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Resumen

En este trabajo se trata de recapitular algunos rasgos de la situacion de la economia espafiola
tras cinco anos de crisis, gjercicio que se beneficia de poder analizar este periodo con cierta
perspectiva. La crisis ha supuesto un sustancial reajuste de las grandes cifras macroeconémicas
espafolas, tanto en términos del nivel y la composicién del PIB y del empleo como en términos
de la posicidn financiera de los sectores institucionales. Durante este periodo se han corregido
algunos de los desequilibrios que se acumularon durante la etapa expansiva, y diversas
variables clave se sitlan en la actualidad en unas cotas similares a las europeas. Con todo,
el legado de la crisis en términos de la magnitud del desempleo o de los todavia elevados
niveles de endeudamiento configura un panorama complejo y apunta a una recuperacion
gradual de la actividad, que no esta exenta de incertidumbres. Estas afectan, principalmente,
al recorrido pendiente de los mecanismos de ajuste de la economia, en particular el que
transcurre a través del canal de la competitividad y el que lo hace mediante el ajuste de la
situacion patrimonial del sector privado. A pesar de la profundidad de la crisis, el recuento de
los avances de las reformas adoptadas en diversos frentes ofrece un balance significativo.
Desde la perspectiva que suministra el andlisis realizado en este trabajo, las politicas de oferta
deben desempefiar un papel fundamental en la fase ciclica actual, con el fin de consolidar la
recuperacion.

Palabras clave: economia espafiola, crisis econdmica, ajuste, reequilibrio, devaluacion
interna, competitividad, posicion patrimonial, endeudamiento, reformas.

Cédigos JEL: E60, E65, F32, GO1, H12.



Abstract

This paper briefly describes some features of the situation of the Spanish economy after
five years of crisis, a task which is easier now that this period can be analysed from a
certain perspective. The crisis prompted a substantial readjustment of the main Spanish
macroeconomic aggregates, affecting the level and composition of GDP, employment
and the balance sheet position of the institutional sectors. During this period some of the
imbalances that built up during the upturn have been corrected and several key variables
are currently at around the average European levels. All told, the legacy of the crisis, in terms
of the magnitude of unemployment and of the still high levels of indebtedness, makes for a
complex outlook and suggests that the recovery will be gradual and not free of uncertainty.
This uncertainty mainly affects the functioning of the economy’s adjustment mechanisms,
particularly those working through the channels of competitiveness and of private sector
balance sheets. Despite the depth of the crisis in Spain, the progress made in the reforms
on various fronts is, on balance, significant. From the perspective provided by the analysis
of the crisis in this paper, supply-side policies will have to play a major role in the current

phase of the cycle to enable the recovery to proceed firmly.

Keywords: Spanish economy, economic crisis, adjustment, rebalancing, internal devaluation,

competitiveness, balance sheet position, indebtedness, reforms.

JEL classification: E60, E65, F32, GO1, H12.
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1 Introducciéon

En el primer semestre de 2013 se cumplid el quinto ano de crisis econdmica en Espana, en
un contexto marcado por la dificultad que han mostrado los paises desarrollados en superar €l
legado de la gran recesion y por las vicisitudes que ha atravesado la UEM, en parte ligadas a las

deficiencias de su entramado institucional que se han revelado en este periodo.

La crisis a escala mundial empezd a manifestarse a partir de 2007, sobre todo, en Es-
tados Unidos y en otros paises directamente afectados por la crisis de las hipotecas subprime.
En ese momento, la economia espafiola acumulaba un periodo de 14 afios de continuo creci-
miento, que habia permitido reducir la tasa de paro hasta el 8 % y situado el saldo presupuesta-
rio en superavit. Sin embargo, ese prolongado periodo de expansion se habia basado de forma
exagerada en el incremento del endeudamiento privado —que, en gran medida, se financié con
fondos procedentes del exterior— y en una concentracion de recursos tanto financieros como
reales en el sector de la construccion, y habia dado lugar a un significativo déficit exterior y a una
elevada deuda frente al resto del mundo, que eran también sefiales de la progresiva pérdida de
competitividad de la produccién espafiola. Ademas, el continuado recurso al endeudamiento
encubrio en la fase de auge la falta de adecuacion de la estructura de los mercados y de las
instituciones espafioles a las exigencias de la UEM. La gradual correccion de esos desequili-
brios ha marcado el desarrollo de la crisis en Espafia y condicionara, junto con el alcance y la
profundidad del programa de reformas en marcha, la intensidad y el ritmo temporal con los que

se pueda recuperar la dinamica de crecimiento.

Si se atiende exclusivamente a la evolucion de la actividad econdmica, la primera caida
del nivel del PIB en Espafia se registrd en el segundo trimestre de 2008 vy la Ultima ha tenido
lugar en el segundo trimestre de 2013. La informacidon mas reciente sugiere que la actividad se
ha estabilizado en la segunda mitad del afio, si bien la base para una recuperacion sostenida
continda siendo todavia endeble y permanece rodeada de un elevado grado de incertidumbre.
En este periodo de 21 trimestres, la crisis espafiola ha atravesado diversas fases de diversa

intensidad y naturaleza.

La crisis financiera mundial alcanzé a la economia espafola cuando ya se percibian
sintomas de agotamiento del patrén de crecimiento que habia venido siguiendo desde hacia
mas de una década. El brusco endurecimiento de las condiciones financieras y el aumento
de la percepcion de los riesgos desencadenaron una severa crisis inmobiliaria, en la que unos
agentes econdémicos sobreendeudados tuvieron que enfrentarse a un cambio drastico de ex-
pectativas y a caidas pronunciadas del valor de su riqueza. El pardn de la actividad inmobiliaria y
el descenso del empleo en el sector de la construccion y en las ramas industriales suministrado-
ras de materiales se vieron acompafiados por un retraimiento mas generalizado de la demanda
interna, que la economia espafola carecia de resortes para compensar mediante un aumento

de la demanda exterior, dados los problemas de competitividad que se habian ido acumulando.
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Los extraordinarios estimulos fiscales y monetarios que se pusieron en marcha en mu-
chos paises industrializados tras la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 contribu-
yeron a detener la espiral depresiva global, si bien, en el caso europeo, la dinamica expansiva de
la deuda publica en algunos paises abri¢ un foco de incertidumbre sobre la capacidad de ajuste
de algunas economias en la Unién Monetaria y sobre las deficiencias del entramado institucional
de la UEM para hacer frente a episodios de inestabilidad de esa naturaleza e intensidad. Estas
deficiencias —que se vieron especialmente reflejadas en una evolucion dramatica de la crisis
griega— lastraron la recuperacion de la actividad, pues colocaron la sostenibilidad de las finanzas
publicas en el punto de mira de los inversores internacionales, penalizando a los paises que se
percibian como mas fragiles, lo que exigio implementar medidas de ajuste fiscal cuando el ciclo
seguia siendo muy débil. Pese a que Espafa partia de ratios de deuda publica sobre el PIB
inferiores a los de la UEM, el intenso crecimiento del déficit publico a partir de 2008 y la dinami-

ca que imprimié en la deuda colocaron a nuestro pais en ese grupo de economias vulnerables.

La superposicion de la crisis macroecondmica con la de la deuda soberana dio lugar a
un circulo vicioso de endurecimiento de las condiciones financieras y de deterioro de la confianza,
que agravo la situacion de la demanda y del empleo y provocd un debilitamiento adicional de los
balances bancarios, que afectd con desigual intensidad a las entidades de crédito. Esta fase de
la crisis alcanzé particular gravedad en 2012, cuando la aparicion del riesgo de redenominacion
dentro del area del euro exacerbd las tensiones sobre la deuda publica espafiola y acelerd los
movimientos de salidas netas de fondos hacia el exterior, lo que provocd una crisis de financiacion
de la balanza de pagos. Para hacer frente a la desconfianza que suscitaba la economia espafiola
y romper el circulo vicioso que realimentaba la percepcion de los riesgos bancario y soberano
fue necesario recurrir a un programa de ayuda financiera de la UE para la recapitalizacion del

segmento de las entidades de crédito que presentaban mayor debilidad.

Ese apoyo financiero europeo, la aceleracion de los ajustes y reformas en la economia
espafola y el compromiso del BCE de hacer frente a los riesgos de ruptura del euro mediante
el programa de Operaciones Monetarias de Compraventa contribuyeron a que la situacion se
estabilizara a partir del verano de 2012. Un aflo mas tarde, el PIB en Espafia ha dejado de caer,
tras un periodo de afo y medio de descensos continuados, y se han vuelto a registrar entradas

netas de financiacion exterior.

A lo largo de estos cinco anos, las acciones de politica econdmica han sido muy nume-
rosas y de gran alcance. A escala nacional se han tomado medidas en los @mbitos financiero,
fiscal y estructural’. En el terreno de la politica monetaria, el BCE ha ido adaptando la orientacion
de la politica monetaria a los retos excepcionales que se han ido planteando a lo largo de estos
afnos, con un uso intensivo de sus herramientas no convencionales?. Por Ultimo, la crisis de la zona
del euro ha requerido una revision en profundidad del marco institucional y de la gobernanza de la

UEM, que ha afectado a numerosos aspectos del funcionamiento de esta zona. En particular, cabe

1 Véanse, entre otros, los cuadros 2 y 3 del anejo de este documento y el recuadro 1.3 del Informe Anual, 2012 del Banco
de Espana.
2 Véase Malo de Molina (2013).
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destacar, por su gran calado, la decision de poner en marcha una unidn bancaria, que deberia
contribuir a restablecer la confianza en la solidez del sistema bancario y a eliminar la fragmentacion

de los mercados financieros®.

Entre las numerosas vertientes de analisis y reflexion que ofrece un periodo tan convul-
s0, muchas de las cuales se han ido abordando en distintos trabajos?, en este articulo se trata
de recapitular algunos rasgos de la situacion de la economia espafiola tras cinco afios de crisis,
gjercicio que, obviamente, se beneficia de poder analizar este periodo con cierta perspectiva, im-
posible de adoptar en los Ultimos afios, dadas la acumulacién de implicaciones y efectos arrastre

que esta crisis ha producido y la imprevisibilidad de muchos de esos desarrollos.

El documento se estructura en cuatro apartados, ademas de esta introduccion. En el epi-
grafe siguiente se describen algunos hechos estilizados del desarrollo de la crisis. En el apartado
tercero se analizan, sin animo de exhaustividad, el ajuste del sector de la construccion, la posicion
patrimonial del sector privado, el desequilibrio exterior, el mercado laboral, las finanzas publicas y,
por ultimo, el nivel relativo de bienestar econdémico. En el cuarto apartado se aborda la gestion de
la politica econdmica durante este largo periodo desde el punto de vista de su contribucion a la
correccion de los desequilibrios, y, finalmente, se incluyen unas conclusiones que hacen énfasis

en |os retos pendientes.

3 Véanse De Grauwe (2011), Malo de Molina (2011), Pisany-Ferry (2012), Banco de Espafa (2013), Fernandez de Lis
(2013) y Gual (2013).

4 \éanse, por ejemplo, informes anuales del Banco de Espafa (2009-2012), FEDEA (2010), Blanchard et al. (2012),
Ortega y Pefalosa (2012) y Vifals (2013).
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2 Hechos estilizados del desarrollo de la crisis econémica espainola

La crisis econdmica en Espafa ha mostrado una severidad considerable, solo superada en la
zona del euro por los paises sujetos a programas de asistencia internacional (como Grecia, Irlanda
y Portugal). Asi, en este periodo de cinco afos el nivel del PIB espafiol ha descendido 7,5 puntos
porcentuales (pp), aunque quiza la medida mas representativa de la gravedad de esta crisis la
ofrecen las estadisticas laborales: el empleo ha disminuido un 19% desde 2008 y la tasa de paro

se ha triplicado y se sitla actualmente en el 26 % de la poblacion activa.

