierno ha adoptado ya una 
serie de medidas con vistas a generar mejoras de 
eficiencia y ahorro presupuestario. Para garantizar 
que el ahorro previsto se concretice efectivamente, 
convendrá someter la aplicación de las recientes 
reformas de la administración pública (en 
particular, en los niveles autonómico y local) a un 
atento seguimiento. El objetivo declarado de la 
futura reforma fiscal es contribuir a que el sistema 
tributario sea más favorable al crecimiento y los 
ingresos tributarios menos volátiles. Como tal, 
puede desempeñar un importante papel en la 
estabilización de las finanzas públicas, terreno en 
el que la volatilidad de los ingresos tributarios ha 
constituido uno de los grandes problemas durante 
la crisis. Por otra parte, un crecimiento económico 
inesperado puede brindar la posibilidad de acelerar 
la reducción del déficit presupuestario global y 
consolidar la recuperada confianza de los 
inversores en los activos españoles. 

El proceso en marcha de reestructuración del 
sector bancario mejora su capacidad de 
financiar el crecimiento económico. El programa 
de ayuda financiera para la recapitalización de las 
instituciones financieras, que concluyó en enero de 
2014, contribuyó a restablecer la solvencia de los 
bancos y disipar los temores de inestabilidad 
financiera. Pese a los considerables avances 
realizados, el proceso de reestructuración de las 
cajas de ahorros tardará aún algún tiempo en 
completarse y el sistema permanece expuesto a 
una posible evolución adversa en el plano nacional 
o internacional. El mantenimiento, o incremento, 
de una sólida capitalización potenciará la 
resiliencia de los bancos españoles y reforzará su 
capacidad de financiación Las nuevas normas 
sobre los activos por impuestos diferidos y la 
prosecución de políticas prudentes en materia de 
dividendos –siguiendo las recomendaciones del 
Banco de España en su función supervisora– 
impulsarán la constitución de colchones de capital.  
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El desarrollo del segmento del alquiler de 
viviendas contribuye a la estabilización del 
mercado de la vivienda. No obstante las 
importantes provisiones específicas que se ha 
exigido constituir, la rapidez y la naturaleza del 
ajuste en el mercado de la vivienda sigue siendo 
determinante para la rentabilidad de los bancos de 
cara al futuro y el éxito de la Sareb, sociedad de 
gestión de activos creada en el contexto de la 
recapitalización de los bancos españoles en 2012.  
A este respecto, resulta alentador observar los 
primeros indicios de una próxima estabilización, a 
la que la reciente reforma de la regulación del 
mercado del alquiler parece haber contribuido, al 
aumentar el atractivo que este segmento de 
mercado presenta también para los inversores 
especializados. La movilidad geográfica se verá 
asimismo favorecida por una mayor oferta de 
viviendas de alquiler.  

España debe buscar una vía en la que se 
compatibilice la financiación de proyectos de 
utilidad con una mayor reducción de los niveles 
de deuda acumulada. Idealmente, el proceso de 
desapalancamiento debería estar focalizado en las 
empresas y hogares con un nivel de 
apalancamiento excesivo, en tanto que otros 
prestatarios deberían poder financiar su 
producción, actual o futura, a precios competitivos. 
Hay pruebas alentadoras de que algunas empresas 
españolas saneadas con perspectivas de fuerte 
crecimiento lograron incrementar su financiación 
exterior, incluso al tiempo que disminuía el crédito 
agregado. No obstante, las condiciones de acceso 
al crédito para los prestatarios más pequeños, aun 
habiendo mejorado, siguen siendo mucho más 
rigurosas que en otros Estados miembros, en parte 
debido a la persistencia de la fragmentación 
financiera. Se han realizado esfuerzos por 
desarrollar la intermediación financiera no 
bancaria y paliar la escasez de crédito para las 
PYME provocada por «fricciones» en la  oferta. 
Habida cuenta de la importancia que revisten las 
PYME en el sistema productivo español, cabría 
contemplar la adopción de medidas 
suplementarias. Dado que las dificultades de 
acceso al crédito que experimentan las PYME se 
han vinculado habitualmente a las asimetrías de 
información, merecería contemplarse la adopción 
de medidas destinadas a potenciar la disponibilidad 
y la comparabilidad de los datos para la evaluación 
de la solvencia de estas empresas (por ejemplo, 

mediante la utilización de calificaciones crediticias 
normalizadas).  

Combatir el desempleo 

El proceso de ajuste macroeconómico ha pesado 
de manera desproporcionada en el 
funcionamiento del mercado de trabajo. España 
ya ha conocido en el pasado episodios de fuerte 
destrucción de empleo. Sin embargo, la gravedad 
de la actual recesión económica y su carácter 
sectorial (con la fuerte contracción del sector de la 
construcción), unidos a las debilidades 
estructurales del mercado laboral, han provocado 
un descenso del empleo sin precedentes. La 
dualidad del mercado de trabajo, la incapacidad de 
adaptación de los salarios al contexto económico y 
los desajustes entre la oferta y la demanda 
agravaron el coste del ajuste. En la actualidad, 
sigue resultando necesaria una reasignación a gran 
escala de la mano de obra entre los distintos 
sectores y empresas en aras de un equilibrio, tanto 
interno como externo, de modo que se creen las 
condiciones que permitan absorber a los 
trabajadores desplazados de los sectores cuyo 
tamaño se ha reducido de forma permanente y 
facilitar la transición hacia un crecimiento 
económico más orientado a la exportación. 

