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5 LA ECONOMIA ESPANOLA

Tras seis trimestres con tasas de variacién positivas durante 2010 y la primera mitad
de 2011, el PIB volvié a retroceder en el segundo semestre del pasado ejercicio, des-
censo que ha continuado en el primer trimestre de 2012 (véase grafico 5.1). En todo
caso, en el conjunto de 2011, el producto aumenté un 0,7 %, con una composicion
similar a la observada desde que la crisis se inicié6 en 2008, con un descenso de la
demanda nacional y un aumento de la demanda exterior neta. La reciente recaida de
la actividad es indicativa tanto de la fragilidad de la recuperacion anterior como de la
intensidad de los diversos elementos que se acumularon en 2011 y que dieron al tras-
te con esa mejora gradual del producto, entre los que se encuentran el recrudecimien-
to de la crisis de la deuda soberana y el consiguiente endurecimiento de las condicio-
nes financieras y el deterioro de la confianza, asi como los propios efectos a corto
plazo del esfuerzo de consolidacion fiscal. Estos factores seguiran ejerciendo su in-
fluencia en 2012, por lo que se espera un retroceso de la actividad en este afio, mien-
tras que cabria esperar que en 2013 comenzaran a apreciarse los primeros estadios
de una recuperacion mas duradera.

Dadas las necesidades de desapalancamiento de los sectores privado y publico, la de-
manda exterior debera ser el ingrediente fundamental que sostenga la recuperacion eco-
nomica. La contribucion del sector exterior —sustancialmente positiva desde 2008 a
2011— se ha visto alterada mas recientemente por dos fendmenos con implicaciones
negativas: la debilidad de la zona del euro, que representa el principal mercado de expor-
tacién para Espafia, y el encarecimiento del petréleo —producto del que la economia es-
pafola es altamente dependiente—, que perjudica la correccién del déficit exterior y su-
pone un trasvase adicional de renta hacia los paises productores. Estos desarrollos, junto
con el encarecimiento de la financiacién exterior, de la que Espafia también es muy de-
pendiente, refuerzan las exigencias de mejora de la competitividad para recuperar el equi-
librio exterior.

La crisis ha supuesto, ademas, un descenso de la poblacién en edad de trabajar, influi-
do por la reversion de los flujos netos de inmigracioén, que en 2011, de acuerdo con las
estimaciones provisionales, fueron negativos por primera vez en el presente siglo. Esta
evolucion demogréafica, junto con el incremento del paro estructural y la reducida apor-
tacién del stock de capital derivada de la evolucién de la inversién, ha provocado una
considerable reduccién del crecimiento del producto potencial de la economia. Por su
parte, la brecha de produccién siguié siendo sustancialmente negativa, y se prevé que
esa brecha se amplie en 2012, como consecuencia de la caida esperada del PIB. Esta
notable debilidad ciclica favorecera el avance en el ajuste de algunos desequilibrios,
con mejoras en la competitividad a través de menores presiones de precios, margenes
y salarios, descensos del déficit exterior y disminucion del endeudamiento del sector
privado, aunque dificultara la recuperacion del empleo y la consolidacion fiscal. En
todo caso, seran necesarias medidas de corte estructural que ayuden a completar el
proceso de ajuste y a consolidar la recuperacién econdmica sobre bases mas sanas y
duraderas.

El agravamiento de la crisis de la deuda soberana en la UEM incidi6 con intensidad en la
economia espanola, al verse afectada por un nuevo endurecimiento de las condiciones de
financiacién de los distintos sectores residentes en los mercados mayoristas. Las primas
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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FINANCIACION DE LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 5.2
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Datastream, MSCI Blue Book y Banco de Espafia.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.

b El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco afios y una media ponderada de las primas de seguro
de riesgo crediticio de las empresas no financieras espanolas a ese mismo plazo.

¢ Indicador = porcentaje de entidades que sefialan un endurecimiento considerable x 1 + porcenataje de entidades que sefialan cierto endurecimiento x 1/2 —
porcentaje de entidades que sefalan una cierta relajacion x 1/2 — porcentaje de entidades que sefalan una relajacion considerable x 1.

d La linea discontinua indica las previsiones realizadas en el trimestre anterior por las entidades encuestadas.

La intensificacion de riesgo de los valores emitidos por estos agentes —en particular, las AAPP vy las enti-
de las tensiones financieras dades de crédito— volvieron a repuntar y, en este Ultimo caso, aumentaron las dificultades
en el verano de 2011 se
tradujo en un nuevo
endurecimiento de las
condiciones de financiacion
de los sectores residentes

en los mercados mayoristas...

para captar fondos.

... que las entidades Desde comienzos de 2011, las entidades de crédito empezaron a trasladar progresiva-
transmitieron en sus mente sus mayores costes de captacion de fondos al diferencial sobre los tipos de referen-
operaciones crediticias
con las empresas y las
familias

cia en los nuevos créditos concedidos a empresas y familias. Como resultado de su eleva-
cién y del aumento, durante la primera mitad del afo, de las rentabilidades de mercado
utilizadas como referencia en estas operaciones, se ha prolongado la senda ascendente
que, desde mediados de 2010, presenta el coste de la financiacion bancaria de estos sec-
tores (véase grafico 5.2). También se incremento el asociado a las emisiones de valores de
renta fija de las sociedades no financieras, sobre todo el de los pagarés, mientras que el
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El descenso del precio
de los activos acentu¢ el
endurecimiento de las
condiciones financieras

El desapalancamiento de
empresas y familias avanza
con lentitud y dista

de estar concluido

2 Las politicas
econdmicas

2.1 LA POLITICA FISCAL
En 2011, se produjo un

desbordamiento sustancial del
objetivo de déficit publico

coste de las emisiones de renta variable mostré una notable volatilidad, en consonancia
con la de las cotizaciones bursatiles, sin presentar, en el conjunto del pasado afo, varia-
ciones significativas. Ademas, de acuerdo con la Encuesta de Préstamos Bancarios, las
instituciones financieras volvieron a endurecer los criterios de concesion de nuevos prés-
tamos como consecuencia tanto de factores ciclicos como de los relacionados con las
tensiones financieras. Las mayores necesidades de capital y provisiones impuestas a
las entidades en las diversas fases del proceso de reestructuracion financiera también contri-
buyeron a que las condiciones de concesion del crédito bancario fueran mas estrictas.

El precio de los activos financieros y reales volvié a descender en 2011. La caida del IBEX
35 fue del 13,1 %, y la del precio de la vivienda libre del 6,8 %, 3,2 pp mas que en 2010. De
este modo, el valor de mercado de este activo acumulaba al cierre del pasado afio un retro-
ceso del 19 % desde comienzos de 2008 (25 % en términos reales). Esta evolucion agravé
el endurecimiento de las condiciones financieras. En el primer trimestre de 2012, el precio
de la vivienda volvié a caer (un 3 % en términos intertrimestrales), mientras que el IBEX 35
acumulaba un descenso en torno al 25 % en el acumulado del afio hasta finales de mayo.

El endurecimiento en las condiciones de financiacion bancaria, junto con la atonia de la
demanda de préstamos de hogares y de sociedades, resulté en una contraccién de los
recursos ajenos de estos agentes, por lo que las ratios de endeudamiento de ambos sec-
tores se redujeron. En el caso de las empresas, el retroceso del crédito pasé a ser gene-
ralizado por ramas de actividad. Con todo, esta pauta de desendeudamiento esta tenien-
do lugar de forma lenta, en linea con otros episodios histéricos, debido al débil
crecimiento de las rentas (que constituyen el denominador de la ratio de endeudamiento),
de modo que estos indicadores se situan todavia en niveles elevados, que deberan recor-
tarse para facilitar recuperacion del gasto del sector privado. Por otra parte, el coste me-
dio de la deuda, que incorpora con algun retraso los movimientos en los tipos de interés
interbancarios, mostré en 2011 una tendencia creciente, impidiendo que este factor alivia-
ra el nivel de presion financiera soportado por estos sectores. No obstante, la disminucién
de los pasivos de las familias y de las empresas permitié que, a pesar de esa evolucion, la
carga financiera de estos agentes se redujese en 2011. Esta disminucion tendera a pro-
longarse en los préximos meses, gracias a la progresiva traslacion al coste medio de los
recursos ajenos del perfil descendente que desde mediados de 2011 han presentado las
rentabilidades interbancarias, al compas de una politica monetaria mas acomodaticia.

Tras el logro de los objetivos de déficit publico para 2010, los presupuestos para 2011 y la
actualizacion del Programa de Estabilidad plantearon una senda de consolidacion que se
apoyaba en dos terceras partes en el ajuste del gasto, ademas de en el incremento de
algunas figuras impositivas. Con el fin de avanzar en el cumplimiento de los compromisos
adquiridos en el marco europeo, que suponen reducir el déficit por debajo del 3 % del PIB
en 2013, el objetivo de déficit para 2011 se fijo en el 6 % del PIB. En la primera mitad del
ano, ya se detectaron riesgos de desviaciones al alza de ese objetivo, por lo que tanto la
Administraciéon Central como numerosas CCAA anunciaron y aprobaron medidas correc-
toras a lo largo del verano. Pese a ello, el déficit de las AAPP se situd finalmente en el
8,9 % del PIB en 2011, lo que supone una desviacion de 2,9 puntos del PIB respecto al
objetivo inicial’. Por su parte, la deuda publica aumenté en algo méas de 7 puntos del PIB
en 2011, hasta alcanzar el 68,5 % del PIB.

1 Esta cifra de déficit incorpora una revisién al alza del cuatro décimas de PIB respecto a la estimacion inicial,
pues, a raiz de la finalizacién de la fase informativa previa del mecanismo financiero extraordinario para el pago
a proveedores, se actualizé la cifra de cierre de las cuentas de algunas comunidades auténomas.
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PRINCIPALES OPERACIONES NO FINANCIERAS DE LAS AAPP CUADRO 5.1

mm de euros y porcentaje del PIB

Error de prevision en 2011 del
Programa de Estabilidad
2011-2014 (a)

2007 2008 2009 2010 2011 mm % del PIB

1 RECURSOS NO FINANCIEROS 411 37,0 35,1 36,3 35,1 -23.025 -2,1

Recursos corrientes 40,6 36,7 35,1 36,3 35,3 — —
Impuestos sobre prod. e importacion 11,6 9,8 8,8 10,3 9,8 -10.592 -1,0
Impuestos sobre renta y patrimonio 13,0 10,7 9,6 9,5 9,5 -8.602 -0,8
Cotizaciones sociales 13,0 13,2 13,4 13,3 13,0 -2.951 -0,3
Otros recursos corrientes 3,0 3,0 3,2 3,1 3,0 - -

Recursos de capital (b) 0,5 0,3 0,0 0,0 -0,1 — —

2 EMPLEOS NO FINANCIEROS (c) 39,2 41,5 46,3 45,6 43,6 2.982 0,3
Remuneracion de asalariados 10,2 10,9 12,0 11,9 11,56 822 0,1
Otros gastos de consumo final 7,7 8,2 8,9 8,7 8,2 1.098 0,1
Prestaciones sociales distintas de las transferencias en especie 11,6 12,5 14,7 15,3 15,2 -47 0,0
Subvenciones 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1 423 0,0
Intereses (c) 1,6 1,6 1,8 1,9 2,4 1.882 0,2
Otras transferencias 1,5 1,7 1,8 1,7 1,6 — —

Empleos de capital 5,4 55 5,9 5,0 3,7 — -
Formacion bruta de capital 4,0 4,0 4,5 3,8 2,8 -1.993 -0,2

Otros empleos de capital (d) 1,4 1,56 1,56 1,2 0,9 — —

3 CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION () (3= 1-2) 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -8,5 -26.007 -2,4

PRO MEMORIA

Consumo final 18,3 19,5 21,3 21,1 20,3 722 0,1

Saldo primario 3,5 -2,9 -9,4 -7,4 -6,1 -24.125 -2,2

Deuda bruta (c) 36,3 40,2 53,9 61,2 68,5 - -

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a Los niveles de las series del Programa de Estabilidad 2011-2014 (publicado en abril de 2011) se han calculado a partir de las ratios en porcentaje del PIB de las
diferentes partidas y del crecimiento del PIB nominal descritos en el Programa de Estabilidad. El error de prevision se define como el dato observado menos la
prevision presentada en el Programa de Estabilidad.

b Presenta signo negativo en algun caso debido a que el ajuste por recaudacion incierta se incluye con ese signo entre estos recursos.