A lo largo de este periodo, es posible distinguir distintas fases en el ritmo de ajuste de
la actividad y en la contribucion de sus factores determinantes. Una primera aproximacion a la
caracterizacion de las sucesivas fases por las que ha transcurrido la economia espafiola a lo
largo de estos cinco afios podria hacerse a partir de un analisis de la evolucion de la brecha
de produccion respecto al PIB potencial. Como se observa en el grafico 1, a partir de 2009
la brecha de produccion ha mostrado signo negativo, alcanzando, en términos absolutos, un
valor que se ha ido ampliando de forma practicamente ininterrumpida, hasta situarse en 2013
en torno a 3 pp. Solo en 2010, coincidiendo con la leve recuperacion de la actividad en ese
afio, se produjo una pequena inflexion en este proceso. No obstante, es preciso subrayar que
este enfoque no esta exento de problemas, dada la incertidumbre que rodea la estimacion del

producto potencial en el contexto de la prolongada crisis econdémica®.

Alternativamente, es posible delimitar las etapas de la crisis atendiendo a la definicion

estandar de un periodo recesivo de acuerdo con el signo de las tasas de variacion del PIB. De

EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA DURANTE LA CRISIS GRAFICO 1
PIB BRECHA DE PRODUCCION
Tasas de variacion intertrimestral
10 60 [*
0,5 4,0
0,0
2,0
-0,5 F
0,0
1,0
15 2,0 r
-2,0 - -4,0 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
W FASE 1 m— FASE 2 Wm— FASE 3

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

5 De hecho, el crecimiento estimado del producto potencial ha experimentado una profunda revisién a la baja en Espana,
desde niveles superiores al 3% en los afios previos al inicio de la crisis hasta un crecimiento proximo a cero durante los
anos de crisis. En Hernandez de Cos, Izquierdo y Urtasun (2011) puede encontrarse una estimacion del crecimiento
potencial de la economia espafiola, y en Comisién Europea (2013), una discusion sobre los efectos de la crisis sobre
el producto potencial.
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esta forma, este largo periodo podria dividirse en tres fases®: en la primera etapa, que abarcaria
desde el segundo trimestre de 2008 hasta finales de 2009, la actividad cayé con gran intensidad
(el nivel del PIB se redujo 5 pp). El segundo periodo transcurre desde comienzos de 2010 hasta el
primer trimestre de 2011 y muestra un cierto estancamiento de la actividad, pues el nivel del PIB
apenas se incrementd en 1 pp. Con la perspectiva que ofrece contemplar ahora el periodo en su
conjunto, esta fase representd solo una pausa antes de la recesion posterior. En efecto, el tercer
periodo seria el de la recaida y, con la informacion disponible en la actualidad, abarcaria desde
el segundo trimestre de 2011 hasta el segundo de 2013 (véase cuadro 1 del anejo), en el que el
PIB volvid a descender con intensidad (mas de 3 pp en términos acumulados). Esta periodifica-
cion se asemeja bastante a la que se desprende del comportamiento que presenta la brecha de
produccion en estos afnos. Estas fases también se han observado en el caso de la UEM, con una
pauta temporal muy similar, si bien la recuperacion en la zona del euro en la fase intermedia fue
apreciable, a diferencia de lo observado en Espana, y el descenso de la actividad en la etapa final
ha sido mas suave en Europa que en nuestro pais (véase grafico 2). En el caso del empleo, las

diferencias entre la evolucion de Espafia y la de la UEM son mucho mas significativas.

PIB Y EMPLEO DE ESPANA Y DE LA UEM DURANTE LA CRISIS GRAFICO 2
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

6 Las sucesivas revisiones de las series de la Contabilidad Nacional han modificado el momento de inicio de las distintas
fases recesivas, asi como su amplitud. Atendiendo al fechado original, el inicio de la primera recesién habria tenido
lugar en el tercer trimestre de 2008, y el de la segunda, en el cuarto trimestre de 2011. Con las ultimas estimaciones
disponibles, esos momentos se han anticipado en uno y dos trimestres, respectivamente.
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En estos tres periodos hay rasgos que se han mantenido, como pueden ser la toni-

ca persistente de caida de la demanda nacional, la contribucién positiva del sector exterior, el

continuado proceso de destruccion de empleo o la evolucion descendente de los precios de la

vivienda, pero otros han marcado las diferencias en la trayectoria de cada etapa (véase grafico 3).

APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA

GRAFICO 3

PIB CONSUMO PRIVADO CONSTRUCCION
pp pp pp
6,0 [r---m-memememem e 60 60
4,0 [rosemmeemneee e e 4,0 [rosememeemmeeee e e 40
2,0 froeeeeeemmmmnseeeee s X T s (SRR BTN T s o e
0,0 0,0 0,0
ol N1 e ul
40 B | e e T -4,0 +
60 o e e B 1 et ROLTEEILSEURLE SRR
B0 P 8,0 |o-mmo e S8,0 P
-100 5o 10,0 Lo 10,0 Lo
IVTR2009- |TR2011- [ITR2013- IVTR2009- ITR2011-  IITR2013- IVTR2009- ITR2011-  1ITR2013-
| TR 2008 IV TR 2009 I TR 2011 | TR 2008 IV TR 2009 I TR 2011 | TR 2008 IV TR 2009 I TR 2011
DEMANDA NACIONAL BIENES DE EQUIPO INVERSION EN VIVIENDA
pp pp pp
60 60 6,0
40 P 40 P 40
2,0 Fo 20 F 20
0,0 0,0 i_
-2,0 | 2,0 [T e i
4,0 t 4,0 Jemmmmmmmmee e
-6,0 BN e R e B0 b
-8,0 80 b 8,0 |o-mmm e
100 B 100 = -100 ~
IVTR2009- [|TR2011- 1ITR2013- IVTR2009- ITR2011-  [ITR2013- IVTR2009- ITR2011-  IITR2013-
ITR2008 IVTR2009 ITR2011 1 TR 2008 IV TR 2009 I TR 2011 | TR 2008 IV TR 2009 ITR 2011
DEMANDA EXTERIOR NETA EXPORTACIONES IMPORTACIONES
N
4,0 4,0 4,0
2,0 2,0 2,0
0,0 0,0 0,0
2,0 Foo -2,0 -2,0
40 B SA0 N I e aatt EECTUILEREELE Rt R e
B0 o 60 60 F
80 80 B B 1 et LT e
100 S -100 = -100 &
IVTR2009- [ITR2011- 1ITR2013- IVTR2009- ITR2011- II'TR 2013- IVTR2009- |ITR2011- Il TR 2013-
ITR2008 IVTR2009 |ITR2011 I TR 2008 IV TR 2009 I TR 2011 | TR 2008 IV TR 2009 I TR 2011

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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Este es el caso del diferente soporte que han ido prestando el sector publico o las condiciones
financieras a la actividad, o las modificaciones que ha ido registrando la sensibilidad de precios
y salarios a la desfavorable situacion ciclica. Las pautas en el ajuste patrimonial de empresas y

familias y su patron de desendeudamiento han ido cambiando también a lo largo de estos afnos.

El primer periodo fue el que registrd el descenso de la actividad mas intenso, y también
del empleo (9 %). En este periodo la politica presupuestaria adoptd un tono abiertamente contra-
ciclico, con notables incrementos del consumo y de la inversion publicos, descensos de impues-
tos y aumento de las transferencias al sector privado, o que sostuvo transitoriamente la renta
disponible de las familias. El empleo en los servicios de no mercado aumento (3 %), en contraste
con el retroceso de la ocupacion en la economia de mercado, como consecuencia de la inercia
de los mecanismos de contratacion de trabajadores por parte de las AAPP. Esta orientacion de la
politica fiscal, unida a la brusca caida de los voluminosos ingresos tributarios vinculados al sector
inmobiliario y, mas en general, al significativo impacto ciclico de la recesion, hizo que el déficit

publico aumentara de forma inusitada: en 11 pp del PIB en menos de dos afios.

Pese al caracter expansivo de la politica presupuestaria, el notable incremento de la
incertidumbre que se produjo ante el rapido deterioro del mercado laboral y de las condicio-
nes financieras retrajo sustancialmente el gasto de los agentes —tanto la inversion empresarial
como el consumo privado—, con lo que la tasa de ahorro de los hogares repunto vertiginosa-
mente hasta un maximo histdrico (véase grafico 4). Esta evolucion, junto con la caida de la in-
version en vivienda, determind que los hogares volvieran a presentar capacidad de financiacion
en 20097, tras haber acumulado un exceso de inversion sobre su ahorro durante un periodo
muy prolongado. También la situacion patrimonial de las empresas cambi¢ radicalmente, pues
su tradicional necesidad de financiacion se recorté de forma muy pronunciada. Si se analiza

el sector privado no financiero en su conjunto, el vuelco de sus necesidades de financiacion

RENTA DISPONIBLE Y TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

7 Dado que estas magnitudes suelen analizarse en base anual, las cifras que aqui se comentan son los acumulados de
cuatro trimestres hasta el comienzo y el final de cada etapa en que se ha dividido el periodo de crisis.
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alcanzd una gran magnitud, pues estas se recortaron en 17 pp del PIB en un periodo de un afo
y medio. La fuerte disminucion del gasto privado ayudd a revertir la tendencia ascendente de
la necesidad de financiacion de la nacion, que se redujo en casi 6 pp del PIB entre el segundo
trimestre de 2008 y el cuarto de 2009, en términos acumulados de cuatro trimestres (hasta el
4,4% del PIB en 2009).

Durante la segunda fase de la crisis se dieron los primeros pasos para encauzar la
trayectoria del endeudamiento publico, en un contexto en el que la crisis griega que emergid
a finales de 2009 supuso un cambio en la percepcion por parte de los mercados financieros de
la vulnerabilidad de algunos paises de la zona del euro (la mayoria, en la periferia de la UEM)
(véase gréfico 5). En esta etapa, el déficit publico espafiol se recorté en 2 pp del PIB, mag-
nitud superior en términos del esfuerzo estructural implicito. Para ello, se revirtieron algunas
de las medidas fiscales expansivas de la fase anterior y se introdujo una significativa reduccion
en las remuneraciones publicas (véase cuadro 2 del anejo). Los salarios en el sector privado no
reaccionaron en igual medida y prosiguit el proceso de destruccion de empleo, si bien a un ritmo
algo mas atenuado. La renta disponible de las familias se redujo de manera sustancial, aunque
solo se trasladd parcialmente a sus decisiones de consumo, con lo que la tasa de ahorro se re-

corté de forma muy pronunciada.

LAS CONDICIONES FINANCIERAS DURANTE LA CRISIS GRAFICO 5
COSTE FINANCIERO DIFERENCIAL DEL TIPO DE INTERES DE LA DEUDA A DIEZ ANOS
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

BANCO DEESPARA 15 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1304



Las empresas continuaron saneando sus balances y, por primera vez desde que co-
menzo la Unidon Monetaria, empezaron a generar capacidad de financiacion, lo que también
pudo ser el resultado de las crecientes dificultades para obtener recursos externos, a medida
que la propagacion de la crisis de la deuda soberana agudizaba las tensiones en los merca-
dos de financiacion mayoristas. En este periodo, las sociedades no financieras redujeron por
primera vez su endeudamiento, aunque, como en el caso de las familias, la ratio en porcentaje
del PIB permanecio en un nivel no muy diferente del registrado a finales de 2009. La necesidad
de financiacion de la nacion se redujo, aunque de forma muy modesta, debido al repunte que

experimentaron las importaciones.

Diversos factores desempefiaron un papel relevante en la recaida de la economia es-
panola que se registré desde mediados de 2011. Un elemento fundamental de esa fase fue el
episodio de crisis de balanza de pagos que tuvo lugar entre los veranos de 2011 y 2012. Este
desarrollo reflejd, a su vez, una severa pérdida de confianza en las perspectivas de la econo-
mia espafola y condujo a un endurecimiento sustancial de las condiciones de financiacion del
sector privado, en un contexto general de gran incertidumbre sobre la viabilidad de la zona del
euro, a medida que un ndmero creciente de paises requeria apoyo financiero externo y se adoptd
la primera decision sobre la reestructuracion de la deuda griega. El saldo de la balanza de pagos
en este periodo se situd préximo al equilibrio, pero en los sectores residentes distintos del Banco
de Espafna se experimentaron cuantiosas salidas de financiacion (200 mm de euros, casi el
20 % del PIB), que fueron compensadas por un incremento de los pasivos del instituto emisor
de similar magnitud, debido al aumento del recurso de los bancos espafoles a las subastas de
liguidez del Eurosistema (véase cuadro 1)8. Desde septiembre de 2012 las tensiones remitieron,
una vez que se aprobd el programa de asistencia financiera europea a la banca espafiola y tras
el anuncio del BCE de estar dispuesto a intervenir en los mercados para evitar cualquier duda
sobre la irreversibilidad del euro, mediante las denominadas «Operaciones Monetarias de Com-

praventa» (Outright Monetary Transactions, OMT por sus siglas en inglés)®°.