Si bien la caída del empleo parece estar tocando 
a su fin, al comenzar a recuperarse la economía 
y dejarse sentir el impacto de las reformas del 
mercado laboral, el desempleo sigue 
representando el reto más urgente que hay que 
abordar. La tasa de desempleo, del 26,4 %, aun 
habiendo descendido desde el máximo registrado 
en 2012, sigue siendo sumamente elevada. Aunque 
esta disminución se ha debido fundamentalmente a 
un descenso de la población activa – motivado por 
los flujos netos de emigración, el envejecimiento 
de la población y el incipiente «efecto de 
desistimiento»–, el empleo creció en el cuarto 
trimestre de 2013 por primera vez desde principios 
de 2008 y a pesar de la aún débil tasa de 
crecimiento de la producción.  En julio de 2012 se 
aprobó a través de una ley una profunda reforma 
del mercado de trabajo, basada en las anteriores 
reformas de 2010 y 2011. El acuerdo de los 
interlocutores sociales sobre los salarios, el 
crecimiento y el empleo en 2012-2014 vino a 
completar la reforma. Estas reformas han sentado 
las bases de una gestión más flexible de los 
recursos humanos a nivel de las empresas y han 
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modificado los procedimientos de negociación, 
además de haber evitado, probablemente, 
resultados aún más desfavorables en términos de 
empleo. Con todo, el reto que supone reducir la 
elevada tasa de desempleo estructural es de 
envergadura, dada la alta tasa de desempleo de 
larga duración, la generalizada inadecuación de las 
cualificaciones y la escasa movilidad geográfica.  

Sigue siendo indispensable contener los costes 
laborales unitarios, partiendo de los recientes 
progresos realizados, para cerrar la brecha 
entre la oferta y la demanda de mano de obra. 
Las reformas y el acuerdo de los interlocutores 
sociales han contribuido a una reducción de los 
costes laborales reales y al restablecimiento de la 
competitividad de los costes, aun cuando este 
proceso se iniciara cuando la crisis era ya una 
realidad. Un desplazamiento de la carga fiscal del 
trabajo al consumo sin incidencia en los ingresos 
y/u otros impuestos, tales como impuestos 
ambientales o impuestos recurrentes sobre bienes 
inmuebles, podrían tener una incidencia positiva 
sobre el empleo. El impacto a corto plazo sería 
mayor si la reducción se aplicara a las cotizaciones 
a la seguridad social del empleador, dadas las 
dificultades que plantea el ajuste de los salarios. 
Por otra parte, las reducciones focalizadas en los 
grupos que se han visto más afectados por el 
desempleo o la inactividad tendrían, 
probablemente, un impacto mayor que un recorte 
generalizado de los costes laborales. Es preciso 
contar con mercados de productos y servicios 
competitivos a fin de  garantizar que la reducción 
de los costes laborales se traduzca en un aumento 
de las inversiones y la producción y en precios más 
bajos. Un recorte de las cotizaciones a la seguridad 
social correspondientes a las contrataciones nuevas 
e indefinidas, según anunció el Gobierno el 25 de 
febrero que estaba planeando, permitiría reducir 
los costes laborales para las empresas (en mayor 
proporción respecto de los trabajadores con 
salarios más altos, si se aplicara mediante una 
tarifa plana de cotización) y estimularía así la 
demanda de empleo. Es probable que las 
repercusiones sobre la competitividad de los costes 
sean limitadas, al no verse afectados los costes 
laborales de los empleos existentes. A la hora de 
redactar el presente informe, no se conocen, sin 
embargo, los pormenores de la medida.      

Los efectos de histéresis derivados de la enorme 
proporción que representa el desempleo de 

larga duración podrían contenerse mediante 
políticas de activación eficaces. El Plan de 
empleo anual de 2013 reforzó los incentivos para 
una utilización más eficaz, por parte de las 
Comunidades Autónomas, de los fondos dedicados 
a las políticas activas del mercado de trabajo a 
partir de 2014. El nuevo enfoque en relación con 
las políticas activas del mercado de trabajo se 
completará con la puesta en marcha del portal 
único de empleo, que, de acuerdo con los planes, 
aglutinará toda la información de los servicios 
públicos de empleo de las administraciones central 
y autonómicas destinada a los empleadores y los 
solicitantes de empleo, e irá ligado a la 
modernización de los servicios de empleo. Con 
todo, hay margen de mejora en lo que respecta al 
funcionamiento de los servicios públicos (y 
privados) de empleo, de modo que se favorezca la 
orientación personalizada y  la intermediación en 
el mercado de trabajo, y se reduzcan los costes de 
la información, alentando la movilidad 
interregional y la adaptación de las cualificaciones. 
Las iniciativas actualmente en marcha para 
combatir el desempleo juvenil se completarán con 
el Plan Nacional de Implantación de la Garantía 
Juvenil, cuya puesta en práctica tendrá lugar en el 
segundo semestre de 2014, y que prevé medidas 
dirigidas a los menores de 25 años sin estudios, 
trabajo ni formación («ni-ni»). Es importante que 
la relativa complejidad del entramado institucional 
sobre el que descansan estas políticas no retrase los 
avances ni vaya en detrimento de la eficacia en 
estos ámbitos esenciales.  