¢ Segun la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo.

d Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos.

La ligera reduccién del déficit
publico en 2011 se basé

en el ajuste del gasto publico,
mientras que se produjo una
caida de los ingresos
publicos...

... condicionada

por la debilidad relativa

de la demanda interna y la
remuneracion de asalariados
de la economia

La mejora de 8 décimas del PIB observada en el saldo publico en 2011 se debid exclusi-
vamente al recorte del gasto publico, que se redujo en algo mas de 11.000 millones de
euros, lo que hizo situarse su ratio sobre el PIB en el 43,6 %, frente al 45,6 % de 2010
(véanse cuadros 5.1 y 5.2). Por su parte, los ingresos de las AAPP se redujeron en algo
mas de 4.000 millones, a pesar del efecto de los incrementos impositivos aprobados —en-
tre los que destacan los derivados del aumento de tipos del IVA en julio de 2010 y de la
eliminacion de la deduccién en el IRPF de los 400 euros; los incrementos de los tipos del
ahorro y de los aplicables a los tramos de rentas mas altas en el IRPF; el cambio de los
tipos de retencién a cuenta del impuesto de sociedades, o las subidas de impuestos es-
peciales—, de manera que la ratio de ingresos de las AAPP sobre el PIB se redujo hasta
el 35,1 %, frente al 36,1 % de 2010.

La caida de la recaudacién de impuestos indirectos supuso la mitad de la reduccién total
de los ingresos de las AAPP (0,6 % del PIB), principalmente por el mal comportamiento de
los impuestos especiales y de los impuestos ligados al mercado inmobiliario, mientras que
la recaudacién por impuestos directos se mantuvo constante en porcentaje del PIB gracias
a las medidas adoptadas, las cotizaciones sociales perdieron tres décimas de PIB, vy el
resto de ingresos, dos décimas. Esta evolucién vino condicionada por la debilidad relativa
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FACTORES EXPLICATIVOS DE LOS CAMBIOS EN EL SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS CUADRO 5.2
EN ESPANA AJUSTADO POR EL CICLO ECONOMICO
Porcentaje del PIB tendencial
Incremento (+)/Reduccion (-) 2010 2011
Saldo de las AAPP ajustado por el ciclo 2,4 0,8
Intereses efectivos pagados 0,1 0,5
Saldo primario de las AAPP ajustado por el ciclo 2,6 1,3
Descomposicion del saldo primario ajustado por el ciclo
Ingresos totales 1,7 -0,8
Impuestos y cotizaciones sociales totales 1,8 -0,6
Cambios legislativos 1,5 0,9
Progresividad 0,0 0,1
Desacoplamiento de la base impositiva respecto al PIB -0,1 -0,2
Residuo (efectos no explicados) 0,4 -1,3
Otros ingresos -0,1 -0,3
Gasto primario -0,9 -2,1
Prestaciones sociales 0,6 -0,1
de las cuales pensiones de jubilacion 0,5 0,3
de las cuales prestaciones por desempleo 0,2 -0,1
Subvenciones 0,0 -0,1
Remuneracion de asalariados -0,2 -0,3
Consumos intermedios -0,3 -0,2
Inversion publica -0,7 -1,0
Otros gastos -0,4 -0,3
PRO MEMORIA
Saldo de las AAPP (en porcentaje del PIB nominal) 1,8 0,8
Componente ciclico (en porcentaje del PIB nominal) -0,6 0,0

FUENTE: Banco de Espafa.

La desviacion respecto

a los objetivos se concentro
fundamentalmente

en la evolucion de los ingresos
publicos y en las CCAA,

si bien todos los niveles

de la Administracion
incumplieron los objetivos
programados

Los resultados fiscales de 2011
han afectado a la credibilidad
de las proyecciones
presupuestarias y evidencian
la dificultad del ajuste en un
contexto de crecimiento
economico reducido

de la demanda interna y de la remuneracion de asalariados de la economia con respecto al
perfil de crecimiento del PIB, los cambios en la composicién de la cesta de consumo suje-
ta al IVA, y la continuacién de la tendencia a la baja en el gasto en ciertos productos espe-
cificos (gasolinas, tabaco y alcohol) y de las transacciones de vivienda.

De la desviacion observada, que alcanzoé los 26.000 millones de euros, con respecto al
objetivo inicial de déficit de las AAPP, un 90 % (unos 23.000 millones) se debio a los meno-
res ingresos recaudados en relacién con lo previsto en el Programa de Estabilidad de abril
de 2011, mientras que los mayores gastos realizados frente a los proyectados explicarian
los 3.000 millones restantes. Por sectores, un 65 % del total de la desviacion presupuesta-
ria de las AAPP se debid al incumplimiento de las CCAA (1,6 puntos del PIB); un 20 %, al
de las Administraciones de la Seguridad Social (5 décimas del PIB), que volvieron a presen-
tar por segundo afo consecutivo un ligero déficit, mientras que la Administracién Central y
las Corporaciones Locales se desviaron en tres y en una décima del PIB, respectivamente.

El desbordamiento de los objetivos de déficit el afio pasado ha desvelado los fallos que
existian en los procedimientos entonces vigentes para el seguimiento, la alerta temprana
y el control presupuestario (sobre todo en el ambito de las CCAA), que la nueva Ley
de Estabilidad Presupuestaria viene a subsanar. En primer lugar, resulta necesario disponer de
informacion puntual y adecuada sobre la ejecucidn presupuestaria para corregir a tiempo
las posibles desviaciones que puedan surgir. Asimismo, la cuantiosa desviacion del déficit
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Para 2012, los Presupuestos
Generales del Estado (PGE)
contienen numerosas medidas
de ajuste, pero no estan
exentos de riesgos

de desviacién

La reforma constitucional

y la nueva Ley Organica de
Estabilidad Presupuestaria
pueden resultar cruciales para
asegurar el éxito de la
consolidacion...

... si se aplican con rigor

los nuevos requisitos de
informacion y los mecanismos
de control

La reciente actualizacién

del Programa de Estabilidad
marca una senda adecuada
de consolidacién, que debera
cumplirse estrictamente

en 2011 ha puesto al descubierto las deficiencias que arrastraban los mecanismos para
asegurar el cumplimiento de los objetivos por parte de todos los niveles de las Administra-
ciones Publicas. Pero también ha evidenciado la dificultad de corregir la dinamica fiscal en
situaciones de bajo crecimiento, en particular en una situacién como la de la economia
espafiola, que se encuentra inmersa en un proceso de ajuste y cuyas perspectivas de
crecimiento descansan en el sector exterior, lo que tiende a generar incrementos muy
moderados de los ingresos impositivos en el corto y en el medio plazo, sobre todo si ese
proceso viene, ademas, acompanado de una fuerte correccién del sector inmobiliario.

Los Presupuestos Generales del Estado para 2012 contienen diversas medidas que aspi-
ran a alcanzar el objetivo de déficit marcado para el Estado y la Seguridad Social en ese
ano, y que se afaden a las ya aprobadas a finales de 2011, que consistieron esencialmen-
te en aumentar los tipos marginales del IRPF y el impuesto sobre bienes inmuebles. Entre
las nuevas medidas adoptadas, destacan el aumento de la imposicién implicita sobre so-
ciedades, una regularizacion fiscal —que pretende aflorar rentas y patrimonio no declara-
do— y un recorte adicional del gasto, que afectara primordialmente a los de capital, pero
también a las compras de bienes y servicios y a las transferencias corrientes a familias y
a empresas. Estos Presupuestos no se encuentran, sin embargo, exentos de riesgos de
desviacion. Por el lado de los ingresos, la recaudacion de los ingresos tributarios se en-
cuentra condicionada por la efectividad que acaben teniendo los numerosos cambios
normativos aprobados. Por el lado del gasto, tampoco puede descartarse una evolucion
mas negativa de aquellas partidas, como las prestaciones por desempleo o las pensiones,
cuya magnitud depende de la tasa de paro, la demografia o la inflacion, aspecto que hay
que relacionarlo, ademas, con los riesgos de que las cotizaciones sociales también se
desvien de lo presupuestado.

La aprobacion de la reforma de la Constitucion en septiembre de 2011 para incorporar los
limites al déficit y a la deuda establecidos a nivel europeo, que ha sido desarrollada con
posterioridad en la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financie-
ra (LEP), supone un fortalecimiento del marco presupuestario nacional y su contenido se
encuentra en plena sintonia con las recientes reformas comunitarias de la gobernanza. Su
aplicacion deberia mejorar de forma significativa la transparencia de la actuacion de las
AAPP, al exigir, entre otros aspectos, una publicacion regular de la ejecucion presupues-
taria de las Administraciones Territoriales, con caracter mensual en el caso de las CCAAy
trimestral en el de las Corporaciones Locales. Por otra parte, la LEP incluye nuevos instru-
mentos coercitivos para asegurar el cumplimiento de los objetivos presupuestarios por
todos los niveles de gobierno. Se incorpora la posibilidad de establecer sanciones, se
obliga al ajuste automatico del gasto de las CCAA en determinados casos de incumpli-
miento, e incluso se prevé la imposicion de medidas de ajuste por parte del Gobierno
central, de obligada observancia para las Administraciones Territoriales.

La aplicacion de forma rigurosa e inmediata de la Ley, en particular en relacion con los
mecanismos de seguimiento y control, asi como con aquellos destinados a hacer cumplir
los objetivos establecidos por todas las AAPP, resulta crucial para asegurar el cumplimien-
to de los objetivos.

El Gobierno presentd, el pasado 27 de abril, una nueva Actualizacion del Programa de Es-
tabilidad (APE), que comprende el periodo 2012-2015. La APE confirma la senda de con-
solidacién presupuestaria hasta 2013, que, de realizarse, permitiria cumplir los limites es-
tablecidos en el Pacto de Estabilidad, de acuerdo con las recomendaciones del Consejo
Europeo. Asi, el déficit del conjunto de las AAPP se situaria en el 3% del PIB y la ratio de
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2.2 LAS OTRAS POLITICAS
ECONOMICAS

Tras los cambios en la
legislacion laboral de 2010,
en 2011 se reformo la
negociacion colectiva y se
introdujeron modificaciones
legislativas adicionales

Ante el fuerte deterioro

del mercado laboral, a
principios de 2012 el Gobierno
aprobé una reforma laboral

de mayor calado

deuda publica sobre el PIB alcanzaria el 82,3 % del PIB en 2013. Asimismo, para 2015 se
proyecta un déficit publico del 1,1 % y una reduccién de la ratio de deuda publica hasta el
80,8 %. Del ajuste total previsto para el periodo 2011-2015, casi un 75 % se realizaria en
los dos primeros afos del Programa (2012 y 2013), es esencialmente de caracter estruc-
tural y se concentra en un 80 % en la reduccién del gasto. Estos objetivos deben cumplir-
se de forma estricta, también con el fin de asegurar que no se supera el limite del 60 % de
la ratio de deuda publica sobre el PIB en 2020, tal y como establece la LEP.