Las dificultades de las entidades de crédito espanolas para afrontar el impacto de esta cri-
sis de financiacion exterior sobre sus balances también afectaron a la disponibilidad de fondos pres-
tables al sector privado, especialmente en el grupo de entidades cuya solvencia se habia visto mas
dafada, como era el de las cajas de ahorros. En consecuencia, el proceso de desapalancamiento,
que se habia iniciado de forma timida en 2010, se acelerd sustancialmente (el endeudamiento de

las empresas se redujo en 195 mm de euros, mientras que el de las familias lo hizo en 74 mm)'".

En esta fase, la orientacidn de la politica fiscal se hizo mas restrictiva, al tiempo que se

pusieron en marcha procedimientos mas rigurosos de control de las desviaciones presupuestarias

8 \éase Merler y Pisani-Ferry (2012).

9  Asi, en el periodo mas virulento de la crisis de balanza de pagos en Espana, que discurrié desde julio de 2011 hasta
agosto de 2012, las salidas de financiacién que experimentaron en los otros sectores residentes se elevaron a 356 mm
de euros, lo que representaba una tercera parte del PIB espafiol.

10 En Grosy Alcidi (2013) se compara el ajuste de las economias de la zona del euro ante la emergencia de episodios de
sudden stop con los experimentados por paises de el centro y este de Europa.

11 Debe destacarse, ademas, que una parte de ese desapalancamiento se produjo mediante el saneamiento en los
balances de las entidades a través del reconocimiento de fallidos.
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FINANCIACION EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA DURANTE LA CRISIS CUADRO 1

Flujos de financiacién con el exterior (mm de euros)

Total Sin Banco de Espana Banco de Espana
I TR 2008-IV TR 2009 122 80 42
I TR 2010-1 TR 2011 53 48 5
TR 2011-II TR 2013 9 -234 243
I TR 2008-I TR 2013 184 -106 290
Ultimos doce meses -22 92 -114

Posicidn de Inversion Internacional

mm de euros Variacion % del PIB Variacion
| TR 2008 -849 -79,7
IV TR 2009 -982 -133 -93,8 -14,1
I TR 2011 -961 21 -91,8 2,0
I TR 2013 -955 6 -93,4 -1,7
Variacion Il TR 2013-1 TR 2008 -106 -13,8

FUENTE: Banco de Espafa.

de los distintos subsectores de las AAPP (como la nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria’ o
las obligaciones derivadas del Plan de Pago a Proveedores), cuyo fin era reconducir la trayectoria

insostenible del desequilibrio presupuestario.

El descenso del empleo en la recaida fue considerable (9 %), especialmente si se tiene
en cuenta el ajuste ya acumulado con anterioridad, con descensos en todas las ramas, incluso,
por primera vez desde que se inicid la crisis, en los servicios de no mercado. El retroceso del
empleo y el mayor drenaje de recursos por parte de las AAPP mediante subidas de impuestos
y disminucion de las transferencias condujeron a que la renta disponible de las familias cayera
de nuevo, lo que retrajo sustancialmente el consumo privado. Pese a esto, la tasa de ahorro
volvié a disminuir y se situd a finales de 2012 en su cota mas baja de los Ultimos afos, sefial del
progresivo agotamiento de la capacidad de resistencia de las familias para afrontar shocks de
renta sin modificar sus pautas de consumo [véase Arce et al. (2013)]. Esta reduccion del ahorro
supuso también que disminuyera la capacidad de financiacion de los hogares. Las empresas, por
el contrario, recurrieron, como en la fase previa, a la generacion de recursos internos para sanear
sus balances, reducir su endeudamiento e incrementar su capacidad de financiacion. De nuevo,
el ajuste de la demanda nacional favorecid la correccion del saldo exterior, que, a mediados de
2013, pasd a presentar capacidad de financiacion, por primera vez desde finales del siglo pa-

sado, en una cuantia equivalente al 1,4 % del PIB en términos acumulados de cuatro trimestres.

12 Véase Hernandez de Cos y Pérez (2013).
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3 Algunos rasgos del reajuste de la economia espafola entre 2008 y 2013

Como se desprende del apartado anterior, la crisis ha supuesto un sustancial reajuste de las
grandes cifras macroecondmicas espanolas, tanto en términos de composicion del PIB por el
lado de la demanda y de la oferta como en términos de la posicion financiera de los sectores ins-
titucionales. En particular, se ha modificado la composicién de la actividad, con una moderacion
significativa del dinamismo de la demanda interna (sobre todo, de la inversidon en construccion) y
una reversion del proceso de apelacion continua al ahorro exterior. En este apartado se realiza
un andlisis sintético del proceso de reajuste y de su impacto en términos del empleo, las finan-

zas publicas y el nivel relativo de bienestar econdémico.

3.1 Los cambios en la composicion del PIB

Si se examina la evolucidn del PIB por el lado de la demanda, la crisis ha supuesto una fuerte
caida de la demanda nacional, en beneficio de la demanda exterior neta (véanse graficos 6y 7).
Asi, a lo largo de estos cinco afios la demanda nacional se redujo un 16 % en términos reales,
con descensos en todas las partidas, mas significativos en el caso de la inversion, pero también
relevantes en el consumo privado, que cayo un 10 %. En términos de la estructura del producto,
el cambio mas sustancial se produjo en la inversion en construccion, que redujo su peso en el
PIB a precios corrientes a la mitad, hasta una ratio en torno al 10 % del PIB, cifra similar a la que

se observa en el conjunto de la UEM.

La inversién en vivienda redujo su participacion en el PIB desde el 12% en 2007 al
4,4 % en el segundo trimestre de 2013, ratio que es el minimo de esa variable en las tres ultimas

décadas’®. La disminucién del nimero de viviendas iniciadas ha sido incluso mas brusca, pues

LA EVOLUCION DEL PIB DURANTE LA CRISIS POR COMPONENTES

GRAFICO 6
PIB
Aportaciones al crecimiento del PIB
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

13 Esa ratio es incluso inferior a la que presenta la UEM, lo cual resulta logico, pues el elevado stock de viviendas sin
vender exige que durante un tiempo la inversion residencial se sitUe por debajo de lo que probablemente sea su nivel
de medio y largo plazo.
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EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 7
INDICE 100 = | TR 2008
PIB CONSUMO
105 110
1056
100
100
95
95
0
90 1 1 1 1 1 85 1 1 1 1 1 J
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m—— CONSUMO PRIVADO s ONSUMO PUBLICO

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO DEMANDA EXTERIOR

110 120

100

110
90 r
80 I 100
70 90
60 r
80 r
50 r
40 L 1 1 1 1 1 70 1 1 1 1 1 J
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
s |NVERSION EN BIENES DE EQUIPO s [NVERSION EN VIVIENDA e £XPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
s [NVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES s |IPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
VALOR ANADIDO BRUTO MERCADO DE TRABAJO
%

105 105 1 30,0
95 100 1 24,0
85 95 4 18,0
75 90 r 1 12,0
65 85 1 60
55 1 1 1 1 1 80 1 1 1 1 1 0,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

s |NDUSTRIA Y ENERGIA s CONSTRUCCION e SERVICIOS
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m—— ()CUPADOS s TASA DE PARO (Escala dcha.)

en los Ultimos doce meses hasta junio de 2013 comenzé la construccion de 40.000 viviendas,

apenas un 5% de las que se iniciaron en 2006,

El desplome inmobiliario también ha afectado sustancialmente a los precios de la vi-

vienda, que en términos nominales cayeron casi un 30 % desde su maximo hasta el segundo

14 Esto supone que un porcentaje relativamente elevado de la inversion en vivienda corresponde en la actualidad a su
componente de rehabilitacion, que se ha visto menos afectado por la crisis econdmica.
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UNA COMPARACION DE LOS PRINCIPALES DESEQUILIBRIOS DE ESPANA Y DE LA UEM GRAFICO 8

EMPLEO EN LA CONSTRUCCION SOBRE EL EMPLEO TOTAL AUMENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS REALES DESDE 1998
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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trimestre de 2013. En términos reales, la magnitud del ajuste se eleva al 36 %, muy superior al que
se produjo en ciclos inmobiliarios anteriores. Como se observa en el grafico 8, esto supone que la
brecha que se abrid entre los precios de la vivienda en Espafa y los de la UEM en el periodo de
auge se ha cerrado considerablemente. La riqueza de las familias se ha visto afectada por esta
correccion de los precios, de modo que la riqueza inmobiliaria representa a mediados de 2013 en
torno a cuatro veces el PIB, frente a una ratio cercana a seis en 2007. Aungue, por su propia na-
turaleza, esa riqueza inmobiliaria tiene un grado de liquidez limitado, el elevado saldo de viviendas
sin vender reduce aun mas la posibilidad de que las familias materialicen ese ahorro, lo que es un
factor adicional que restringe la capacidad de gasto de los hogares. La construccion no residencial
también ha registrado un descenso muy sustancial, puesto que al declive de la inversidon empresa-
rial se ha unido una caida muy intensa de la inversion publica, que, como se explica mas adelante,

ha sido uno de los principales elementos del proceso de consolidacion fiscal en Espana.

Este pardn tan severo de la actividad en dicho sector ha tenido un efecto considerable en
el empleo, por ser muy intensivo en mano de obra. El empleo en el sector de la construccion llegd
a representar en 2007 casi el 14 % del empleo total, el doble que en la UEM, con 2,5 millones de
ocupados. En el segundo trimestre de 2013 la ocupacion en ese sector no alcanzé el millén
de puestos de trabajo, con una ratio del 6% en el total de empleo, similar a la de los paises
europeos (véase de nuevo el grafico 8). Como se vera mas adelante, la formacion de esos em-

pleados hace dificil su colocacion en otras actividades.

Si se analiza el comportamiento del PIB por el lado de la oferta, el impacto de la crisis ha
sido heterogéneo por ramas de actividad. Los cambios en la composicion del PIB mas sobresa-
lientes han sido la disminucion en el peso del valor afadido de la construccion y el incremento en
el de los servicios, con un comportamiento mas expansivo en las ramas de servicios de informa-
ciodn y comunicaciones, servicios a empresas, consultoria y transporte. El peso del valor afiadido
de la industria en el PIB se ha mantenido estable (en torno al 16 %), si bien esa ratio esconde un
cambio muy sustancial en el tipo de empresas manufactureras que componen esa rama, pues
las que han sobrevivido a la crisis son las mas productivas y abiertas al exterior. En este sentido,
puede resultar sorprendente que, pese al incremento del peso de las exportaciones en el PIB,
la participacion de la industria —que es la principal rama de bienes exportables— no haya re-
puntado en Espafa durante estos afos'®. La atonia de la demanda interna —de forma singular,
el desplome de la inversion residencial, que actia como una fuente de demanda de productos
industriales— v la creciente externalizacion de algunas actividades hacia ramas de servicios son

dos de las posibles razones que explicarian esa paradoja [véase Tiana (2012)].

3.2 La correccion del desequilibrio exterior y el ajuste a través del canal
de la competitividad
El recurso continuado e intenso al ahorro externo que acompano la fase de auge de la econo-

mia espafola ha sido una de las principales fuentes de vulnerabilidad de nuestro pais, ademas

15 En cualquier caso, conviene destacar que tampoco el peso de la industria en Espana es inferior al de otros paises
europeos, salvo Alemania: asi, la ratio en Francia y en Italia es similar a la espafola.
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de marcar la insostenibilidad de un patrén de crecimiento basado en una expansion persistente
del endeudamiento frente al exterior. La crisis econdmica ha puesto fin a esa tendencia de ra-
pido deterioro de la posicion financiera frente al exterior, si bien apenas se ha avanzado en el

proceso de reversion de esa tendencia.