A largo plazo, la inadecuación de las 
cualificaciones solo puede solventarse 
plenamente mediante la introducción de 
reformas en los sistemas de educación y 
formación. La Ley de calidad de la educación 
recientemente aprobada tiene por objeto, entre 
otros, mejorar los nexos entre el mercado de 
trabajo y el sistema educativo, y reducir el 
porcentaje de abandonos prematuros de la 
educación y la formación en España, que en la 
actualidad se sitúa entre los más altos de EU-28. A 
este respecto, reviste particular importancia la 
reforma del sistema de educación y formación 
profesionales (incluido el desarrollo de un sistema 
dual de formación profesional). Una cooperación 
efectiva entre las administraciones autonómicas y 
la Administración central potenciaría la eficacia de 
la reforma, al tiempo que una coordinación más 
estrecha entre las políticas de educación y del 
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mercado laboral podría contribuir a racionalizar la 
oferta de programas de educación formal, 
formación profesional y formación en el lugar de 
trabajo, reducir los costes de información y 
favorecer el perfeccionamiento de las 
competencias de los jóvenes.  

La reducción con el tiempo de la dualidad del 
mercado de trabajo coadyuvará, 
previsiblemente, a una asignación eficiente de 
los recursos y de la productividad. El problema 
de la dualidad es un aspecto en el que el éxito de 
las recientes reformas es menos claro que en lo que 
respecta a otros objetivos, si bien solo será posible 
extraer conclusiones más fiables cuando la 
recuperación económica esté más consolidada. En 
la actualidad, los nuevos contratos siguen siendo 
predominantemente de duración determinada y ha 
aumentado significativamente el empleo a tiempo 
parcial, probablemente en parte involuntario. Si 
bien los contratos temporales resultan de utilidad 
en circunstancias concretas y facilitan la transición 
entre el empleo y el desempleo, sus efectos son 
negativos por lo que se refiere a la adquisición de 
cualificaciones y la productividad. Un indicio de 
mercado dual que por lo general ha pasado más 
desapercibido es que la movilidad entre empleos 
de trabajadores con contratos indefinidos tiende a 
ser relativamente baja. Ello podría guardar relación 
con el hecho de que la protección frente al  despido 
esté vinculada a la estabilidad profesional con los 
empleadores actuales, lo que constituye un 
importante desincentivo para la movilidad en 
períodos de gran incertidumbre económica (en 
particular, en el caso de trabajadores cualificados, 
que son quienes con mayor probabilidad tendrán 
contratos indefinidos). Ambos factores, esto es, el 
impacto negativo del trabajo temporal en la 
productividad y la falta de movilidad de los 
trabajadores fijos, obstaculizan la utilización 
eficiente del capital humano. Las autoridades 
confían en que la dualidad descienda merced a una 
serie de iniciativas recientes, como son la 
simplificación administrativa de los modelos de 
contrato (que haga más manejable la información 
relativa a las categorías de contratos) y medidas 
para incentivar el empleo estable a tiempo parcial. 
Con todo, es posible que sigan siendo necesarias 
medidas más drásticas para lograr que los 
contratos indefinidos y temporales presenten un 
atractivo similar y reconsiderar los desincentivos a 
la movilidad.  

Es esencial aumentar el empleo para 
amortiguar el coste social del actual proceso de 
ajuste macroeconómico. Más allá de las 
consideraciones de eficiencia, también por motivos 
de equidad es indispensable lograr una rápida 
reabsorción del desempleo y una reducción de la 
dualidad del mercado laboral a medio plazo. La 
carga del ajuste macroeconómico ha recaído en 
exceso en el sector de los hogares, y dentro del 
mismo, determinados segmentos (los jóvenes y  las 
personas poco cualificadas) han sufrido de manera 
desproporcionada el desempleo y la pobreza en el 
trabajo. La elevada tasa de pobreza que se registra 
entre los hogares con miembros en edad de trabajar 
y, en particular, en aquellos con miembros más 
jóvenes contrasta marcadamente con la 
disminución de la tasa de pobreza entre las 
personas de edad avanzada. Asimismo, los niveles 
de pobreza infantil son particularmente elevados 
según estándares internacionales. El considerable 
incremento del gasto social total durante la crisis 
no ha podido neutralizar el impacto de la crisis y el 
repunte de las cifras de desempleo en los 
indicadores sociales.  
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