En relacién con las otras politicas econémicas, el fuerte deterioro del mercado de trabajo
puso de manifiesto la necesidad de reformas adicionales que resolvieran sus principales
debilidades. Asi, en febrero de 2011 se aprobd un plan de fomento a la contratacion a
tiempo parcial y una nueva estrategia para las politicas activas de empleo. En junio, la
reforma de la negociacién colectiva pretendié avanzar en la descentralizacion de la de-
terminacién de las condiciones laborales, al establecer la prioridad aplicativa de los con-
venios de empresa sobre lo pactado en convenios de ambito superior en un conjunto
relativamente amplio de materias, incluyendo salarios, salvo pacto contrario a nivel sec-
torial estatal o de CCAA. Asimismo, se introdujeron leves ajustes en la regulacion de los
descuelgues salariales, se fomentd el uso del arbitraje como medio de resolucion de
conflictos y se impuso un calendario concreto de renovacién de un convenio con el ob-
jeto de mitigar la ultraactividad. Finalmente, en agosto se aprobaron nuevos incentivos al
contrato de formacién y se eliminaron temporalmente las limitaciones al encadenamiento
de contratos temporales. Aunque es complejo evaluar la efectividad de estas medidas,
sobre todo debido a la dificultad de aislar los efectos ciclicos, el impacto fue, en general,
reducido.

El nuevo Gobierno elegido en las elecciones de noviembre de 2011 aprobd una reforma
laboral en febrero de 2012, que incluyé un amplio conjunto de modificaciones dirigidas
a facilitar la adaptacion de las condiciones laborales ante eventuales dificultades de la
empresa, asi como cambios sustanciales en los mecanismos vigentes para la extincién
de los contratos y avances de menor entidad en los ambitos de la contratacion y de las
politicas activas. En materia de flexibilidad interna, se eliminé la posibilidad de que los
convenios de ambito superior anulen la prioridad aplicativa de los convenios de empre-
sa; se ampliaron las materias sobre las que se pueden inaplicar las condiciones labora-
les pactadas en un convenio de ambito superior y se objetivaron las condiciones para
ello, y se establecié un limite maximo de dos afios para la vigencia de un convenio tras
su finalizacion.

Esta reforma introdujo cambios sustanciales en los costes de despido de los trabajado-
res indefinidos que los situan en niveles mas similares a los observados en otros paises
europeos. En concreto, se incluyd una redefinicion de las causas econdmicas del despi-
do para limitar la interpretacion judicial sobre su razonabilidad, se redujo la indemniza-
cion maxima por despido improcedente hasta los 33 dias por afio trabajado y se eliminé
la opcion del denominado «despido exprés» —despido disciplinario improcedente—. En
términos del procedimiento, se suprimié la necesidad de acuerdo con los representantes
de los trabajadores y la autorizacion administrativa en el caso de los despidos colectivos,
y se elimind la obligacion del pago de los salarios de tramitacion por parte de la empresa
entre el momento de notificacién del despido y su resolucion judicial. Finalmente, en re-
lacién con las modalidades de contratacion, se introdujo un nuevo tipo de contrato inde-
finido para las empresas con menos de 50 trabajadores, con un periodo de prueba ex-
tendido a un afo y diferentes incentivos fiscales a la contratacién de jévenes y
desempleados de larga duracion.
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Esta nueva reforma contribuira
a la creacién de empleo,
aunque seran necesarias
actuaciones adicionales

Fuera del ambito del mercado
laboral, destacan las medidas
relativas al mercado de la
vivienda

3 Lademanda

3.1 LA DEMANDA NACIONAL

Se observo un gradual
empeoramiento de la
demanda nacional desde

la primavera de 2011, con una
mayor debilidad del consumo
privado

El recrudecimiento de la crisis
de deuda soberana condujo
a un empeoramiento de la
confianza de

los consumidores

En conjunto, los cambios introducidos deberan facilitar que el ajuste se reparta de forma mas
equilibrada entre salarios y empleo ante perturbaciones negativas sobre las empresas —Ilo
contrario de lo ocurrido en la crisis actual—, lo que favoreceria la creacion de empleo. También
deberia promover una mayor relacioén entre productividad y condiciones salariales, lo que
contribuiria a mejorar la eficiencia en la asignacién del factor trabajo en términos sectoriales,
geograficos o por nivel educativo, elemento crucial para absorber el elevado nivel de paro,
reducir los desequilibrios entre la cualificacion demandada por las empresas y la ofrecida por
los trabajadores y, en Ultima instancia, incrementar la productividad. En todo caso, para absor-
ber el elevado niumero de desempleados resultan necesarias medidas mas ambiciosas en
materia de politicas activas, si bien algunas de las medidas aprobadas recientemente, como
la posibilidad de simultanear el trabajo a tiempo parcial y la prestacion de desempleo, la ac-
tuacion directa de las empresas de trabajo temporal como agencias de colocacion privadas y
la participacion de entidades privadas en el disefio y la planificacion del subsistema de forma-
cion profesional para el empleo, pueden contribuir a activar el mercado laboral.

A finales de 2011 se reintrodujo la desgravacion fiscal por adquisicidn de vivienda, tras su
eliminacion para las rentas superiores a 24.000 euros a principios de afo, y se extendi6 la
rebaja temporal del IVA aplicado a la compra de vivienda nueva. Estas medidas, que en
principio deberian contribuir a impulsar la demanda de vivienda y a acelerar la absorcién
del elevado stock residencial sin vender, suponen un paso atras en la necesaria neutrali-
dad fiscal entre la tenencia de vivienda en alquiler y aquella en propiedad. No obstante, en
mayo de 2012 el Gobierno presentd un paquete de medidas, que incluye una reforma de
la Ley de arrendamientos urbanos, que reduce de cinco a tres afos el plazo de proteccion
de los inquilinos y permite la actualizacion de la renta de acuerdo con la voluntad de las
partes, frente a la obligacion actual de indiciacién con el IPC general. Ademas, se incluyen
medidas procesales para agilizar el desahucio de los morosos, y de tipo fiscal, dirigidas a
favorecer la constitucion de las Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmo-
biliario (SOCIMI) y la compraventa de inmuebles urbanos en 2012. Las medidas propues-
tas deberian favorecer el desarrollo del mercado del alquiler a través de la liberalizacién de
las condiciones contractuales de los contratos y de otorgar una mayor seguridad juridica
a los propietarios, asi como de la profesionalizacion de la oferta de viviendas en alquiler.

En 2011, la demanda nacional volvio a retroceder de forma mas intensa que en 2010 (véa-
se cuadro 5.3). Tanto el componente publico como el gasto de las familias contribuyeron
a esta caida del gasto interno, mientras que la inversion empresarial ejercié una modesta
aportacion positiva (véase grafico 5.3).

Tras el avance del afio anterior, el gasto en consumo final de los hogares registré un leve
retroceso en 2011 (-0,1 %), con un comportamiento especialmente desfavorable en el
ultimo trimestre, que se ha prolongado al inicio del presente ejercicio, al compas de un
deterioro significativo de los principales determinantes de este componente de la deman-
da, como son la confianza, la renta, la riqueza y las condiciones financieras (véase grafico 5.4).
Atendiendo a la finalidad del gasto, la pérdida de dinamismo en comparacién con el ejer-
cicio precedente afecté sobre todo a la adquisicién de bienes duraderos, componente que
muestra habitualmente un perfil ciclico mas marcado.

En la primera mitad de 2011, la confianza de los consumidores llegé a recuperar los nive-
les de la primavera de 2007, previos al inicio de la crisis. Pero, a partir del verano, se pro-
dujo un notable retroceso de este indicador, ante el aumento de la incertidumbre vinculado
al agravamiento de la crisis de deuda soberana y su acusado impacto en el empleo, em-
peoramiento que se ha intensificado en los primeros meses de 2012.
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CONSUMO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR SECTORES INSTITUCIONALES CUADRO 5.3

% del PIB (a) Tasa de variacion (b)
2000 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
DEMANDA NACIONAL 103,1 100,6 5,2 4,1 -0,5 -6,2 -1,0 -1,7
HOGARES E ISFLSH
Gasto en consumo final 59,7 58,3 4,0 3,5 -0,6 -4,3 0,8 -0,1
Consumo duradero 6,3 3,5 4,4 3,3 -5,2 -11,3 -2,3 -9,8
Consumo no duradero 53,4 54,8 4,0 3,6 -0,3 -4,0 1,0 0,4
Vivienda 9,0 6,9 6,6 1,4 -9,1 -22,1 -9,9 -4,9
EMPRESAS
Inversidn productiva privada (c) 13,7 12,0 7,2 4,9 -2,6 -19,8 0,3 2,6
Construccion 52 5,4 57 -0,5 -1,6 -16,3 -5,1 2,6
Equipo 7,4 5,4 8,5 10,0 -4.5 -27,1 8,3 3,2
Activos fijos inmateriales 1,0 1,3 8,4 9,0 2,4 -3,9 -4,8 0,0
ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Gasto en consumo final 171 20,3 4,6 5,6 59 3,7 0,2 -2,2
Formacion bruta de capital fijo 3,2 2,8 8,7 13,0 0,8 9,6 -16,2 -29,0
Construccion 2,4 1,7 9,6 13,6 -1,5 11,1 -18,9 -37,5
Equipo 0,8 1,0 6,3 11,3 7,7 5,4 -8,2 -7,0
PRO MEMORIA
Formacion bruta de capital fijo 25,8 21,7 7,1 4,5 -4,7 -16,6 -6,3 -5,1
Equipo 8,3 6,4 8,2 10,2 -2,9 -22,3 5,1 1,4
Maquinaria 55 4,5 9,5 10,6 -0,1 -16,7 5,3 -0,1
Transporte 2,6 1,8 8,9 7,7 -9,2 -36,6 4,9 5,8
Construccion 16,6 14,0 6,7 2,4 -5,8 -15,4 -10,1 -8,1
Viviendas 9,0 6,9 6,6 1,4 -9,1 -22,1 -9,9 -4,9
Otras construcciones 7,6 7,1 6,8 3,6 -1,6 -7,6 -10,4 -11,2
Activos fijos inmateriales 1,0 1,3 8,4 9,0 2,4 -3,9 -4,8 0,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Contabilidad Nacional base 2008, precios corrientes.
b Contabilidad Nacional base 2008, tasas de variacion de indices de volumen.
¢ Incluye la inversion realizada por los empresarios auténomos.

Tras un periodo transitorio
de mejoria, las rentas de los
hogares han vuelto

a debilitarse

La caida de los precios

de los activos dio lugar a un
nuevo retroceso de la riqueza
real de las familias

En términos nominales, los ingresos de las familias avanzaron en 2011 un 0,4 %, en con-
traste con el descenso del 2,4 % del afio anterior. Esta mejora se explica, sobre todo, por
el comportamiento mas dindamico del excedente y de la remuneracion de asalariados. En
todo caso, el modesto crecimiento de la renta en términos nominales fue insuficiente para
compensar la pérdida de poder adquisitivo derivada del repunte de la inflacion de los
precios de consumo, de modo que los ingresos familiares descendieron un 2,7 % en tér-
minos reales. Previsiblemente, la renta real de las familias retrocedio de nuevo en el tramo
inicial de 2012, debido a la intensificacion del proceso de destruccion de empleo y a la
elevacion de los tipos del IRPF.