En efecto, a lo largo de estos afos se ha producido una significativa reduccion del
desequilibrio exterior, que ha pasado de registrar un déficit de casi el 10 % del PIB en 2007 a
mostrar un superavit en 2013 (véase cuadro 2). Esto supone una correccion considerable, pero
también la crisis ha sido muy severa y ha afectado muy intensamente a la demanda nacional.
Es dificil delimitar, por tanto, en qué medida esa mejora del saldo exterior responde a factores
solamente ciclicos o también a estructurales. Es evidente que esta correccion se explica, en
parte, por un gran impulso exportador, indicativo de la mejora de la competitividad y de la mayor
presencia de las empresas espafnolas en el exterior, también vinculada a la atonia del mercado
interno. Las exportaciones aumentaron un 14 % en términos reales en ese periodo v, a precios
corrientes, han pasado de representar algo mas de una cuarta parte del PIB al inicio de la crisis
a suponer un tercio del producto a mediados de 2013, lo que representa un incremento de 8 pp.
Debe destacarse, ademas, el menor peso relativo de las exportaciones dirigidas a la UEM, sefal
de la creciente diversificacion geografica de las ventas al exterior, que ha permitido mantener el
dinamismo de las exportaciones en un momento en que el crecimiento mundial ha ido bascu-

lando progresivamente hacia las economias emergentes’®.

Por su parte, en este periodo de cinco afios las importaciones reales disminuyeron un

18%, si bien, a precios corrientes, su peso en el PIB apenas se redujo 1 pp. Cabria suponer que

CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO CUADRO 2
% del PIB (acumulado de cuatro trimestres)

IV TR 2009- I TR 2011- II' TR 2013- II' TR 2013-
TR 2008 TR 2013 | TR 2008 IV TR 2009 I TR 2011 | TR 2008
1 Saldo de comercio de bienes (fob) -8,8 -1,3 4,9 -0,7 3,4 7,6
Exportaciones de bienes 18,1 23,5 -2,56 3,9 4,0 54
Importaciones de bienes 27,0 24,8 -7,4 4,6 0,6 2,2
2 Saldo de comercio de servicios (fob) 1,9 3,5 0,2 0,5 0,9 1,5
Exportaciones de servicios 8,7 10,5 -0,3 0,7 1,5 1,8
Importaciones de servicios 6,8 71 -0,5 0,2 0,5 0,3
3 Saldo de intercambios exteriores
de bienes y servicios (3 =1+ 2) -6,9 2,2 5,0 -0,2 4,3 9,1
4 Saldo primario de rentas -2,7 -1,1 0,5 0,4 0,7 1,6
5 Transferencias corrientes netas -0,8 -0,4 0,1 0,1 0,2 0,4
PoMGEEMIS S oe o7 s 02 s2
7 Transferencias de capital netas 0,5 0,7 0,0 0,2 0,1 0,3
8 Capacidad (+) / Necesidad (-) de
financiacion de la nacion (8 =6 + 7) -10,0 1,4 5,6 0,4 53 1,4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

16 \Véase Pefialosa (2012).
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esta debilidad de las importaciones tiene un alto componente ciclico, aunque posiblemente las
compras del exterior en algunos segmentos estén siendo sustituidas parciaimente por produccion
nacional. En conjunto, el comportamiento de las exportaciones y de las importaciones refleja que
el canal de ajuste de la competitividad ha empezado a funcionar, aunque tarde, tanto por la mejora
de la competitividad de la produccion nacional (que impulsa las ventas en el exterior y la susti-
tucién de las importaciones) como por el recorte de las compras en el exterior al que conduce la
contraccion de la demanda y de la actividad. Con todo, la magnitud del esfuerzo pendiente resulta
considerable. En efecto, el largo periodo de acumulacion de déficits exteriores ha conducido a una
posicion de inversion internacional deudora bastante elevada y persistente (por encima del 90 % del
PIB, lejos del umbral del 35 % del PIB fijado en el Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmi-
cos Excesivos), de modo que es necesaria una combinacion de superavits externos y de crecimien-
to de la actividad para reducir esa dependencia del ahorro externo'’, lo que subraya la importancia

de la competitividad como variable que puede hacer compatible el logro de esos dos objetivos.

La posicion competitiva de un pais obedece a numerosos factores, muchos de los
cuales estan relacionados con determinantes cualitativos (calidad, innovacion, politicas comer-
ciales, etc.). El logro de una posicion competitiva sdlida exige alcanzar avances en esos condi-
cionantes, lo que equivale, a la postre, a impulsar las politicas de fomento de la productividad. Al
mismo tiempo, el ajuste de costes y precios relativos es un determinante fundamental de la com-
petitividad en una unidén monetaria, pues es el que, en ausencia de mecanismos de devaluacion
nominal, permite modificar el tipo de cambio real y facilita la reasignacion de factores productivos

desde los sectores de bienes no comercializables hacia los de bienes comercializables.

Una parte relevante y creciente del comercio exterior de Espafia se realiza con paises de
fuera de la UEM, por lo que es necesario considerar, en primer lugar, la evolucion del tipo de cambio
efectivo nominal del euro frente a las monedas de nuestros principales socios comerciales. En este
sentido, se observa que durante los Ultimos cinco afios el euro se ha depreciado ligeramente frente

a esas monedas, si bien dicha tendencia se ha revertido en los Ultimos meses (véase grafico 9).

No obstante, para impulsar las ventas en el exterior y limitar la penetracion de importa-
ciones es fundamental lograr que el nivel de precios y costes nacionales disminuya en términos
relativos frente a nuestros competidores, de modo que se restablezca la competitividad perdida
desde que se iniciara la UEM. En este proceso de mejora de la competitividad, los avances regis-
trados durante los afios de crisis han sido heterogéneos. Por una parte, es cierto que la inflacion
ha ido incrementando su sensibilidad al deterioro ciclico desde el inicio de la crisis [véase Alvarez
y Urtasun (2013)]. No obstante, si se atiende a la evolucion de IAPC, el elevado diferencial acu-
mulado en el periodo 1999-2007 solo se ha reducido parcialmente, debido, en cierta medida, al
encarecimiento de los precios de la energia y al aumento de los impuestos indirectos y de los

precios administrados, que han sido un componente de la estrategia de consolidacion fiscal en

17 Debe tenerse en cuenta que, incluso en situaciones de equilibrio del saldo exterior o superavit, la existencia de un
elevado nivel de pasivos exteriores exige renovaciones frecuentes de la financiacion, que son sensibles al sentimiento
del mercado y a las perspectivas sobre la recuperacion de la economia o sobre el acierto en las medidas de politica
econdmica adoptadas.
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EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD GRAFICO 9
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Espafia. En el caso del deflactor del PIB, el diferencial con la zona del euro si ha sido sistemati-
camente negativo desde 2008, aunque tampoco esa evolucion ha compensado el deterioro de

los precios relativos en la etapa de auge (véase grafico 10).

En el caso de la remuneracion por asalariado, el mayor ajuste en el conjunto del periodo
fue soportado por las ramas de no mercado como resultado de la reduccion de los salarios publi-
cos en determinados afos y de la decision de no incrementarlos en el resto, con lo que en 2012
mantenian un nivel similar al de 2007. En cambio, la remuneracion por asalariado en el sector priva-
do aumentd en el conjunto de los cinco afos en torno a un 10 %. En términos relativos, los salarios
solo comenzaron a crecer por debajo que en la UEM a partir de 2010. En parte por esta rigidez sa-
larial y por la propia intensidad de la recesion, las empresas redujeron sus costes laborales unitarios
(CLU) mediante la destruccion de empleo, esto es, mediante fuertes incrementos de productividad.
En este sentido, la cancelacion mas significativa de las pérdidas de competitividad con respecto a la
zona del euro se ha producido precisamente en términos de esta Ultima variable. En todo caso, es
importante destacar que, en los Ultimos trimestres, la mayor flexibilidad salarial que han introducido
las sucesivas reformas laborales ha permitido la contencion de los CLU con una mayor aportacion
de la moderacion salarial y una menor contribucion de las ganancias de productividad que emergen
como consecuencia de la destruccion de empleo (véase cuadro 3 del anejo para una breve descrip-

cién de las medidas de reforma de mercado de trabajo adoptadas en los Ultimos anos).
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DIFERENCIALES DE PRECIOS Y COSTES CON LA UEM
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En suma, el dinamismo de las exportaciones (y posiblemente, en parte, la atonia de las

importaciones) se esta viendo favorecido por las ganancias de competitividad alcanzadas, aun-

que el proceso de devaluacion interna haya sido lento y haya basculado excesivamente hacia la

destruccion de empleo, como se analiza mas adelante.

3.3 Los cambios en la situacidon patrimonial del sector privado

Los cambios resefiados en la composicion del PIB han tenido su contrapartida en variaciones

muy sustanciales de la posicion financiera de los sectores institucionales. La reduccion de la

necesidad de financiacion de la nacion (de 11 pp del PIB desde el comienzo de la crisis), ha
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coexistido con un movimiento de signo contrario en los sectores privado y publico: en las empre-
sas no financieras y familias, la capacidad de financiacion ha aumentado en 18 pp del PIB, como
consecuencia, sobre todo, del fuerte ajuste de la inversion y también de los esfuerzos de ambos
sectores para sanear sus balances y reducir su apalancamiento; en cambio, en el sector publico
se paso de un superavit de casi el 2 % del PIB en 2007 a un déficit del 6,8 % en 2012 (sin contar

el impacto de las ayudas financieras) (véase grafico 11).

Estos reajustes del sector privado acercan a las familias y a las empresas espafnolas
al patron que se observa en el conjunto de la UEM (véase grafico 12). Asi, el hecho de que las
familias espafolas mostraran una necesidad de financiacion en 2007 era un rasgo sobresalien-
te desde el punto de vista europeo, donde los hogares registran habitualmente capacidad de
financiacion. El descenso de la inversion en vivienda en Espafia, cuya ratio sobre el PIB era en
2007 casi 7 pp mayor gue en la UEM, ha permitido que la capacidad de financiacion de los ho-
gares muestre ahora un nivel similar al de aquellos. En el caso de las sociedades no financieras,

la elevada necesidad de financiacion registrada durante el auge, que alcanzé casi el 11 % del

EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE AHORRO E INVERSION DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 11
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AHORRO E INVERSION EN ESPANA Y EN LA UEM

GRAFICO 12
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EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO Y DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN ESPANA CUADRO 3
DURANTE LA CRISIS
Total
mm de euros Variacion % del PIB Variacion
| TR 2008 2.500 237,4
IV TR 2009 2.767 267 264,3 26,9
| TR 2011 2.861 94 273,2 8,9
I TR 2013 2.850 -11 278,8 5,6
Variacion Il TR 2013-1 TR 2008 350 41,4
AAPP
mm de euros Variacion % del PIB Variacion
| TR 2008 378 35,9
IV TR 2009 565 187 54,0 18,1
I TR 2011 686 121 65,5 11,5
II'TR 2013 944 258 92,4 26,8
Variacion Il TR 2013-1 TR 2008 566 56,5
Sector privado no financiero
mm de euros Variacion % del PIB Variacion
| TR 2008 2.122 201,5
IV TR 2009 2.202 80 210,3 8,8
I TR 2011 2175 -27 207,7 -2,6
II' TR 2013 1.906 -269 186,5 -21,2
Variacion Il TR 2013-1 TR 2008 -216 -15,1
Empresas
mm de euros Variacion % del PIB Variacion
| TR 2008 1.235 117,3
IV TR 2009 1.299 64 1241 6,8
| TR 2011 1.287 -12 122,9 -1,2
II'TR 2013 1.092 -195 106,8 -16,1
Variacion Il TR 2013-1 TR 2008 -143 -10,5
Familias
mm de euros Variacion % del PIB Variacion
| TR 2008 887 84,2
IV TR 2009 903 16 86,3 2,0
| TR 2011 888 -15 84,8 -1,6
II'TR 2013 814 -74 79,6 -5,2
Variacion Il TR 2013-1 TR 2008 -73 -4,6

FUENTE: Banco de Espana.
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PIB en 2007, también era muy superior a la que mostraban las empresas europeas, debido a
una combinacion de una ratio de inversion muy superior y de un ahorro empresarial mas bajo en
las companias espafolas. Durante la crisis, la inversion empresarial en porcentaje del PIB dismi-
nuyo en Espana (hasta una ratio en torno al 12 %), mientras que también el ahorro empresarial
se elevd, en este caso superando las ratios de la UEM, con lo que la capacidad de financiacion
que se empezo a generar en 2010 contrasta con el mantenimiento de una cierta necesidad de
financiacion de las sociedades europeas. Las restricciones de financiacion en Espafa y la nece-
sidad de avanzar en el proceso de desapalancamiento pueden haber hecho que el ajuste de la

posicién patrimonial de las empresas haya sido mas intenso en nuestro pals.

Pese a esta mejora de la posicion patrimonial de empresas y familias, las ratios de
endeudamiento del sector privado se mantienen elevadas, en parte por la debilidad de la renta.
A mediados de 2013 el endeudamiento de las empresas representaba el 107 % del PIB™®, 10 pp
menos que el registrado a comienzos de 2008, y en el caso de las familias esa ratio de endeu-
damiento era del 80 %, 5 pp inferior a la del comienzo de la crisis (véase cuadro 3). Es decir, en
el sector de empresas no financieras y familias el endeudamiento se ha reducido 15 pp del PIB,
hasta el 186 % a mediados de 2013, La estabilizacién del producto y su recuperacion poste-

rior permitiran, ademas, acelerar ese proceso de disminucion de la ratio®.

3.4 Los cambios en la poblacion activa, la poblacion ocupada y la poblacion desempleada
Tras cinco afos de continuada destruccion de empleo, el mercado laboral ha experimentado
una transformacion muy profunda. Un aspecto destacable es que la oferta laboral ha mostra-
do en conjunto una considerable resistencia, si bien a lo largo de 2013 se observa una pauta
algo distinta, con descensos en la poblacion activa de cierta entidad. Con todo, la poblacion
activa se cifraba a mediados de 2013 en 22,7 millones de personas, nivel similar al del segun-
do trimestre de 2008, en un contexto demografico menos dinamico que el que se vivié en los
afos previos a la crisis, derivado del descenso de la poblacion extranjera observado a partir de
2010. Este resultado, que contrasta con la contraccion de la poblacion activa en otras fases
recesivas, donde primaban el efecto desanimo o procesos intensos de jubilacion anticipada,
obedece principalmente a la estabilizacion de la tasa de participacion en torno a los niveles
maximos que habia alcanzado en 2007 (del 60 %) (véase grafico 13). El continuado ascenso de
la tasa de actividad femenina hasta muy recientemente (en el primer trimestre de 2013 se obser-
vo una disminucion de este valor, por primera vez desde el inicio de la crisis) ha compensado el
declive de la participacion masculina a lo largo de estos afios, asi como la disminucion de la tasa
de actividad de los trabajadores extranjeros. Detras de este comportamiento podrian encontrarse
factores vinculados a la necesidad de compensar la pérdida de rentas en la unidad familiar (lo que

se conoce como el efecto de «segunda renta»), pero también responde a factores estructurales,

18 Una parte de ese endeudamiento se explica por el proceso de globalizacion de las multinacionales espafiolas, que
fueron especialmente activas en los afios previos e inmediatamente posteriores a la puesta en marcha de la UEM.

19 Estas cifras de endeudamiento incluyen el crédito bancario, los valores de renta fija emitidos y los créditos exteriores,
pero no los créditos concedidos por las AAPP (y que en 2012 representaron en torno al 3% del PIB), que si forman
parte de la variable de endeudamiento incluida en el Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos en la UE. El
umbral a partir del cual el endeudamiento privado se considera excesivo en ese Procedimiento es el 133 % del PIB.

20 En el tercer trimestre de 2013 el endeudamiento de empresas y familias se ha reducido adicionalmente en 32 mm.
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EVOLUCION DE LA TASA DE ACTIVIDAD
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pues en las Ultimas décadas se observa en Espana una progresiva similitud en las pautas de

participacion femenina respecto a las de los varones, algo que antes solo se producia para los

niveles de formacion mas elevados.

Frente a esta relativa resistencia de la oferta laboral, el retroceso de la poblacidon ocupa-

da ha sido de gran magnitud, de casi un 20% desde su nivel maximo, con lo que en el segundo

trimestre de 2013 se cifraba en 16,5 millones de personas. El ajuste del empleo ha sido de mayor

intensidad entre los asalariados con contrato temporal, cuyo nimero se ha reducido en un 40 %

desde el tercer trimestre del 2007, lo que explica un 65 % de la reduccion del total de puestos de

trabajo asalariado a lo largo de estos anos. Esta caracteristica del ajuste cobrd principal relevan-

cia en las etapas iniciales de la crisis, ante la falta de adecuacion de las condiciones laborales al

cambio ciclico y los menores costes de despido de los contratos temporales. También se observa

una pérdida de peso del empleo a tiempo completo tras la crisis, mientras que se ha producido

un incremento apreciable de los ocupados con contrato a tiempo parcial (la tasa de parcialidad ha

aumentado en 5 pp desde 2008, hasta situarse en el 17 %).

En el contexto descrito, la poblacién desempleada ha crecido de manera muy intensa

en estos cinco anos (el nivel maximo de personas desempleadas, en el primer trimestre de
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EVOLUCION DE LA INCIDENCIA DEL PARO DE LARGA DURACION GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

este afio, superd los seis millones de personas), elevando la tasa de paro hasta un nivel del
27,2 % en los primeros meses de 2013, aunque posteriormente se redujo hasta el 26 % en el
tercer trimestre. También en este caso se observan diferencias apreciables por colectivos: la
salida del mercado laboral ha alcanzado con mayor intensidad a los mas jévenes (la tasa de
paro de los jovenes de entre 16 y 24 afnos se situd en el 55 %) y a los trabajadores con menor
cualificacion (con una tasa de paro del 40 %), colectivos especialmente afectados por la des-
truccion de empleo temporal. Por otra parte, la crisis ha comportado un considerable incre-
mento en el tiempo medio en situacion de desempleo para todos los segmentos de poblacion.
El porcentaje de desempleados de larga duracion (es decir, los que llevan mas de un ano en
esta situacion) se situaba en el 58 % del total de parados en el tercer trimestre de 2013, frente a
una tasa del 21 % al principio de la crisis. Las duraciones en el desempleo son particularmente
elevadas para algunos colectivos, como los jovenes, los trabajadores de mayor edad y aquellos
con menor nivel de formacion, con el consiguiente riesgo de exclusion del mercado laboral®!

(véase grafico 14).

3.5 La estructura de los ingresos y gastos publicos

El aumento del déficit publico hasta 2009 y el proceso de consolidacidon posterior han ido
acompanados de cambios significativos en la evolucion del gasto y de los ingresos publicos, asi
como de su composicion. Estos cambios son el resultado de factores de distinta naturaleza: el
impacto del prolongado ciclo recesivo, las medidas fiscales adoptadas —transitorias en algunos

casos— 0 los efectos de la crisis de deuda soberana.

En 2012, la ratio de gasto publico en relacion con el PIB, excluido el impacto de las
ayudas publicas a las entidades de crédito, era 4,8 pp superior a la de 2007 (3,4 pp en términos
del gasto primario), situandose en un nivel del 44 % (véase grafico 15). El gasto corriente aumentd
mas de 7 pp del PIB en este periodo. De este incremento, una tercera parte se debid al aumen-

to del peso de las pensiones contributivas, una cuarta parte al aumento de las prestaciones

21 \Véase Fonty Puente (2013).
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DEFICIT PUBLICO: EVOLUCION DE INGRESOS Y GASTOS

SALDO DE LA CUENTA DE LAS AAPP
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GRAFICO 15
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a Sin ayudas a las instituciones financieras.

por desempleo y un porcentaje algo inferior al de los pagos por intereses. La remuneracion de
asalariados se incrementd en menor medida (en 1 pp del PIB), tras haber registrado trayectorias
divergentes a lo largo del periodo (con un ascenso hasta 2009 y una caida posterior). Esta evolu-
cién expansiva del gasto corriente se compenso parcialmente por la menor inversion publica, que
ha sido el unico componente del gasto publico cuyo peso ha disminuido en comparacién con su
nivel al inicio de la crisis, pues se ha reducido a la mitad (hasta el 1,7 % del PIB), aunque también
en este caso la disminucion se concentrd en el periodo 2010-2012. Si el analisis de la evolucion
del gasto de las AAPP se circunscribe a la etapa de consolidacion presupuestaria iniciada en
2010, se obtiene una vision algo distinta, ya que la ratio de gasto publico en ese periodo de tres
anos, excluido el impacto de las ayudas financieras, disminuyd en 2,3 pp del PIB (3,4 pp en el

caso del gasto primario).

La ratio de ingresos publicos sobre el PIB se redujo, a su vez, en 4 pp desde 2007,

hasta el 37,1 % en 2012, a pesar de que a partir de 2010 se instrumentaron subidas impositivas
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que afectaron a la mayoria de las figuras tributarias (IRPF, IVA e impuestos especiales). Mas de la
mitad de este descenso se explica por la pérdida recaudatoria del impuesto sobre sociedades,
que hasta 2012 apenas respondio a los cambios normativos, y un 25 % adicional por la menor
recaudacion del impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados,
tributo vinculado a las transacciones de vivienda de segunda mano. El resto de imposicion
indirecta (el IVA y los impuestos especiales) explica el 25 % restante. Por ultimo, tanto la recau-
dacion por IRPF como las cotizaciones sociales tenian en 2012 un peso similar al de 2007, si bien
mostraron oscilaciones en torno a este nivel a lo largo del periodo. El deterioro de la demanda
interna, con caidas muy severas del consumo de los hogares y de la inversion residencial (que son
la base de la recaudacion por impuestos indirectos), y la negativa evolucion del empleo (donde
se sustentan el IRPF y las cotizaciones sociales) subyacen a esta reduccion de la presion fiscal
en Espana, configurando una trayectoria que esta costando revertir. También en este caso, si el
andlisis se circunscribe a la etapa de consolidacion fiscal, la ratio de ingresos habria aumentado

moderadamente hasta 2012 y con alguna mayor intensidad en 2013.

Como resultado de estos cambios, la estructura del gasto y de los ingresos publicos
ha registrado modificaciones a lo largo de estos afnos, algunas de las cuales reflejan, como se
ha visto, meramente el impacto de los determinantes ciclicos. Este puede ser el caso de una
parte relevante de la pérdida de recaudacion registrada a lo largo de los ultimos cinco afios. No
obstante, los cambios en la estructura de la produccion y del gasto que estan acompaniando el
reajuste de la economia espafiola implicaran en el futuro niveles de recaudacion inferiores a los
que se alcanzaron antes de 2007, lo que en el contexto de inercia que muestran determinados
componentes del gasto publico ilustra de la necesidad de mantener en el tiempo el esfuerzo de
consolidacion fiscal?®. El aumento en la recaudacion que pueda surgir de la futura reforma del
sistema impositivo y la contencién del gasto publico que deberia inducir la reforma de las AAPP

y la del sistema de pensiones facilitaran el saneamiento de las finanzas publicas a medio plazo.

En este sentido, cabe recordar que las medidas instrumentadas desde 2010 han per-
mitido recortar el déficit publico en 4 pp desde el nivel maximo que alcanzd en 2009, hasta el
6,8 % del PIB en 2012, aunque este todavia representaba un deterioro de 9 pp desde su posi-
cion en 2007. A su vez, el saldo estructural primario se ha reducido en 7 pp desde 2009, alcan-
zando un nivel alejado todavia de los umbrales que establecen las obligaciones comunitarias.
La trayectoria del déficit en estos afios se vio influida por el impacto de las ayudas al sistema
bancario, lo que acelerd la trayectoria expansiva de la deuda publica, hasta situarse en el se-
gundo trimestre de 2013 en el 92 % del PIB, y esta, a su vez, de los pagos por intereses, que en

2013 se espera que absorban casi 2 pp del PIB mas que en 2007 [véase Gordo et al. (2013)].