La riqueza neta de las familias volvié a descender como consecuencia de la disminucién
de los precios de los activos (tanto reales como financieros), lo que desanimé el consumo.
El gasto también se vio afectado por la necesidad de los hogares de reducir su elevado
nivel de endeudamiento, tras el rapido proceso de acumulacién de pasivos financieros
que tuvo lugar durante la etapa de expansion. La ratio de deuda bruta se situé en el 82 %
del PIB al final de 2011, casi 4 pp por debajo del nivel del afio anterior. Finalmente, la ra-
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS (a)

PIB E INDICADOR DE CONFIANZA
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GRAFICO 5.3

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Contabilidad Nacional base 2008. Tasas de variacion sobre series ajustadas de estacionalidad de indices en volumen.

La tasa de ahorro siguio
disminuyendo, hasta alcanzar
su menor nivel desde
mediados de 2008

La capacidad de financiacion
de las familias sigui6 siendo
positiva, aunque inferior

a la de afios anteriores

La inversion residencial
continué cayendo

como consecuencia

del reducido nivel de iniciacion
de viviendas, en un contexto de
debilidad de la demanda

y de un elevado volumen de
viviendas sin vender

El descenso de la demanda
de viviendas estuvo asociado
a los cambios en la fiscalidad
y a un empeoramiento de la
accesibilidad...

lentizacidon de factores demograficos como el crecimiento de la poblacion y la formacién
de nuevos hogares contribuyé a moderar adicionalmente el consumo.

El retroceso de la renta real superé ampliamente al del consumo, dando lugar a un nuevo des-
censo de la tasa de ahorro, hasta el 11,6 % de la renta disponible, nivel inferior en casi 7 pp al
maximo alcanzado en 2009. Esta reduccion de la tasa de ahorro responderia al deseo de las
familias de suavizar su patréon de consumo, asi como al aumento del nimero de hogares (por
ejemplo, afectados por el desempleo) con una escasa capacidad de ahorrar. Estos factores
habrian prevalecido frente al mayor clima de incertidumbre y la disminucion de la riqueza neta,
elementos que, en principio, deberian haber conducido a un aumento de la tasa de ahorro.

En 2011, los hogares presentaron por cuarto afo consecutivo capacidad de financiacion (por
un importe del 2,3 % del PIB), aunque esta fue inferior a la registrada en 2010. El ahorro de los
hogares disminuyé 1,7 pp en términos del PIB, pero también la inversion se redujo en 0,5 pp.

En el conjunto del afio disminuyé el nUmero de viviendas iniciadas, hasta situarse por
debajo de las 100.000 unidades, un 30 % menos que en 2010, pues el desarrollo de nuevos
proyectos se esta viendo frenado por la atonia de la demanda y por el elevado volumen de
viviendas todavia sin vender (véase grafico 5.5). Esta reduccion de las viviendas iniciadas
se estd traduciendo en un descenso de la cifra de inmuebles en fase de construccion vy,
por tanto, del volumen de inversion residencial. En concreto, el gasto en vivienda cayo en
2011 un 5%, hasta situarse en el 7 % del PIB, en términos nominales, frente al 12,5 % del
PIB alcanzado en el maximo de la fase alcista.

El volumen de transacciones de viviendas registré el afio pasado una marcada caida, cer-
cana al 30 %, asociada, en parte, al adelantamiento de compras a 2010 por la desapari-
cion parcial de la desgravacion fiscal introducida a principios de 2011. Asimismo, hubo
otros factores adicionales que limitaron la demanda de viviendas y que, en conjunto, se
reflejaron en un deterioro de los indicadores de accesibilidad, a pesar del descenso de los
precios. Por un lado, el empeoramiento de las condiciones de financiacion, con un au-
mento de los tipos de interés hipotecarios y un endurecimiento de los criterios de conce-
sion de crédito para adquisiciéon de vivienda, y, por otro, la debilidad de la renta de las
familias y el retroceso del empleo.
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CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES

RENTA, CONSUMO Y TASA DE AHORRO (a)

(Acumulado de cuatro trimestres)

%

GRAFICO 5.4

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO REAL DE LA RENTA DISPONIBLE
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comision Europea y Eurostat.

a Tasa interanual excepto la tasa de ahorro, que es el porcentaje de ahorro sobre la renta bruta disponible en términos corrientes.

b Tasa interanual.

¢ Incluve prestaciones sociales. cotizaciones sociales e impuestos sobre renta v patrimonio.

... dando lugar a una escasa
reduccioén del stock de
viviendas sin vender, que
podria limitar, junto con

la atonia de la demanda, la
recuperacion de la inversion
residencial en 2012

La inversion empresarial
mantuvo un débil crecimiento,
habida cuenta de la
contraccion de la demanda
interna y de la elevada
incertidumbre

El nimero de viviendas nuevas demandadas apenas superé al de las terminadas, lo
que indica que el proceso de reabsorcion del exceso de viviendas construidas esta
siendo muy lento. Ademas, a pesar del impulso que pueda proporcionar la restaura-
cion de la desgravacién fiscal para todos los contribuyentes y el mantenimiento del
IVA reducido en el 4 % durante todo el aflo, no se espera una clara recuperacion de
la demanda de viviendas en 2012, dado el deterioro de la renta de los hogares y la
persistencia de condiciones de financiacién estrictas. Por todo ello, es previsible
que se observe un ajuste adicional a la baja de la inversién residencial en el presen-
te ejercicio.

La inversiéon empresarial registré un leve crecimiento en 2011 (del 2,2 %), con un retroceso
en el Ultimo trimestre. Las decisiones de inversion estuvieron muy condicionadas por la
debilidad de la demanda, el menor dinamismo de las exportaciones en la segunda parte
del afio y el creciente nivel de incertidumbre, que condujo a un deterioro de la confianza
empresarial. Asimismo, el endurecimiento de las condiciones financieras desanimé la
puesta en marcha de nuevos proyectos de inversion e impulsé el saneamiento de los ba-
lances empresariales.
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INVERSION EN VIVIENDA E INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

OFERTA DE VIVIENDAS (ACUMULADO DE CUATRO TRIMESTRES)

GRAFICO 5.5

COMPRAVENTA DE VIVIENDAS (ACUMULADO DE CUATRO TRIMESTRES)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa.

La trayectoria de recuperacion
de la inversion en bienes de
equipo fue muy moderada

e inferior a la de la UEM

Continuda el proceso de
saneamiento de los balances
de las sociedades no
financieras, con un aumento
de la capacidad de
financiacién hasta el 1,6 %
del PIB y una disminucién de
la ratio de endeudamiento

Por activos de inversion, tanto el componente de bienes de equipo como el de construc-
cién contribuyeron al crecimiento de la inversidon empresarial en 2011. En el primer caso, la
desaceleracion a lo largo del ejercicio fue significativa, truncandose la trayectoria de mejo-
ra observada desde finales de 2009. De esta forma, la senda de recuperacion de este
componente fue menos intensa que la habida en otros episodios similares en Espana vy,
sobre todo, que la observada en el area del euro en la actualidad. Ademas, la reversion de
ese proceso de recuperacion se prolongara previsiblemente en 2012, habida cuenta de la
atonia de la demanda interna, el empeoramiento generalizado de las perspectivas econo-
micas, la elevada incertidumbre y la reducida utilizacién de la capacidad productiva.

En un entorno de dificultad de acceso a la financiacion externa, la generacién de recursos
internos permitio financiar la escasa inversién y continuar avanzando en el proceso de
saneamiento de sus balances. Asi, en 2011 se registré un nuevo incremento del ahorro
empresarial, que vino asociado al modesto repunte de la actividad y a la reducciéon de
la remuneracién de asalariados —por descenso en el nivel de empleo—, mientras que la
carga de intereses tuvo una aportacion negativa. El aumento del ahorro de las empresas vy,
en menor medida, la debilidad de su inversién llevaron a una nueva ampliacién de la capa-
cidad de financiacién de este sector, hasta el 1,6 % del PIB en 2011, que fue coherente
con la disminucién de las ratios de endeudamiento. No obstante, este saneamiento se
esta produciendo en un contexto de deterioro del tejido empresarial, con particular inci-
dencia en algunos segmentos, tal y como se analiza con mayor detalle en el recuadro 5.1,

BANCO DE ESPARA 1 25 INFORME ANUAL, 2011 5. LA ECONOMIA ESPANOLA



ANALISIS DE LOS DETERMINANTES DE LA DESAPARICION DE EMPRESAS ESPANOLAS DURANTE LA ULTIMA

FASE CONTRACTIVA

Desde 2008, la economia espafola esta inmersa en una profunda
fase de ajuste, que ha provocado un incremento significativo de la
destruccion de empresas. En concreto, de acuerdo con los datos
disponibles sobre demografia empresarial en Espafa’, se estima
que en el periodo 2008-2010? desaparecieron en términos netos
(entradas menos salidas) unas 65.000 empresas en media anual,
lo que contrasta con el incremento neto anual medio de cerca de
120.000 unidades del periodo 2002-2007°. Aunque el fenémeno
de la salida y entrada de empresas es consustancial al proceso
evolutivo de todo sistema econémico, que progresa a través de la
reasignacion de recursos desde empresas ineficientes hacia pro-
yectos mas competitivos, este ciclo virtuoso puede verse, sin em-
bargo, distorsionado si iniciativas empresariales viables son abo-
cadas a su desaparicion por factores exégenos, lo que afectaria
negativamente al capital fisico y humano y, por tanto, al potencial
de crecimiento a medio y largo plazo de la economia.

El cambio en el signo de los flujos de creacién de empresas ha
sido resultado tanto de la reduccién en el nimero de nuevos pro-
yectos como, principalmente, del incremento en el ritmo de la des-
aparicion de empresas. Asi, mientras que en el periodo 2002-2007
el promedio anual en el nimero de salidas de empresas era de

1 La estadistica de referencia para nuestro pais para el analisis del censo
empresarial es la informacion proporcionada por el INE a través del Direc-
torio Central de Empresas (DIRCE), que se nutre, fundamentalmente, de
informacion fiscal. Las comparaciones internacionales se hacen con los
datos ofrecidos por Eurostat, que, con el fin de hacer los datos compara-
bles, somete a los datos de altas y bajas ofrecidos por cada uno de los
paises a un proceso de depuracion propio.

2 Ultimo afio del que se dispone de informacion.

3 Esta cifra incluye auténomos y sociedades mercantiles.

ESPANA: BAJAS DE EMPRESAS. DISTRIBUCION POR SECTORES (a)

RECUADRO 5.1

270.000 entidades, durante 2008-2010, este numero medio au-
menté hasta las 391.000 desapariciones anuales. Si se analiza la
distribucion de la destruccion de empresas de acuerdo con su
tamano y su sector de actividad (véase cuadro adjunto), es nota-
ble el aumento experimentado en el nimero de salidas de las em-
presas con un numero de asalariados de entre 1y 9 personas. En
cuanto a los sectores econémicos, todas las ramas de actividad
han registrado durante la crisis unas tasas de salida de empresas
superiores a las de los afnos anteriores, siendo muy acusado el
incremento en el sector de la construccion, donde el cierre de
empresas alcanzé el 16 % de las preexistentes, y el de hosteleria,
en que aumentd hasta el 14 %. Por otra parte, si se comparan
estos resultados con los observados en otros paises de la Unién
Europea (Alemania, Francia, Italia, Portugal y el Reino Unido), uti-
lizando la informacién de Eurostat que se encuentra disponible
solamente hasta 2009, el incremento en los flujos de salidas de
empresas en Espafna durante la crisis econémica ha sido similar al
observado en otras economias (véase grafico 1).

La informacién disponible sobre la demografia empresarial permi-
te analizar también la incidencia de la desapariciéon de empresas
en la evolucion del empleo. De acuerdo con la informacion de Eu-
rostat, Espafia fue la economia europea donde el nimero de per-
sonas ocupadas en el total de empresas activas descendié de una
forma mas severa durante la crisis, en torno a un 6 % en 2009,
frente a los retrocesos del 2,1 % en Italia, el 2,6 % en Alemania y
el 3,6 % en Portugal, al tiempo que en el Reino Unido se registraba
un ligero avance, del 0,3 %. En el caso de la economia espafnola,
la contribucién negativa de las empresas salientes a la destruc-
cién de puestos de trabajo fue muy significativa, en torno a los
4 pp, lo que representa algo mas del 60 % del descenso del
empleo total, solo superada por la aportaciéon negativa de las

Total Sin asalariados De 1 a 9 asalariados Mas de 10 asalariados
SECTOR 2002-2007 2008-2010 2002-2007 2008-2010 2002-2007 2008-2010  2002-2007 2008-2010
TOTAL 8,8 11,7 11,3 13,5 6,6 10,5 2,6 2,7
Manufacturas 7,5 9,1 12,8 14,6 6,2 7,8 21 1,9
Extraccion 5,5 6,1 11,0 11,4 4,8 6,2 1,5 0,4
Energia y reciclaje 3,1 5,2 3,7 5,4 2,8 5,8 2,5 1,5
Construccion 9,9 16,4 13,0 17,6 7,9 16,5 3,9 5,3
Comercio y ventas de vehiculos 9,3 10,7 12,5 13,9 6,4 8,1 1,7 1,56
Act. inmobiliarias 6,4 11,8 8,1 9,9 4,4 15,1 1,8 85
Transporte 6,7 8,5 7,8 9,7 5,2 7,5 1,6 1,5
Hosteleria 12,8 141 16,5 17,7 10,4 12,2 4,3 3,1
Correos y telecomunicaciones 10,7 12,7 14,0 16,8 9,4 9,2 83 1,8
Serv. financieros 8,8 10,5 11,0 12,7 4,3 6,2 2.1 2,0
Otros sv. de mercado 7,7 10,5 9,3 11,0 5,1 10,1 2,7 2,3
Sv. no de mercado 7,8 10,4 10,5 12,4 5,8 9,2 2,4 2,7

FUENTE: DIRCE. Hasta 2007, CNAE 93; desde 2008, CNAE 2009.

a Porcentaje sobre el total de empresas del afio anterior. Media del periodo.
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FASE CONTRACTIVA (cont.)

empresas desaparecidas en Portugal, y muy superior a la regis-
trada en el resto de las economias de nuestro entorno.

Con el objetivo de entender mejor el proceso de desapariciéon de
empresas, a continuacion se efectia un analisis de sus principales
determinantes a partir de los datos de la Central de Balances-
Registros Mercantiles del Banco de Espafia* y la informacién
estadistica sobre salida de empresas proporcionada por el DIRCE,
en este caso exclusivamente la relativa a sociedades®. En concre-
to, se estima un modelo probit multivariante en el que la variable
dependiente es una variable ficticia, que toma el valor 1 si la em-
presa sale del mercado entre 2008 y 2010, y cero en el caso con-
trario. Se distinguen dos grupos de potenciales variables explica-
tivas. Por un lado, se aproximan ciertas caracteristicas «estructu-
rales» de la empresa, cuyo valor se toma como constante e igual
al existente en el periodo precrisis (afios 2006-2007), como el

4 Es importante destacar que solo las entidades con forma societaria tienen
la obligacion de depositar sus cuentas en los Registros Mercantiles, por lo
que no se dispone de informacién sobre las empresas constituidas por
personas fisicas.

5 Se ha seleccionado una muestra de empresas que estaban activas en el
periodo 2006-2007 para las que se disponia de informacion sobre las va-
riables tradicionalmente consideradas como relevantes por la literatura em-
pirica. Tras el proceso de depuracion de datos, se dispone de mas de
140.000 sociedades, en torno a 210.000 observaciones para el andlisis.

1 TASAS DE SALIDA (a)

%
25

20
15 [

10 -

Francia Italia Espafa

Em— 2005-2007 — 2008-2009

RECUADRO 5.1

tamano de la empresa, la antigliedad, la existencia de actividad
exportadora o la temporalidad del empleo. El segundo grupo de
variables, de caracter mas coyuntural y que puede modificar, por
tanto, sus valores a lo largo del periodo de crisis®, incluye la ratio
de endeudamiento’, la carga financiera®, la variacién del resultado
del ejercicio, una proxy del grado de flexibilidad/rigidez salarial de
la empresa® y, finalmente, el periodo medio de cobro de clientes,
variable que intenta captar la incidencia de la morosidad comer-
cial sobre la probabilidad de desaparicién de una empresa'.

Los resultados revelan que uno de mayores determinantes de la
desaparicién de empresas es el tamano (véase grafico 2). En concre-
to, una empresa que en el momento de comenzar la crisis contaba
con menos de 10 empleados tiene un 50 % mas de probabilidad

6 Aungue dichas variables se retardan un periodo (o0 dos) para evitar en la
medida de lo posible problemas de endogeneidad, y asumiendo con ello
que estan predeterminadas en el momento de desaparicion de la empresa.

7 Definido como los recursos ajenos con coste sobre el activo neto de la
empresa.

8 Porcentaje de los gastos financieros sobre la suma del resultado econdmi-
co bruto y los ingresos financieros.

9 Definida como la diferencia entre la variacion de salarios en la empresa con
respecto a la mediana del sector.

10 Se incluyen, ademas, variables de control del sector de actividad, la co-
munidad auténoma y el afio de observacion.

Alemania Reino Unido Portugal

2 IMPORTANCIA DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA PROBABILIDAD DE SALIDA DURANTE LA CRISIS (b)

Empresa con alta temporalidad frente a empresa con baja incidencia
Periodo medio de cobro de mas de 150 dias frente a menos de 30

Empresa con rigidez salarial frente a una mayor flexibilidad

Variacion de ventas por debajo del p10 frente a variacion por encima del p90
Empresa joven frente a empresa con méas de 20 afios

Empresa no exportadora frente a exportadora

Alto endeudamiento y carga financiera frente a bajo

Tamafio micro frente a grande

52 %

1 1 1

0%

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a Bajas sobre el total de empresas.

10% 20% 30 % 40 % 60 %

b La comparacion se realiza para empresas operando en el mismo sector, comunidad auténoma, afio y valor del resto de variables.
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FASE CONTRACTIVA (cont.)

de salida que una empresa idéntica, pero de mayor tamafio'".
Sin embargo, la importancia de este factor disminuye con la edad
—las microempresas con mas de 20 afios de actividad en 2007
tienen un 20 % menos de probabilidad de salida que una empresa
que se enfrentara a la crisis tras 1 afio de actividad—, la actividad
exportadora —un 22 % menos de probabilidad de salida—, o el
grado de temporalidad de la plantilla —un 4 % menos en el caso
de empresas con una ratio de temporalidad en el percentil 10 de
la distribucion frente a empresas con ratios en el percentil 90—. El
analisis muestra también la importancia de la situacién financiera:
una empresa con una ratio de endeudamiento y carga financiera
por debajo del percentil 10 presenta casi un 40 % menos de riesgo
de salida que una empresa en el extremo opuesto de la distribu-
cioén. Por otra parte, se identifica también la morosidad comercial
como uno de los determinantes significativos del cierre de empre-
sas en la coyuntura reciente de la economia espafola. Asi, una
empresa pequefia con un periodo medio de cobro por encima de
150 dias tendra un 10 % mas de probabilidad de desaparecer que
una empresa con iguales caracteristicas, pero que cobre en menos

11 Las comparaciones en la probabilidad de salida se hacen para empresas
que operan en el mismo sector, comunidad auténomay afo, y asumiendo que
el valor del resto de variables es igual a la media de toda la distribucion.

RECUADRO 5.1

de 30 dias. Ademas, el impacto del retraso en el cobro a clientes
disminuye de forma significativa conforme aumenta el tamano de
la empresa’.

En conclusion, de acuerdo con la estadistica de la demografia em-
presarial, la desaparicién de empresas en Espafa durante la crisis
econdmica actual ha incrementado su incidencia en términos
de la destruccion del tejido productivo y de la pérdida de puestos de
trabajo. La salida de empresas ha sido especialmente acusada en
las actividades relacionadas con el sector de la construccion, asi
como entre los empresarios autbnomos y las microempresas. Por
otra parte, el andlisis de los datos individuales sobre el cierre de
empresas identifica distintas variables empresariales que incre-
mentan la probabilidad de desaparicién, como son el tamafio re-
ducido de la empresa, la escasa capacidad exportadora, la rigidez
de los costes salariales, un elevado nivel de endeudamiento o un
prolongado periodo de cobro a los clientes.

12 El efecto combinado de tamafio y morosidad comercial es muy elevado
debido a la importancia de la interaccion entre ambas variables. Asi, una
empresa pequefa que cobre a mas de 150 dias tiene en torno a un 80 %
mas de posibilidades de salir que una empresa grande con ese mismo
periodo de cobro a clientes.

Las AAPP tuvieron una
aportacion contractiva
a la demanda interna

3.2 LA DEMANDA EXTERIOR

En 2011, la contribucion

de la demanda exterior neta al
avance del PIB se amplio
considerablemente, tanto por la
debilidad de las importaciones
como por el dinamismo de las
exportaciones

Las exportaciones de bienes
continuaron dando soporte a la
economia espafiola, favorecidas
por la ampliacién de la base
exportadora y la mayor
diversificaciéon geografica hacia
economias emergentes

y con una elevada tasa de destruccién de sociedades no financieras, que podria afec-
tar negativamente a la capacidad de crecimiento de la economia en el medio plazo.

La demanda de las AAPP —que representa casi una cuarta parte del PIB, en términos nomina-
les— tuvo un comportamiento contractivo en 2011, como consecuencia del proceso de conso-
lidacion presupuestaria. Asi, el componente de inversion publica se redujo casi un 30 %, dismi-
nuyendo su peso en el PIB en 1 pp, hasta el 2,8 %. Por su parte, el consumo publico cayé un
2,2%, lo que representa el primer retroceso de este componente de la demanda en las ultimas
décadas. Este descenso se debid a la disminucion de las compras netas de bienes y servicios,
mientras que el nUmero de asalariados publicos aumentd, aunque de forma moderada.

La contribucién positiva de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB se amplié con-
siderablemente en 2011, hasta 2,5 pp del PIB (casi 2 puntos mas que el afio anterior). A ello
contribuy6 la notable desaceleracion de las importaciones de bienes y servicios, que llega-
ron a registrar un ligero descenso (del 0,1 % en términos reales), y el dinamismo de las
exportaciones, que crecieron un 9 %. En los Ultimos meses de 2011 y los primeros de 2012,
los flujos comerciales con el exterior mostraron una marcada debilidad, debido a la ralenti-
zacion del comercio mundial y al retroceso mas sustancial de la demanda doméstica.

Las exportaciones —en particular, las de bienes— continuaron siendo el principal motor del
crecimiento de la economia espafola en 2011, al crecer un 9,5% anual, pese a la notable
desaceleracion del comercio mundial. Las ventas al exterior se vieron impulsadas por las
ganancias de competitividad-precio (véase grafico 5.6). Asimismo, el aumento de las rela-
ciones comerciales, tanto por la ampliaciéon de la base exportadora y de la variedad de
productos ofertados como por la diversificacion geografica de las ventas, favorecié el avan-
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DEMANDA EXTERIOR Y PRINCIPALES DETERMINANTES GRAFICO 5.6

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES EN TERMINOS REALES: IMPORTACIONES DE BIENES Y DEMANDA FINAL

PRINCIPALES DETERMINANTES
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad y Banco de Espafa.

a Los valores negativos indican una pérdida de competitividad del sector turistico espafiol, y los positivos, una ganancia.