3.6 Los cambios en el nivel relativo de bienestar econémico
Desde que se iniciara la crisis, la renta per capita de Espana descendid casi un 5%, lo que deter-
mind que su posicion relativa con respecto a la UEM se deteriorara casi 8 pp, hasta situarse en el

88,7 % de la renta de este grupo de paises en 2012, desde un nivel maximo del 96,2 % en 2007,

22 \éase Hernandez de Cos et al. (2011).
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a Area del euro, no incluye ltimas incorporaciones.

segun la ultima estimacion de Eurostat (véase grafico 16). Pese a este notable retroceso, las cifras
muestran que gran parte del avance en el bienestar econémico de Espafia desde la integracion
europea se ha conservado (en 1985 la renta per capita relativa respecto a los paises que confor-
marfan la UEM era del 74 %). En términos de sus factores determinantes?, el retroceso del nivel
del PIB per céapita real en los Ultimos afios se debid exclusivamente al peor comportamiento de
la tasa de ocupacion en Espafa, que se situaba 14 pp por debajo del nivel medio en la UEM en
2012 (véase gréfico 17). La evolucion mas favorable de la productividad por las razones comen-
tadas, que corrigid la brecha negativa generada en los afios anteriores a la crisis y ha llegado a

alcanzar un nivel ligeramente superior al de la UEM, compenso parciaimente este efecto.

No obstante, desde el punto de vista de los determinantes de la productividad hay que
subrayar que el fuerte avance registrado por esta variable se debid al notable incremento de la ratio
capital/empleo, lo que, unido a los cambios sectoriales resefados, parece estar dando lugar a un
patrdn de especializacion menos intensivo en el factor de trabajo, que resulta mas coherente con
los ajustes requeridos por un mundo crecientemente competitivo pero que comporta importantes
retos para el caso espanol, habida cuenta de la elevada tasa de paro. Debe hacerse, por lo tanto, un
esfuerzo extraordinario para incrementar la formacion —y, por tanto, la productividad— de la mano
de obra desempleada y para avanzar en los procesos de reasignacion sectorial, de modo que sea

posible alcanzar un patrdn de crecimiento de la renta que movilice toda la fuerza laboral disponible®*.

23 El PIB per capita puede descomponerse en el producto de la tasa de la poblacion en edad de trabajar por la tasa de
ocupacion y por la productividad media del trabajo (es decir: PIB/ P =PET /P * N/ PET * PIB/ N).
24 \éase Izquierdo, Puente y Font (2013).
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COMPONENTES DEL PIB PER CAPITA Y FACTORES EXPLICATIVOS DE LA PRODUCCION DEL TRABAJO GRAFICO 17

COMPONENTES DEL PIB PER CAPITA

PIB PER CAPITA TASA DE POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR
UEM =100 % UEM = 100 %
105 7 6
104 1 4
103 - 1 2
102 0
101 1 -2
100 - 1 4
84 - - -6 99 - - -6
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
s D)|FERENCIAL DE CRECIMIENTO (Escala dcha.) e \|V/EL ESPANA / UEM mmmmmmm DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO (Escala dcha.) s \IVEL ESPANA / UEM
TASA DE OCUPACION PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO
UEM = 100 % UEM = 100 %
105 102
100 100
95 98
90 96
85 94
80 92
75 - - -6 9 - 4 -6
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
mmmmm D|FERENCIAL DE CRECIMIENTO (Escala dcha.) s \|[VIEL ESPARA / UEM = DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO (Escala dcha.) s \[VVEL ESPANA / UEM
FACTORES EXPLICATIVOS DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
STOCK DE CAPITAL TOTAL POR OCUPADO iNDICE DE PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
UEM = 100 % UEM = 100 %
115 ¢ 48 100 18
6 98 6
4 96 4
2 94 2
0 92 0
9 - 4 -2 90 - 4 -2
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
= DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO (Escala dcha.) s \[VEL ESPANA / UEM = DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO (Escala dcha.) e N|VVEL ESPANA / UEM

FUENTES: Ameco y Banco de Espafia.
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4 La politica econémica durante la crisis

La crisis econémica en Espafia ha mostrado una profundidad inusitada. Con la perspectiva
que da contemplar ahora el periodo de seis afios transcurrido desde que se desencadend la
crisis financiera global, la severidad de la recesidon en nuestro pais responde a la conjuncion
de un amplio menu de causas. La posicion de partida de la economia espafiola en 2007 se
caracterizaba por unos desequilibrios macrofinancieros profundos que se habian acumulado
durante la etapa expansiva y que determinaban una gran vulnerabilidad ante perturbaciones
financieras, particularmente si estas surgian en fases de correccion ciclica. Ademas, la crecien-
te complejidad que fue adquiriendo la crisis, a medida que los vinculos entre los problemas
macroeconomicos Y los financieros se fueron estrechando, se vio agravada por las importantes
grietas que emergieron en el proyecto de la moneda Unica. Todo ello dificultd el diagndstico de
la profundidad de los problemas vy la articulacion de las respuestas de politica econémica ne-
cesarias, que fueron frecuentemente tardias y, en algunos casos, insuficientes?®. La demora de
la reaccion de la politica contribuyé a agravar los problemas de confianza y, en Ultima instancia,
obligd a dar respuestas mas contundentes cuando ya el margen de maniobra se habia estre-
chado considerablemente. Con todo, aunque con el retraso mencionado, la adopcion de las
politicas de ajuste y de reforma, tanto en el ambito del area del euro como en el de la economia
espanfnola, esta permitiendo establecer las bases para superar el legado de los desequilibrios y

de la propia crisis, y para iniciar una senda de recuperacion.

Como se ha visto en el epigrafe precedente, el reajuste de la economia espafiola se
esta produciendo a través de dos canales fundamentales: el canal de la competitividad (que
por primera vez en la historia econdmica reciente esta teniendo lugar mediante un proceso de
devaluacion interna) y el que transcurre a través del ajuste de la situacion patrimonial del sector
privado. No obstante, el desarrollo de ambos mecanismos no ha estado exento de fricciones
y no siempre ha transcurrido de la manera mas rapida o eficiente. Ello se ha debido a varias
razones. Centrandonos en las causas puramente internas, hay que mencionar, en primer lugar,
que el marco institucional que gobernaba el funcionamiento de la economia espanola en 2007
(formado por las instituciones del mercado laboral, la regulacion de los mercados de productos,
la estructura del sector publico o la del sistema financiero) no ha favorecido el ajuste de los des-
equilibrios ni la reasignacion de los recursos hacia las actividades con mejores perspectivas, lo
que ha conducido a que el impacto de la crisis se haya concentrado en el nivel de empleo. En
segundo lugar, es preciso considerar el gradualismo en la gestidn de las politicas econémicas,
que incidié en la velocidad de ajuste de la economia. Los errores de diagndstico y la resistencia
interna de los agentes y sectores afectados por las posibles reformas contribuyeron a retrasar
la toma de decisiones, que hubo de realizarse en un entorno muy adverso. En algunos casos, la
expectativa de que la recesion iba a ser menos prolongada o de que la recuperacion se encon-

traba préxima desactivo la urgencia de las reformas.

25 Y estuvieron Influidas en algunos casos por las cambiantes recomendaciones realizadas por las instituciones
internacionales a lo largo de estos afos.
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La gestidn de la politica fiscal participd de algunos de estos problemas. Adoptd una
orientacion manifiestamente expansiva en las etapas iniciales de la recesion y tuvo que asumir
una orientacion muy contractiva en la segunda fase de la crisis para contrarrestar la magnitud
del deterioro presupuestario acumulado en los anos previos y combatir los efectos de la crisis
soberana, que se cebd especialmente en los paises considerados como vulnerables. En todo
caso, como se ha visto, la capacidad de estabilizacion que tuvo la politica fiscal en las etapas
iniciales de la crisis fue muy limitada. Una parte sustancial del impulso expansivo instrumentado
se filtrd hacia el ahorro, y los incrementos en los salarios y en el empleo publico se revelarian en
poco tiempo insostenibles, ademas de que pudieron contribuir a lanzar sefiales ambiguas sobre

la dimensién de la crisis y sobre cudles debian ser las vias de ajuste mas adecuadas.

La fragilidad de las finanzas publicas en medio de la crisis de la deuda soberana obligd
a cambiar subitamente la orientacion de la politica fiscal en 2010, en un mal momento desde el
punto vista de la situacion ciclica de la economia, sobre la que recaian otras fuerzas contractivas
provenientes del endurecimiento de las condiciones financieras y del desendeudamiento de em-
presas y familias. Ademas, el esfuerzo fiscal restrictivo hubo de incrementarse a medida que se
prolongaba la recesion, con lo que la efectividad de las medidas adoptadas se veia mermada. Por
dltimo, el cambio de signo de las politicas publicas pudo generar incertidumbre en la toma de de-

cisiones de los agentes econdmicos, ejerciendo un impacto contractivo adicional sobre el gasto®.

Por otra parte, la secuencia en la adopcion de reformas estructurales y, en particular,
el gradualismo en la aplicacion de las medidas de reforma del mercado laboral condicionaron la
pauta seguida por el proceso de devaluacion interna, en lo que se refiere tanto a su intensidad
como a los factores que la han impulsado. La falta de reaccion inicial de los costes laborales hizo
que en la primera fase de la crisis las empresas afrontaran la abrupta contraccion de la demanda
mediante el recurso intensivo a la destruccion de empleo. Las implicaciones de un ajuste de este
tipo han sido ampliamente documentadas: amplificé los efectos de la crisis, afectd negativamente
a la renta disponible y ralentizé el necesario proceso de devaluacion interna. De hecho, hasta muy
recientemente, este Ultimo basculd casi exclusivamente sobre los incrementos de productividad
que generd la contraccion del empleo. Tras la reforma del mercado laboral de 2012, mas ambicio-
sa que las anteriores, el ajuste salarial gané peso como factor impulsor de la devaluacion interna,
si bien el empleo continud afectado por la severidad de las condiciones ciclicas y por los retardos

con los que los cambios estructurales se trasladan a la economia®’.

El alcance de las reformas en los mercados de productos y su secuencia a lo largo
de estos aflos no siempre estuvieron a la altura que habria requerido la situacion critica vivida,
lo que ha retrasado la traslacion de la moderacion de costes y de los incrementos de produc-
tividad a los precios. Aunque es cierto que la inflacion ha incrementado su sensibilidad ciclica

durante la crisis, las alzas de precios han reducido el poder adquisitivo de los hogares, cuya renta

26 En Hernandez de Cos y Jimeno (2013) puede encontrarse una discusion sobre los mecanismos de transmision de la
politica fiscal y, en particular, de su impacto asimétrico, dependiendo de la situacién de tension financiera o del estado
de las expectativas.

27 \éase Izquierdo, Lacuesta y Puente (2013).
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disponible disminuyd un 11 % en términos reales entre 2008 y 2013 (frente al estancamiento ob-
servado en términos nominales). En términos acumulados de ese periodo, el IPC se incrementd
un 11%, aunque los precios de la energia y las alzas de impuestos y de precios regulados

explicaron mas de la mitad de ese aumento.

La economia espafiola ha de compaginar el hacer frente a un proceso de desapalanca-
miento, que se manifiesta especialmente en sectores maduros, con una reasignacion de recursos
hacia nuevos sectores de mayor proyeccion. Para ello, las reformas de los mercados de produc-
tos y factores, en un sentido amplio, son esenciales. En los Ultimos afos se han puesto en marcha
diversas iniciativas en este sentido, pero su implementacion no siempre ha sido tan rapida como
hubiera sido deseable y, en ocasiones, su formulacion final ha terminado siendo menos ambiciosa
que los objetivos inicialmente planteados. La recuperacion de la actividad exige remover obsta-
culos a la iniciativa empresarial, reforzando la unidad de mercado mediante la eliminacion de ba-
rreras administrativas regionales, liberalizando sectores e impulsando el aumento de la dimension
de las empresas espariolas, evitando los «efectos de umbral» que surgen cuando se imponen

algunas exigencias fiscales, legales 0 administrativas a partir de un determinado tamano.