Espafa ha continuado
ampliando su cuota

de participacion en el
comercio mundial de bienes,
en términos reales

También las exportaciones

de servicios crecieron a un
ritmo elevado, favorecidas por
el impacto positivo sobre el
turismo de la inestabilidad
geopolitica en los paises

del norte de Africa

ce de las exportaciones. También es posible que la atonia del gasto interno haya impulsado
las estrategias de internacionalizacién de algunas empresas. Segun datos de Aduanas de la
Agencia Tributaria, el nimero de empresas exportadoras se incrementd un 12,5 % en 2011,
y aumento la presencia de dichas empresas en paises en vias de desarrollo. Como resulta-
do de los avances en la diversificacion, el pasado afo las ventas de productos hacia las
economias de la zona del euro representaron un 53 % del total, 4 pp menos que en 2007.

En 2011, la cuota de participacion de Espafa en el comercio mundial de bienes, en térmi-
nos reales, se amplié por tercer aflo consecutivo, tanto en la zona del euro como en el
resto del mundo (véase grafico 5.7). En los primeros meses de 2012, las exportaciones de
bienes siguieron realizando una aportacion positiva al crecimiento, aunque sufrieron el
impacto de la mayor atonia del comercio mundial.

Las exportaciones de servicios mantuvieron un intenso ritmo de avance en 2011 (del
7,8 %, en términos reales), con un crecimiento notable de las ventas de servicios no turis-
ticos (8,9 %), apoyado en los servicios vinculados al transporte de mercancias y a los
servicios empresariales. También los ingresos por turismo mostraron un apreciable dina-
mismo (con un incremento del 6,4 %), a pesar de la debilidad econdémica de algunos pai-
ses de la zona del euro y de la apreciacion del tipo de cambio del euro frente al délar. Este
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INDICADORES DE COMPETITIVIDAD Y CUOTAS DE EXPORTACION GRAFICO 5.7
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Economia y Competitividad.

a Unaumento del indice representa una pérdida de competitividad y viceversa.

Las importaciones se
ralentizaron en 2011 por la
debilidad de la demanda
doméstica y por su
encarecimiento

dinamismo se encuentra relacionado con el redireccionamiento de turistas hacia Espafa,
como consecuencia de la inestabilidad geopolitica en algunos paises del norte de Africa
—Ilo que podria explicar casi un tercio del aumento que han registrado los ingresos por
turismo en 2011 —. Como en el caso de los bienes, la positiva evolucion de las exporta-
ciones de servicios permitié que la cuota de Espafia en el comercio internacional de servi-
cios aumentara en 2011.

A diferencia de las exportaciones, las importaciones de bienes en términos reales se es-
tabilizaron en los niveles observados el afio anterior (al crecer solo un 0,6 % en 2011),
respondiendo a la evolucion de la demanda final y al encarecimiento de los productos
importados, especialmente de las materias primas. La significativa y rapida respuesta de
las importaciones de bienes a la situacion ciclica de la economia espafnola es un indicador
de su elevada dependencia de productos del exterior. En 2011, las importaciones de
bienes de equipo y de bienes de consumo duradero descendieron, mientras que las
de bienes intermedios, concretamente de los dirigidos a los sectores con mayor vocacion ex-
portadora, se incrementaron. El repunte del precio del petréleo elevé notablemente la
factura energética —dada la alta dependencia energética de la economia espafiola—, lo
que entorpecio la correccion del saldo exterior, aunque las importaciones de energia netas
en términos reales descendieron un 6 % en 2011. En consonancia con la debilidad econo-
mica, también las importaciones de servicios no turisticos disminuyeron en el conjunto de
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VAB Y EMPLEO POR RAMAS DE

INDUSTRIA Y ENERGIA
Tasa interanual

ACTIVIDAD GRAFICO 5.8

SERVICIOS DE MERCADO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.

4 La actividad

La actividad de la economia
de mercado fue ralentizandose
alo largo de 2011, lastrada
por el deterioro de la industria,
que acusé el descenso de la
demanda interna y la gradual
desaceleracion de la demanda
exterior
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2011, al tiempo que los pagos por turismo de las familias se redujeron, en linea con la
atonia del consumo privado descrita en el apartado anterior.

Durante 2011, el valor afiadido bruto (VAB) de la economia de mercado registré una mo-
desta expansién, del 0,5 %, si bien con un perfil de progresiva ralentizacién a lo largo del
afo, especialmente patente en las ramas manufactureras.

En el conjunto de 2011, las ramas industriales fueron las que mostraron un comportamiento
algo mas dinamico, con un aumento de su VAB del 1,9 %, impulsadas por la relativa fortaleza
del sector exterior. De hecho, como se observa en el panel inferior izquierdo del gréafico 5.8,
desde 2007 hasta 2011 las exportaciones de manufacturas aumentaron un 30 % en términos
reales, al tiempo que la produccion industrial disminuyé un 25 % en el mismo periodo. En todo
caso, la actividad de las ramas industriales se debilité a lo largo del afio, sobre todo por la ato-
nia de la demanda interna, aunque también por la ralentizacion de los mercados exteriores, que
se ha prolongado en los primeros meses de 2012. Esta evolucién contrasta con la reactivacion
mas significativa que ha presentado el sector industrial en las principales economias del area
del euro tras la fase mas aguda de la crisis, en la que se vieron afectadas con intensidad similar.

Atendiendo al destino econémico de la produccién, el retroceso de la industria espafiola
fue intenso en las ramas de bienes intermedios no energéticos, especialmente en las
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Los servicios de mercado
también se moderaron ante
la falta de demanda interna

El valor afiadido de la
construccién acentud su caida
a lo largo del afio, al compas
del recrudecimiento del ajuste
de la obra publica

Las ramas primarias
mejoraron ligeramente

en 2011, pero dentro de un
contexto de fragilidad

5 El mercado de trabajo

La destruccion de empleo

se intensificd en la segunda
mitad de 2011 y continda en
los primeros meses de 2012

La productividad mantuvo los
elevados crecimientos que se
vienen observando desde el
inicio de la crisis

orientadas a la construccioén y a los bienes de equipo. La industria alimentaria siguié so-
portando mejor la crisis, en consonancia con su caracter menos ciclico, aunque no
pudo sustraerse a una cierta moderacion. De acuerdo con el grado de utilizacion de tec-
nologia, las ramas de baja intensidad tecnoldgica, excluyendo las de alimentacion, fueron
las que perdieron mas tono, mientras que las de tecnologia media-alta y alta se mantuvie-
ron en niveles similares a los del ano anterior.

El VAB de los servicios de mercado avanzé en torno al 1% en 2011, aunque también fueron
perdiendo empuije a lo largo del afio y en el tramo inicial de 2012. Este comportamiento agregado
esconde diferencias sustanciales por ramas. El retroceso mas significativo se ha observado en
las actividades vinculadas al comercio, lo que refleja la debilidad del consumo, aunque también
el VAB de las ramas relacionadas con los sectores inmobiliario, financiero y de seguros experi-
mentd un descenso notable. Por el contrario, la evolucién de la hosteleria —por el dinamismo del
turismo extranjero— y de las actividades profesionales y administrativas ha sido mas favorable.

En el conjunto del afio, la construccidon mantuvo un tono contractivo, aunque mas mode-
rado que en 2010. No obstante, el retroceso se fue acentuando a lo largo del ejercicio, lo
que se debio tanto a la mayor debilidad de la inversion inmobiliaria como al progresivo
recrudecimiento del ajuste de la obra publica. Ambos factores seguramente seguiran
afectando negativamente a la evolucion de la actividad del sector en 2012.

Por ultimo, el valor afiadido de las ramas primarias registré un modesto avance de su VAB,
apoyado, principalmente, en la recuperacion de la actividad ganadera, mientras que la
evolucion de las ramas agrarias se vio lastrada en la primavera de 2011 por el impacto
negativo en el sector hortofruticola de la denominada «crisis del pepino», que supuso una
pérdida transitoria de mercados exteriores.

El empleo volvié a descender en 2011, por cuarto afio consecutivo, mostrando ademas un per-
fil trimestral marcadamente negativo en la segunda parte del afio, que ha continuado en los
primeros meses de 2012 (véase grafico 5.9). De acuerdo con la informacion sobre flujos brutos
de trabajadores, en el segundo semestre tuvo lugar un repunte de la destruccion de empleo,
hasta niveles similares a los maximos alcanzados en los trimestres de mayor caida de la activi-
dad, mientras que la creacion de empleo se mantuvo relativamente estabilizada en los reducidos
niveles observados desde el inicio de la crisis. En conjunto, la ocupacién disminuyd un 2% en
2011, con caidas mas acusadas en la economia de mercado (-2,7 %), que acumula un descen-
so de unos 2,8 millones de puestos de trabajo desde el primer trimestre de 2008. Las ramas de
no mercado? mantuvieron aun un ligero crecimiento del empleo en el promedio del afio, a pesar
de registrar por primera vez una disminucion de puestos de trabajo en el dltimo trimestre.

La productividad crecio un 2,8 % en 2011, ritmo muy similar al de los dos ultimos ejerci-
cios, manteniendo una vez mas su atipico caracter contraciclico con respecto a lo obser-
vado en otros paises. Aunque en la rama de construccién fue donde registré el crecimien-
to mas elevado (12,7 %), el avance de la productividad fue generalizado. Detras de esta
evolucion, se encuentran algunas de las principales disfunciones del mercado laboral, que
tienden a favorecer el ajuste del empleo frente al de los salarios o las horas trabajadas, sin
que las diferentes reformas llevadas a cabo entre 2010 y 2011 modificaran de manera
sustancial este patron. Ademas, hay que tener en cuenta que la destruccién de empleo
durante la crisis se ha concentrado en los trabajadores con menores niveles de producti-
vidad, principalmente aquellos menos formados. En concreto, la destruccién de empleo

2 Incluyen las ramas de Administracion Publica, Educacion, Sanidad y Servicios Sociales.
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EMPLEO Y SALARIOS

PRODUCTO Y EMPLEO (a)
Tasas interanuales

%

GRAFICO 5.9

VARIACION INTERANUAL DE LA TASA DE PARO Y CONTRIBUCION DE LOS
OCUPADOS Y DE LOS ACTIVOS (b)

%
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social y Banco de Espania.

a CNTR. Series desestacionalizadas. Empleo equivalente a tiempo completo.

b Las series de la EPA estan enlazadas en funcién de la muestra testigo del primer trimestre de 2005.

¢ A partir de los datos oficiales de la EPA.

d Datos anuales, provisionales desde 2010. Tot: total de convenios. Rev: convenios plurianuales con efectos econdmicos en t, no siendo este el primer afio de
vigencia del mismo. Nue: convenios cuyo primer afio de vigencia es t. Ultimo dato: abril de 2012. Clausula correspondiente al afio anterior.

La construccion siguié
destruyendo empleo
a un ritmo muy acusado

El incremento de la participacion
femenina compenso el descenso
de la participacion de los
hombres y de los trabajadores
extranjeros

entre aquellos con estudios primarios o sin estudios superé el 10 % en 2011, y el peso de
este colectivo en el empleo total es ya casi 5 pp inferior al observado antes de la crisis.

La construccion continué siendo el sector que mas empled destruyd, con una caida del
14,6 %, superior a la observada en 2010 y que afecté tanto al componente de edificacion re-
sidencial como al de otras construcciones. El descenso de la ocupacién se moderd, sin em-
bargo, en la industria (-2,4 %) y en los servicios de mercado (-0,7 %). Por tipo de ocupacion,
destaca la estabilizacion del empleo temporal, tras las fuertes caidas registradas desde el
inicio de la crisis, mientras que, como ya sucedié en 2010, la destrucciéon de empleo a tiempo
completo (-2,5 %) se vio parcialmente compensada por un aumento de los ocupados a jor-
nada parcial (2,2 %), elevando la ratio de parcialidad en 0,5 pp, hasta el 13,8 %. Esta evolucion
reflejo, al menos en parte, los incentivos introducidos en febrero de 2011 (véase apartado 5.2).