La reestructuracion del sistema bancario ha sido una pieza clave de la respuesta de
la politica econémica, pues las fragilidades emergidas en un segmento del mismo han estado
en el centro de los problemas de confianza y de financiacion de la economia. Esta vertiente de
la politica econdmica queda fuera del enfoque especifico de este trabajo, pero es necesario
dejar al menos constancia de que su necesaria reestructuracion se ha enfrentado también a
dificultades, que no han sido ajenas a las peculiaridades institucionales del sector de las cajas
de ahorros, donde se concentraban los problemas. Como ya se ha sefialado, la prolongacion
y el agravamiento de la crisis obligaron finalmente a tener que recurrir a los fondos publicos
para la recapitalizacion de las entidades mas vulnerables, en un momento en que la situacion
de las finanzas publicas era mas débil, lo que exigid finalmente que Espafia hubiera de acudir
ala UE en 2012 con el fin de obtener ayuda financiera. La articulacion del programa acordado
con las autoridades europeas ha permitido despejar las dudas sobre el sector, aunque la plena
normalizacion de los flujos de financiacion requerira la culminacion de las reformas europeas,
que doten de plena credibilidad a la unién bancaria, y el avance en el complejo proceso de

desendeudamiento de la economia espafnola.

Pese al ritmo discontinuo de las actuaciones de politica econémica, el recuento de los
avances de las reformas en diversos frentes da, en fin, un balance significativo, cuyo impacto
habria sido mas efectivo si esas reformas se hubieran adoptado con mas antelacién o hubieran

sido el resultado de un esfuerzo coordinado.
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5 Conclusiones y retos

A pesar de la profundidad que la crisis ha alcanzado en Espana, el recuento de los avances de
las reformas en diversos frentes ofrece un balance esperanzador, que no esta exento de riesgos
y de retos importantes. Durante este periodo se han corregido algunos de los desequilibrios que
se acumularon durante la etapa expansiva, y diversas variables clave se situan en la actualidad
en unas cotas muy similares a las europeas. El peso del sector de la construccion, tanto en
términos del PIB como del empleo, se ha reducido considerablemente, asi como los precios de
la vivienda; el saldo exterior muestra superavit y las ratios de endeudamiento del sector privado

han iniciado una trayectoria de disminucion gradual.

Con todo, el legado de la crisis en términos de la magnitud y persistencia del desempleo,
el voluminoso parque de viviendas sin vender, o los todavia elevados niveles de endeudamiento
de los hogares, de las empresas (en particular, en determinados sectores productivos) y, sobre
todo, de las AAPP configuran un panorama complejo. Todo ello hace pensar que la recuperacion

sera gradual y, ademas, estara rodeada de incertidumbre.

Estas incertidumbres afectan, en primer lugar, al propio recorrido de los mecanis-
mos de ajuste de la economia. En relacién con el estimulo procedente de la competitividad,
se plantea la necesidad de mantener el esfuerzo de ajuste del tipo de cambio efectivo real.
En términos de los CLU del total de la economia, la depreciacion acumulada en estos cinco
afios ha sido equivalente a la que se alcanzé tras las devaluaciones del tipo de cambio de
la peseta en 1992-1995; sin embargo, el aumento de la competitividad externa e interna de la
produccion nacional no ha sido capaz todavia de inducir una recuperacion del empleo. Una
cuestion estrechamente relacionada con ello es en qué medida las reformas estructurales
instrumentadas seran capaces de asegurar una contribucién mas equilibrada de costes,
productividad y precios al proceso de devaluacion interna. Para que esta genere efectos
duraderos, debera nutrirse de incrementos en la productividad basados en ganancias de
eficiencia en los procesos productivos, pero, sobre todo, dada la elevada tasa de paro,
es necesario mantener la contencion de precios, margenes y salarios que compense la
desaceleracion de la productividad, que posiblemente se apreciarda a medida que se vaya

recuperando el mercado laboral.

Dadas la fragilidad de la demanda nacional —por la delicada situacion patrimonial de
los sectores privado y publico— vy la elevada posicion deudora frente al exterior, el empuije de la
demanda exterior neta es fundamental para asentar la recuperacion econémica, y esto exige
que los indicadores de competitividad vayan mas allda de lo que pudiera considerarse como
una situacion de aparente equilibrio (que algunos analistas sitlan al comienzo de la UEM, de
acuerdo con algunas medidas del tipo de cambio efectivo real). La alta sensibilidad de las
importaciones al empuje de la demanda final —que se manifestd claramente en la segunda

etapa de la crisis, en la que apenas avanzo la correccion del déficit exterior y la inflacion volvid
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arepuntar— subraya la necesidad de alcanzar unos niveles de precios y costes suficientemente

competitivos?,

En ese contexto, la estabilizacion de los precios de consumo es vital, como mecanismo
de salvaguarda del poder adquisitivo de las familias sin tener que recurrir a la presion sobre los
costes salariales. La iniciativa para eliminar las referencias al IPC en los precios y contratos publi-
cos, junto con la menor relevancia de la tasa de inflacion en la fijacion de los salarios y las pen-
siones, impulsara la mejora de la competitividad de la produccion nacional y contribuira de forma

notable a que Espafa se sitle en una senda de estabilidad de precios en los proximos afnos.

Por otra parte, tanto las familias como, sobre todo, las empresas han avanzado en el
saneamiento de su posicidn patrimonial, ajuste que esta conduciendo a una reduccién de los
altos niveles de endeudamiento contraidos en la etapa previa a la crisis. Ambos fendmenos
estan ejerciendo un impacto contractivo a corto plazo sobre el gasto del sector privado, que, en
las circunstancias actuales, no puede ser contrarrestado por la actuacion de las AAPP. En este
contexto, se plantea la cuestion de cuando se alcanzara el punto en el que el saneamiento de
balances y el desendeudamiento del sector privado permitan impulsar el consumo y la inversion
de manera suficiente, y estos componentes empiecen a contribuir positivamente a la actividad,
sumandose a la aportacion del mismo signo procedente del sector exterior. Para que esto se
produzca, sera necesario compaginar cada vez mas la disminucion de las ratios de endeuda-
miento con el mantenimiento de una oferta de crédito suficiente para los agentes solventes®.
Este proceso, ya en marcha, es especialmente importante para contar con una financiacion
adecuada para proyectos empresariales innovadores y para los planes de expansion de la in-
dustria exportadora, que permitan reasignar recursos desde las actividades tradicionales hacia

las vinculadas, sobre todo, a la produccion de bienes y servicios comerciables.

Una fuente de incertidumbre adicional es la que tiene que ver con la dificultad de determinar
qué parte del retroceso de la actividad ha terminado por afectar a las bases de crecimiento v, por
consiguiente, a la capacidad de expansion de la economia a medio y largo plazo. Esta es una cues-
tion dificil de dirimir y para la que el instrumental analitico disponible se ha mostrado claramente insu-
ficiente®. Las estimaciones del producto potencial han sufrido importantes revisiones a la baja en los
dltimos anos, arrojando dudas sobre el impacto real de la crisis sobre la base productiva, que afectan
también a la magnitud que haya podido alcanzar el desempleo estructural, que tiene un papel esen-

cial en la capacidad de crecimiento futuro, y cuya estimacion tampoco esta exenta de dificultades.

Desde la perspectiva que suministra el andlisis de la crisis contenido en este trabajo, las
politicas de oferta deben desempefar un papel fundamental en la fase ciclica actual, pues, ante
la imposibilidad de utilizar las politicas de demanda, son esas reformas las que, removiendo los
obstaculos que entorpecen la iniciativa empresarial, pueden promover la inversién, el empleo y

las exportaciones.

28 \Veéase FMI (2013).

29 En Ayuso (2013) se analizan diversas medidas para impulsar la financiacion a las empresas, especialmente a las pymes.

30 EnBorio (2012) se discuten algunos de los retos analiticos que ha puesto de manifiesto la crisis financiera internacional,
entre los que se encuentra el relacionado con la estimacion del producto potencial.
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ANEJO

EVOLUCION DEL PIB Y DE SUS COMPONENTES POR ETAPAS CUADRO A.1
(Tasas de variacion)

IV TR 2009- I TR 2011- I TR 2013- II' TR 2013-
| TR 2008 IV TR 2009 I TR 2011 | TR 2008

1 Gasto en consumo final nacional -2,0 0,1 -6,3 -8,1

1.1 Gasto en consumo final nacional de los hogares e ISFLSH -4,8 -0,7 -5,9 -11,1

1.2 Gasto en consumo final de las AAPP 6,6 2,3 -7,2 1,2

2 Formacion bruta de capital -22,9 -5,7 -14,9 -38,1

2.1 Capital fijo -22,9 -6,8 -14,9 -38,9

2.1.1 Bienes de equipo -26,7 9,2 -4,2 -23,3

2.1.2 Construccion -22,6 -14,5 -21,6 -48,1

Viviendas -29,2 -15,9 -19,2 -51,9

Otras construcciones -14,5 -13,1 -23,6 -43,2

2.1.83 Otros productos -6,8 18,7 -1,2 9,4

3 Demanda nacional (1 + 2) -7,9 -1,2 -8,1 -16,4

4 Exportaciones de bienes y servicios -9,6 15,0 10,0 14,4

4.1 Bienes -8,7 18,1 11,5 20,2

4.2 Servicios -11,3 9,2 6,6 3,2

4.2.1 Otros servicios -9,1 11,0 7,7 8,7

4.2.2 Turismo -14,0 6,9 5,1 -3,3

5 Demanda final (3 + 4) -8,3 2,0 -4,0 -10,2

6 Importaciones de bienes y servicios -18,1 6,9 -6,1 -17,9

6.1 Bienes -19,6 9,1 -7, -18,5

6.2 Servicios -12,3 -0,3 -2,5 -14,8

6.2.1 Otros servicios -10,8 0,3 -1,5 -11,9

6.2.2 Turismo -20,1 -3,4 -8,5 -29,3

Aportacion de la demanda exterior neta (a) 3,3 1,8 5,0 9,6

7 Producto interior bruto (5 — 6) -5,0 0,7 -3,3 -7,5

7.1 Ramas agraria y pesquera -5,5 7,9 -13,9 -12,2

7.2 Industria y energia -10,4 11,2 -4,6 -4,9

7.2.1 Energia -5,1 20,5 -1,5 12,7

7.2.2 Industria -11,6 8,8 -5,5 -9,1

7.3 Construccion -13,6 -17,2 -17,0 -40,6

7.4 Servicios -1,6 2,0 -0,2 0,2

7.4.1 Servicios de mercado -3,5 2,3 -0,9 2,2

7.4.2 Servicios de no mercado 4,6 1,0 1,8 7,4

7.5 Impuestos netos sobre los productos y las importaciones -6,8 -4,4 -7,3 -17,5
Pro memoria

VAB total economia -4,8 1,2 -3,0 -6,5

VAB economia de mercado -6,6 1,2 -4,0 -9,3

Ocupados total economia -9,2 -1,9 -9,0 -19,0

Ocupados economia de mercado -11,9 -2,7 -10,3 -23,2

Ocupados economia de no mercado 2,8 1,2 -4,2 -0,3

Tasa de paro (nivel) 18,8 21,3 26,3 26,3

Tasa de paro (variacion) 9,2 2,5 5,0 16,6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Aportaciones al crecimiento del PIB.
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las declaraciones de devoluciones

IVA -

de grupos por declaracion
empresariales mensual
Impuestos » Aumento tipos
h Congelacion .
especiales ) hidrocarburos y
tarifas

y otros tabaco

2]

Cotizaciones

sociales

FUENTE: Elaboracion propia.
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Aumento tipos
en julio