La poblacion activa apenas registré cambios en 2011, fruto de la estabilidad registrada
tanto por la poblacién como por la tasa de actividad. En términos poblacionales, los flujos
de salida de inmigrantes fueron compensados por el crecimiento de la poblacién espafo-
la, mientras que, en relacion con la tasa de participacién, el dinamismo entre las mujeres
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El avance del desempleo
volvié a ser muy intenso

y el paro de larga duracion
alcanzé el 50 %

A pesar del fuerte deterioro
del mercado laboral, los
salarios repuntaron en 2011

La reforma laboral y el nuevo
Acuerdo para el Empleo y la
Negociacion Colectiva
deberian contribuir

a moderar el crecimiento
salarial en los préximos afos

6 Los precios y los costes

Tras alcanzar en la primavera
de 2011 su mayor nivel desde
el inicio de la crisis, la inflacion
registré una tendencia
descendente, que representa,
no obstante, un ajuste lento e
insuficiente

espafolas compenso el ajuste ciclico (por un efecto desanimo) observado entre los hom-
bres, tanto espafioles como extranjeros. Por edades, la participacion volvié a reducirse
entre los mas jovenes, reflejando en parte la mayor propension a participar en acciones
formativas, mientras que los trabajadores de mas edad, en contra de lo observado en
otras etapas recesivas, mostraron un nuevo incremento en su tasa de actividad.

El nimero de desempleados volvié a aumentar con intensidad en 2011, hasta los 5,3 mi-
llones de personas y una tasa de desempleo del 22,8 %. Este aumento fue generalizado,
aunque volvié a ser mas acusado entre los mas jévenes y aquellos con menor nivel de
formacion. A su vez, la duracién del desempleo repuntd, con 2,7 millones de desemplea-
dos con mas de un afio en dicha situacion a finales de afo (el 50 % del total de parados).
Este incremento del paro de larga duracién es especialmente preocupante, dado que la
pérdida de productividad asociada a la situacion de desempleo se acaba traduciendo en
una menor probabilidad de salida del paro. En este sentido, resulta apremiante un replan-
teamiento global de las politicas activas —y de su interaccion con las pasivas— de lucha
contra el desempleo, que aumente los incentivos a la busqueda activa de empleo e incre-
mente la empleabilidad de los parados. En el recuadro 5.2 se analizan el aumento de la
sensibilidad de la tasa de paro a cambios en el crecimiento y los diversos factores que han
impulsado el incremento del desempleo en los ultimos afos.

La negociacion colectiva volvié a evidenciar su escasa relacién con la situacion ciclica del
mercado laboral y su fuerte inercia nominal, con un repunte en las tarifas salariales medias
hasta el 2,4 %. Esta evolucién reflejé las tarifas acordadas en los convenios revisados, que
recogieron el incremento de la inflacidn a finales de 2010, mientras que los convenios de
nueva firma moderaron timidamente este incremento. El crecimiento de los costes labora-
les fue inferior (1,6 %, medido por la remuneracion por asalariado de la economia de mer-
cado), gracias a una fuerte deriva negativa, asociada a los descuelgues salariales favore-
cidos por las modificaciones legales introducidas desde 2010, pero también al retraso
observado en la negociacion colectiva®.

Los agentes sociales firmaron en febrero de 2012 un nuevo Acuerdo para el Empleo y la
Negociacion Colectiva, que incluye metas mas ambiciosas de moderacion salarial que el
anterior y cambios relevantes en la definicion de las clausulas de salvaguarda que debe-
rian reducir sustancialmente los efectos de la indiciacidn salarial del sistema de negocia-
cién colectiva. Los datos disponibles en 2012 apuntan a un impacto limitado del acuerdo
sobre las tarifas salariales, pero, a la luz de la experiencia previa, conviene llamar la aten-
cién sobre la necesidad de un cumplimiento estricto de sus recomendaciones como con-
dicién indispensable para una significativa moderacién salarial que contribuya a la absor-
cion del elevado desempleo. En este sentido, la reciente reforma laboral aprobada en
marzo de 2012 contiene una serie de medidas que facilitaran una aplicacion efectiva de
este acuerdo y una moderacién salarial mayor que la observada desde el inicio de la crisis.

En el promedio de 2011, el IPC aumenté un 3,2 %, 1,4 pp por encima del afio anterior. Este
resultado encubre dos periodos con una evolucién bien diferenciada. En el primero de
ellos, que se extendio hasta el mes de abiril, tuvo lugar un repunte de la inflacién, que en
ese mes alcanzo el 3,8 % (véase grafico 5.10). Sin embargo, desde entonces se ha venido

3 Como resultado de la diferente contabilizacién en las estadisticas de convenios, que muestran el incremento
medio de los convenios acordados, y en las estadisticas de costes laborales, que, en ausencia de pagos a
cuenta, contabilizan un incremento salarial nulo en aquellos casos en los que aun no se haya acordado un nue-
vo convenio colectivo.
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SENSIBILIDAD DEL DESEMPLEO AL CRECIMIENTO DEL PIB: EL COEFICIENTE DE OKUN DE LA ECONOMIA

ESPANOLA

La relacion existente entre la variacion de la tasa de desempleo y
la del PIB, conocida habitualmente como «coeficiente de Okun»,
suele situarse, en media, segun las estimaciones para diferentes
paises, alrededor de -0,3; esto es, una caida del PIB de un 1 pp
tiende a provocar un aumento del desempleo de unas tres déci-
mas porcentuales. Sin embargo, en Espafa entre el segundo tri-
mestre de 2008 y finales de 2011 el aumento de la tasa de desem-
pleo ha sido de 3 pp por cada punto de caida acumulada por el
PIB, lo que representa el mayor aumento relativo del desempleo
entre los observados en los paises avanzados'.

El panel superior del grafico adjunto muestra la evolucién de la
tasa de paro y el crecimiento del PIB en la crisis actual y en la obser-
vada a principios de los afos noventa, fijando como momento inicial
el trimestre final del ciclo expansivo previo a ambas recesiones.
Como se puede observar, el efecto de la Ultima recesion sobre la
tasa de paro ha sido muy elevado, aunque tanto la intensidad
de la crisis como su duracién también estan siendo mayores que

1 Para estimaciones recientes de este coeficiente en varios paises, véase
IMF, World Economic Outlook, 2010.

TASA DE PARO Y CRECIMIENTO DEL PIB EN LA ECONOMIA ESPANOLA

TASA DE PARO Y CRECIMIENTO DEL PIB EN LAS DOS ULTIMAS RECESIONES

RECUADRO 5.2

en la anterior recesion. El comportamiento temporal del coeficien-
te de Okun se puede analizar estimando la siguiente relacion entre
la tasa de paro (u) y el crecimiento del PIB:

Au;= a—BAPIB; ; +¢;

El panel inferior izquierdo del gréfico adjunto muestra los resulta-
dos de dicha estimacién mediante un procedimiento recursivo que
estima un valor medio del parametro 3 hasta cada momento del
tiempo. Durante la recesién de principios de los afios noventa, se
produjo un primer aumento del valor absoluto de este coeficiente,
que, de hecho, se intensificé en el periodo expansivo posterior, en
el que el fuerte proceso de creacién de empleo permitié reducir de
manera muy apreciable el elevado desempleo. Con respecto al pe-
riodo mas reciente, a partir de 2008 también se observa una mayor
elasticidad del desempleo con respecto a variaciones del PIB.

También puede estimarse un coeficiente de Okun variable en el
tiempo utilizando un modelo lineal, donde se supone que este si-
gue un paseo aleatorio, o un modelo donde se permite la existen-
cia de dos posibles estados, que siguen un proceso de Markov,
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SENSIBILIDAD DEL DESEMPLEO AL CRECIMIENTO DEL PIB: EL COEFICIENTE DE OKUN DE LA ECONOMIA

ESPANOLA (cont.)

con un valor diferente del coeficiente de Okun en cada uno de los
estados. Los resultados que se obtienen con ambos enfoques
tienden a mostrar una relativa estabilidad del coeficiente de Okun
de la economia espafiola hasta el inicio de la actual crisis. Asi, en
el primer caso, las estimaciones muestran un brusco aumento del
coeficiente entre el Ultimo trimestre de 2008 y el primero de 2009.
En el segundo caso, el modelo con dos estados estima unos
coeficientes de Okun de -0,6 y —1,6, con una probabilidad muy
elevada de que a partir del ultimo trimestre de 2008 se entrara en
el estado de elasticidad alta (véase panel inferior derecho del gra-
fico adjunto).

Para interpretar qué factores determinan el valor del coeficiente
de Okun, resulta ilustrativo descomponer la variacion de la tasa de
desempleo utilizando la siguiente aproximacion:

Au = —AInY +AIn(Y /H) + Aln(H/N) + AIn(LF)

que simplemente aproxima las variaciones de la tasa de desem-
pleo (u) por la suma de la tasa de crecimiento del PIB (Y), con
signo negativo, y las tasas de crecimiento de la productividad por
hora trabajada (Y/H), de las horas medias trabajadas por emplea-
do (H/N) y de la poblacién activa (LF).

Desde 2008, los cuatro sumandos han contribuido a incrementar
el desempleo (véase cuadro adjunto). En particular, cabe relacionar el
brusco aumento del coeficiente de Okun en la reciente crisis
con dos factores principales: el incremento de la poblacién activa,
que no ha reaccionado negativamente a las peores condiciones
del mercado de trabajo, y el acusado repunte de la productividad,
en parte asociado al fortisimo ajuste del empleo en el sector de la
construccién. Los datos disponibles indican que el mayor dina-
mismo de la productividad no estd asociado a una reasignacion
del empleo hacia ramas con mayores niveles de productividad,

DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LA TASA DE PARO

RECUADRO 5.2

sino que es resultado del fuerte aumento de la productividad en
cada una de ellas, ligado a la intensidad del proceso de destruc-
cién de empleo observado®. Ademas, y en contra de lo sucedido
en otros paises europeos, las horas por trabajador no solo no se
han reducido en la crisis para tratar de suavizar el impacto sobre
el empleo, sino que han mostrado un ligero aumento.

En suma, uno de los principales rasgos caracteristicos del merca-
do de trabajo en Espana es la excesiva volatilidad del empleo y, en
consecuencia, tal y como se ha mostrado previamente, una eleva-
da elasticidad del desempleo a los movimientos de la actividad.
Esa alta elasticidad esta relacionada, entre otros factores, con el
marco institucional del mercado de trabajo en Espafia, que dificul-
ta los ajustes en salarios, horas y otras condiciones laborales y, en
su lugar, fomenta la destruccién de empleo, principalmente de
aquellos con contratos temporales. Por otra parte, los diferentes
resultados empiricos tienden a mostrar un aumento del coeficien-
te de Okun en la reciente crisis hasta niveles ain mas elevados en
una perspectiva internacional, que estaria relacionado con el in-
tenso ajuste del empleo en el sector de la construccion y el incre-
mento de la poblacién activa. En todo caso, cabe esperar que la
reciente reforma laboral permita una mejor adaptacion de las con-
diciones laborales a la situacién econémica de cada empresa y
favorezca en el futuro un ajuste mas equilibrado entre salarios y
empleo ante perturbaciones negativas.

2 El crecimiento agregado de la productividad se puede descomponer en
un primer término que recoge el crecimiento ponderado de la producti-
vidad por ramas, un segundo término que recoge el impacto de la rea-
signacién sectorial del empleo hacia ramas con distintos niveles de
productividad y un tercer término residual que recoge los efectos cruza-
dos. Los célculos realizados para el periodo mds reciente apuntan a que
el intenso crecimiento de la productividad viene explicado por el primer
término.