Aplicacién tipo

superreducido a la vivienda

Elevacion tipos tabaco

Subida tipos y
reclasificacion productos

Elevacion tipos hidrocarburos
y tabaco. Subida tasas
universitarias

Recargo tipos

MEDIDAS FISCALES 2008-2013 CUADRO A.2
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Gasto publico
La tasa de La tasa de Se elimina la posibilidad Se elimina la posibilidad
Empleo reemplazamiento se limita reemplazamiento se limita de reemplazamiento, de reemplazamiento,
al 15 % (con excepciones) al 10 % (con excepciones) con excepciones con excepciones
No revalorizacion de salarios. o
R » No revalorizacion
” . . No revalorizacion o Aumento de horas. Supresion ; i
Remuneracion  Revalorizacion Revalorizacion . L No revalorizacion L de salarios. Reduccion
. de salarios. Reduccion . paga extra diciembre. , .
por asalariado del 3,5 % del 3,5 % o de salarios o - numero de dias
5 % salarios julio Revision prestacion ) . o
. . de libre disposicion.
incapacidad temporal
Gasto en Recorte de gastos: Recorte compras Medidas en el &mbito Medidas en el &mbito
consumo lan de accién?nme dilata en CCAAy CCLL: de los sectores de de los sectores
final no salarial P paqguete mayo 2010 Educacion y Sanidad de Educacion y Sanidad
Revalorizacion Revalorizacion Revalorizacion inicial con
) inicial con inicial con Revalorizacion inicial L ) inflacion prevista, pero L )
Pensiones ) y ) . y . . " . Congelacion pensiones, A L L Revalorizacion por encima
inflacion prevista. inflacion prevista. con inflacién prevista. o sin ajuste por desvio inflacion. ) - )
y otros ) L . . L L salvo minimas . ) de inflacion prevista
Ajuste por desvio Ajuste por desvio Ajuste por desvio inflacion Dependencia: endurecimiento
inflacion inflacion condiciones
Aumento s -
. Revision subsidios mayores L .
prestaciones: ~ . Reduccién porcentaje
Desempleo de 45 anos. Reduccion
programa aportacion del SEPE desde el sexto mes
PREPARA P
Ayudas compra Reduccion bonificaciones
Subvenciones automoviles fomento del empleo
Plan PIVE (automdviles) Plan PIVE (automdviles)
Inversion Fondo Estatal Reduccion Reduccion Reduccion Reduccion
publica de Inversion Local inversion publica inversion publica inversion publica inversion publica
F | E
ondo :; Iastado Fondo estatal
Otros , p' - sostenibilidad
dinamizacion de .
, ambiental local
la economia
Ingresos publicos
Elimina deduccién inversion
en vivienda para nuevas
Ayuda por s
nacimiento: Eliminacién Eliminacion ayuda por compras. Aumento de
IRPF : ) nacimiento: plan CUNA. Subida de tipos retenciones de actividades
plan CUNA. deduccion 400€ Subida tipos >120.000€ rofesionales y ahorro
Deduccion 400€ P ' protesionales y ahorro.
Eliminacion compensacion
deduccion vivienda
Adelantos de pagos
Impuesto Adelanto de pagos frja(;olonados. I,r,n posicion Limites a la deduccion
. . limites deduccion gastos R
de sociedades fraccionados ) _ por amortizacion
financieros y fondo de
comercio
Impuesto Rebaja tipos . ”
. ) Reinstauracion gravamen
de patrimonio a cero
Consolidacion en Aumento

Tributacion de la vivienda
al tipo reducido

Elevacion tipos
hidrocarburos y tabaco.
Nuevos impuestos
produccién y
almacenamiento energia
eléctrica

Aumento base maxima.
Inclusién en base de los
pagos en especie
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MEDIDAS DEL MERCADO DE TRABAJO Y OTRAS REFORMAS ESTRUCTURALES 2009-2013
Contratacidn, negociacion colectiva y procedimientos de despido

2009

2010

2011

2012

CUADRO A.3

2013

Contratacion (a)

Negociacion
colectiva

Procedimientos
de despido

FUENTE: Elaboracion propia.

Ampliacion de los colectivos en el contrato
de fomento

Limitacion del contrato de obra y servicio a tres
ahos y del encadenamiento de contratos
temporales

Posibilidad de acordar un descuelgue de lo
pactado en el convenio sectorial a nivel de
empresa, con independencia de lo establecido
en los convenios sectoriales

Posibilidad de modificar determinadas
condiciones de trabajo cuando se contribuya a
prevenir una evolucion negativa de la empresa o
a mejorar la situacion de esta

Redefinicion de las causas de despido objetivo,

incluyendo la existencia de pérdidas actuales o

previstas o la disminucion persistente del nivel
de ingresos

Incremento gradual del coste de despido de los
contratos temporales entre 2012 y 2015

Extension del contrato para la formacion
y el aprendizaje a los trabajadores menores
de 30 anos

Prioridad aplicativa del convenio de empresa
respecto a los convenios de ambito superior,
salvo pacto en contrario en convenios
sectoriales de ambito estatal o autondmico

Nuevo contrato de apoyo a los emprendedores
para empresas de menos de 50 trabajadores
y extension de los colectivos de aplicacion
del contrato de formacioén y aprendizaje

Restablecimiento de la prohibicion de
encadenamiento de los contratos temporales

Prevalencia de los convenios de empresa, sin
posibilidad de acuerdo en contra por parte
de los convenios de ambito superior

Concrecion adicional de las condiciones para
el descuelgue del convenio de &mbito superior

Posibilidad de modificacion unilateral por parte
de la empresa de las condiciones laborales por
encima de los minimos de convenio

Limitacion de la ultraactividad del convenio
aun ano

Reduccion en la indemnizacion por despido

improcedente a 33 dias, con un tope de 24

mensualidades (45 dias y 42 mensualidades
previamente)

Eliminacion del pago de los salarios de
tramitacion

Redefinicion de las causas de despido objetivo,
estableciendo que la disminucion interanual
durante tres trimestres consecutivos del nivel de
ingresos ordinarios o de ventas es condicion
suficiente

Eliminacion de la autorizacion administrativa en
los ERE de extincién

Eliminacion de la obligatoriedad de haber
finalizado los estudios en los cinco anos anteriores
para realizar contratos de practicas

Nuevo contrato temporal de seis meses
de duracién descausalizado para trabajadores
menores de 30 anos con menos de tres meses
de experiencia laboral

a Alo largo de estos afios se reduce y modifica el ambito de aplicacion de las bonificaciones a las cuotas de la Seguridad Social que comportan determinados contratos: se focalizan en contratos de formacion, de aprendizaje y de

emprendedores para jovenes.
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MEDIDAS DEL MERCADO DE TRABAJO Y OTRAS REFORMAS ESTRUCTURALES 2009-2013 (cont.) CUADRO A.3
Politicas pasivas y activas de empleo

2009 2010 2011 2012 2013
Reduccion de la cuantia de la prestacion por desempleo Ampliacién de las posibilidades
contributiva del 60 % al 50 % de la base reguladora a de capitalizacion de la prestacion
Reposicion de la prestacion por partir del sexto mes de duracion por desempleo para jévenes
desempleo a los afectados por un ERE Prestacion por desempleo a los Programa PREPARA. Prestacion menores de 30 anos que
de suspension o reduccion trabajadores afectadas por un ERE de  asistencial durante seis meses para Elevacion de 52 a 55 afios la edad minima para recibir destinen el importe a realizar
de jornada reduccion de jornada, con los desempleados que agoten su el subsidio especial hasta la edad de jubilacion y una aportacion al capital social
Prestaciones independencia del tamafo proteccion por desempleo y por  cancelacion del subsidio especial de seis meses de duracion de una entidad mercantil
por desempleo Prestacion por desempleo de la empresa la cual el trabajador se obliga a para los mayores de 45 arnos de nueva creacion
extraordinaria a los trabajadores sin participar en acciones de politicas
derecho al subsidio por desempleo Prestacion por desempleo activas de empleo y busqueda Endurecimiento del cémputo de rentas para poder recibir Posibilidad de compatibilizar la
que hayan agotado la prestacion en los contratos de formacion de empleo el subsidio de desempleo prestacion por desempleo con
contributiva el trabajo por cuenta propia en el

Restriccioén del colectivo de beneficiarios de la renta activa ~ ©as0 de menores de 30 anos que
de insercién no tengan trabajadores a su cargo

(maximo de 270 dfias)

Plan de recolocacion externa a través de empresas

. Acciones de mejora de recolocacion autorizadas en los ERE . '
Se refuerza la red de los servicios . ) . Se permite a las ETT realizar
- de la empleabilidad a aquellos de mas de 50 trabajadores ’ o
publicos de empleo . ) contratos de puesta a disposicion
- . colectivos especialmente )
Politicas activas e . . e . ) de trabajadores a otra empresa
. o afectados por la crisis Se permite la participacion de entidades privadas . -
intermediacion - . ) bajo las condiciones de un contrato
. . ) en el diseno y planificacion del subsistema - R
laboral Se habilita a entidades privadas y con ” - , de formacion y aprendizaje, siendo
. . . Inclusion de personas desempleadas de formacion profesional para el empleo
animo de lucro a realizar actividades . . s la ETT la encargada de tutelar
. o en las acciones formativas dirigidas L
de intermediacion laboral — L ) la formacion
a personas ocupadas Las ETT podran ejercer la actividad de agencias

de colocacion intermediando empleo indefinido

FUENTE: Elaboracién propia.
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MEDIDAS DEL MERCADO DE TRABAJO Y OTRAS REFORMAS ESTRUCTURALES 2009-2013 (cont.) CUADRO A.3
Otras medidas estructurales

2009 2010 2011 2012 2013

Se crea la autoridad independiente
de responsabilidad fiscal, con el objetivo
de reforzar el marco fiscal y garantizar
el cumplimiento efectivo del principio
de estabilidad presupuestaria

Ley de Economia Sostenible: elimina
obstaculos para mejorar la calidad
de la regulacion y reforma

organismos reguladores -
Se aprueba un nuevo marco para facilitar

Se modifican distintas leyes para su ara reforzar la independencia L L ) I
) y. P P P Se desarrolla la reforma constitucional  la actividad empresarial, basado en medidas
adaptacion a la ley sobre libre acceso I - . ) ) s
L . . L mediante la Ley Orgénica de Estabilidad fiscales y de apoyo a la financiacion
a las actividades de servicios ) o Se introduce una regla de gasto publico . . ) . .
o Actuaciones para agilizar , Prespuestaria y Sostenibiliad Financiera: de pymes, la reduccion de cargas
Yy Su ejercicio. ) ) segun la cual el aumento del gasto no . . L e . .
" L la constitucion de sociedades ) . introduce limites cuantitativos al déficit administrativas y fomento a la
Afecta a multiples actividades: - . . podra seguir anualmente la tasa . ) . A,
- . y la reduccion de cargas administrativas e ) (se prohiben saldos estructurales internacionalizacion
servicios profesionales, de crecimiento de medio plazo o .
) ) ” ) deficitarios por las AAPP), gasto publico
de la industria y la construccion, del PIB nominal ) - L ' )
; . (no podra superar el crecimiento En el mercado de la vivienda se liberalizan las
transporte, informacion y » ) } . ) - )
0 . B Nueva Ley de Ordenacion del Comercio al ) ) potencial nominal) y la ratio de deuda condiciones para el arrendamiento
tras medidas comunicaciones, etc. Se reforma el sistema de pensiones: P o . : At i
estructurales por Menor, que reduce los supuestos publica (60 % del PIB) de inmuebles, mediante la flexibilizacion
- . ) se eleva de forma gradual la edad I
exigidos a nivel regional para la S ) . de los contratos y la fijacion de las rentas
) 9 . de jubilacion, se amplia el nimero ) ) ) 9 . ;
o ) instalacion de nuevos establecimientos - . ” Se reduce el grado de regulacion (eliminacion de indexacion obligatoria al IPC)
Se modifican la Ley de Arrendamientos ) . . . de anos para el célculo de la pension L L . ) L "
. . (razones imperiosas de interés general) ) o del sector minorista (relajacion en sistema  y se introducen cambios impositivos para
Urbanos y la Ley de Enjuiciamiento Civil y se incorpora el factor de sostenibilidad ; . L ) ) . ) .
. . de licencias, aplicacion horarios igualar el tratamiento fiscal de la adquisicion
para fomentar el alquiler a través . . R . L .
comerciales y liberalizacion rebajas) de la vivienda y el alquiler

de la mejora de la seguridad juridica Se eleva a rango constitucional
el principio de estabilidad presupuestaria:
se introducen
en la constitucion limites al déficit
y la deuda publica

Se aprueba la reforma del sector eléctrico

Creacion de la Comisién Nacional
de los Mercados y la Competencia,
que agrupara funciones de los érganos
superiores sectoriales

FUENTE: Elaboracion propia.
NOTA: En la fecha de cierre de este documento se encuentran en tramitacion parlamentaria: la ley que regula el factor de sostenibilidad y el indice de revalorizacion de las prestaciones por jubilacion, la ley de garantia de mercado unico, la
ley de la mejora de la calidad educativa y la ley de servicios y colegios profesionales.
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