Tasa de paro

PIB Productividad Horas por ocupado Poblacion activa (EPA)
1981-1984 -11 4,4 -1,6 0,3 1,7
1985-1991 -3,9 2,2 -0,7 1,7 -0,5
1992-1993 0,0 2,6 -0,4 0,6 2,4
1994-2000 -3,9 0,5 -0,2 2,1 -1,2
2001-2007 -3,4 0,6 -0,6 3,0 -0,3
2008 -0,9 0,8 0,3 3,3 3,1
2009 3,7 2,7 0,4 0,9 6,7
2010 0,1 2,3 0,3 -0,1 2,1
2011 -0,7 1,9 0,7 0,0 1,4
2008-2011 0,6 1,9 0,4 1,0 3,3

FUENTES: Contabilidad Nacional Trimestral y Encuesta de Poblacion Activa (Instituto Nacional de Estadistica).
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DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION GRAFICO 5.10

CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC DIFERENCIAL DE INFLACION (IAPC) ENTRE ESPANA Y LA UEM
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La evolucion de la inflacion en
2011 se explica en gran parte
por la presencia de factores
transitorios en los primeros
meses del afo...

... 'y por la reduccion de los
costes laborales unitarios
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registrando un descenso gradual de la tasa de variacién interanual del IPC, hasta el 2,4 %
en diciembre de 2011 y el 2,1 % en abril de 2012. EI IPSEBENE —que representa el indice
general excluyendo los alimentos no elaborados y la energia— aumenté un 1,7 % en la
media de 2011, con un perfil de leve desaceleracion a lo largo del afio, que se ha prolon-
gado al inicio de 2012 hasta una tasa del 1,1 % en abril. A pesar de la marcada debilidad
ciclica de la economia espafola, el ajuste de la inflacion sigue resultando lento e insufi-
ciente para promover la depreciacion del tipo de cambio efectivo real que se necesita para
impulsar la competitividad y el crecimiento.

El repunte transitorio de la inflacion en los primeros meses de 2011 respondio, en gran
medida, a la influencia de diversos factores con origen en 2010, cuya reversion posterior
explica una parte sustancial de la desaceleracion de casi 2 pp del IPC entre su maximo
en abril de 2011 y marzo de 2012. En concreto, el desvanecimiento de los efectos de
comparacién derivados del encarecimiento de los precios del petréleo y del incremento
de los tipos del IVA explicaria, respectivamente, 7 y 4 décimas de la ralentizacion del in-
dice general.

Ademas de la desaparicion del impacto de estos factores transitorios, la tendencia des-
cendente de la inflacion se apoyd también en el retroceso de los costes laborales por
unidad de producto que viene observandose desde el inicio de 2010. Como se comentd
en el apartado anterior, esta reduccion de los costes del factor trabajo por unidad de
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Los margenes empresariales
tendieron a expandirse

Los precios de importacion

se desaceleraron, aunque en
el caso de las materias primas
mantuvieron niveles elevados

Los deflactores de la demanda
se moderaron a lo largo de
2011

Se volvieron a registrar
mejoras de competitividad,
particularmente en términos
de costes...

... mientras que la inflacion
de consumo se situd de nuevo
por debajo de la de la UEM

La trayectoria futura de la
inflacion esta rodeada de
incertidumbre

producto fue posible gracias al notable incremento de la productividad aparente, pues la
remuneracion por ocupado siguié registrando crecimientos relativamente elevados en la
economia de mercado, pese a la brecha de produccién negativa y la alta tasa de paro, lo
que realimenté el fuerte proceso de destruccion de empleo.

De la informacion disponible también parece desprenderse que, pese a la atonia de la
actividad, los margenes empresariales unitarios volvieron a aumentar, como se deduce
de la diferencia positiva entre las tasas de crecimiento del deflactor del PIB —corregido de
cambios en los tipos de la imposicion indirecta— y los costes laborales unitarios (véase
recuadro 1.3). Esta evolucion de los margenes es incoherente con la debilidad de la de-
manda y apunta a la existencia de un insuficiente grado de competencia en algunos mer-
cados, que subraya la importancia que tienen las reformas liberalizadoras para cosechar
los estimulos que pudieran aportar el esfuerzo de contencién de costes y de mejora de la
productividad necesario.

Los precios de importacion de bienes industriales se desaceleraron intensamente a partir
del inicio de 2011 (desde el 11,7 % de enero de ese afio hasta el 5% de febrero de 2012).
Esta ralentizacion fue particularmente acusada en el caso de los productos energéticos, si
bien fue claramente perceptible, asimismo, en el resto de grupos de bienes. Con todo, la
cotizacion del barril de petréleo se ha mantenido en niveles muy elevados, alcanzando su
maximo histérico (cuando se mide en euros) en marzo de 2012 (96 euros por barril), debi-
do a las tensiones geopoliticas y a la escasez de nuevas prospecciones. Los niveles de
precios de las materias primas alcanzaron maximos histéricos en los meses iniciales
de 2011, aunque con posterioridad han tendido a descender, de manera especialmente
intensa en el caso de las no alimenticias.

Junto con el menor deflactor de las importaciones en 2011, los crecimientos de los deflac-
tores de la demanda final tendieron a ralentizarse en paralelo, de modo que el deflactor del
PIB —que se refiere, exclusivamente, a la produccion interior— registré un crecimiento
medio anual del 1,4 % (tasa que supera en 1 pp a la observada en 2010).

Por tercer afio consecutivo se produjeron ganancias en los indicadores de competitividad
frente al conjunto de los paises desarrollados (particularmente intensas en términos de
costes laborales unitarios), lo que favorecié el aumento de la cuota de las exportaciones
espafolas en el mercado mundial en términos reales.

A finales de 2011, el diferencial de inflacién con la UEM, medido a través del IAPC, volvid
a ser negativo, y se situd en —-0,9 pp en marzo. En este mes, todos los principales compo-
nentes del indice mostraron variaciones de sus precios inferiores a las de la zona del euro.
Aunque en términos del IPSEBENE el diferencial ha sido negativo desde 2009, el encare-
cimiento del petréleo condujo a diferenciales de inflacién positivos del indice general du-
rante 2010 y buena parte de 2011, debido al mayor impacto inflacionista de los precios del
crudo en la economia espafola.

Diversos factores contribuirian a que la tendencia descendente de la inflacion continuara
en el resto de 2012. La presidn de la demanda sera escasa, dada la previsible contraccion
del consumo de los hogares, y cabe esperar que tanto la reforma laboral como el nuevo
AENC contribuyan a moderar los crecimientos salariales. La moderacion de la inflacion se
vera también favorecida, probablemente, por la desaparicion de los efectos del encareci-
miento pasado del petrdleo. Existen, no obstante, algunos elementos de incertidumbre
vinculados a la evolucién futura del precio del petrdleo y a los efectos de los aumentos de
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CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO GRAFICO 5.11
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7 Lanecesidad de
financiacion de la
nacion y la cuenta de
capital de los sectores
institucionales

La necesidad de financiacion
de la nacion continué
corrigiéndose en 2011 gracias
a la disminucion del déficit
comercial no energético

y a la ampliacion del superavit
de servicios

La mejora del saldo de bienes
y servicios no energéticos fue
generalizada, si bien por areas
geograficas la mayor
correccion se concentro

en la UE, frente a la que se
registré un superavit

En los proximos afios, el
déficit exterior de Espana
continuara disminuyendo,
sobre todo por el impacto
negativo de la debilidad

de la demanda nacional sobre
las importaciones

la imposicion indirecta y de los precios regulados que se pudieran producir en el marco
del proceso de consolidacion fiscal.

La necesidad de financiacion de la economia espafola siguié reduciéndose en 2011. Se-
gun datos de la Contabilidad Nacional, dicha necesidad se situé en el 3,4 % del PIB, 0,6 pp
menos que en 2010 (véase grafico 5.11). Esta correccion reflejo la mejoria del saldo de
bienes y servicios no energéticos (de casi 2 pp), que compenso el deterioro de los déficits
energético (0,3 pp), de transferencias corrientes (0,2 pp) y, sobre todo, de rentas (0,7 pp).
La correccion del déficit tuvo un marcado caracter ciclico, dada la sustancial debilidad de
la demanda nacional, aunque también la mejora de la competitividad-precio contribuy6 a
su disminucion.

La disminucion del déficit de bienes no energéticos se extendio a los principales grupos
de productos, con un comportamiento favorable en el caso de los bienes intermedios in-
dustriales, maquinaria y automoviles. Por areas geograficas, la correccion del desequili-
brio comercial frente a la UE —que registrd un superavit por primera vez desde mediados
de los afios ochenta— compensé el aumento del déficit frente al resto del mundo, en
particular, frente a los paises exportadores de materias primas. La ampliacion del supera-
vit de servicios reflejo tanto el favorable comportamiento del saldo de los servicios no tu-
risticos (0,5 pp) como del turismo (0,3 pp). De acuerdo con la Balanza de Pagos, la mejo-
ria por tipos de servicios fue bastante generalizada, destacando la positiva evolucion del
saldo de servicios empresariales, mientras que, en términos de areas geograficas, sobresa-
lieron las exportaciones netas a la UE.

En 2012 se preveé una correccion adicional del desequilibrio exterior, asociada al ajuste de las
importaciones de bienes y servicios, que acusaran la contraccion de la demanda nacional, y
al avance de las exportaciones, aunque previsiblemente este sera mas moderado que en
2011, debido a la desaceleracion de los mercados de exportacion, en particular, de la zona
del euro. El elevado precio del petrdleo y la carga financiera que conlleva la deuda acumula-
da frente al resto del mundo limitan el margen de disminucién del déficit exterior y exigen
redoblar los esfuerzos de mejora de la competitividad para restaurar el equilibrio externo.
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FUENTES: AMECO, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Con la excepcion de Espana, los datos de 2011 proceden de la Comision Europea y de Eurostat.

b Formacién bruta de capital.
¢ Ahorro bruto.

d Se incluyen tanto las Sociedades Financieras como las no Financieras, salvo en el caso de Espafa, en el que se incluyen Unicamente las Sociedades no Financieras.

Por sectores institucionales,
las AAPP fueron el Unico
sector con necesidad

de financiacion

La disminucién de la necesidad de financiacion de la economia espafola en 2011 se ex-
plica por el descenso de la inversion nacional (1,2 pp del PIB, hasta el 22,1 %), que supe-
ré el registrado por el ahorro nacional bruto (0,6 pp del PIB, hasta el 18,2 %). Por sectores
institucionales, la menor apelacion a la financiacién exterior refleja la reduccién del déficit
publico, mientras que la capacidad de financiacion del sector privado se redujo dos déci-
mas del PIB, hasta el 5,2 %, con un descenso de esa capacidad en las familias, hasta el
2,3%, y un aumento en el caso de las sociedades no financieras y las instituciones finan-
cieras hasta el 1,6 % y el 1,3 %, respectivamente. Espafia es uno de los paises del area del
euro que, junto con Irlanda, mas ha avanzado en la correccién de su déficit exterior (aproxi-
madamente 6 pp del PIB acumulados desde 2007), si bien, a diferencia de Irlanda, que
registra un superavit exterior desde 2010, el déficit exterior espafol es todavia apreciable,
a pesar de la debilidad ciclica (véase grafico 5.12). En comparacion con la zona del euro,
la economia espafiola mostré en 2011 un ahorro bruto en porcentaje del PIB casi 2 pp
inferior, mientras que la inversion nacional, pese al fuerte ajuste registrado desde 2007,
fue 2 pp mas alta que en la UEM. En los proximos afos se prevé que la reduccion del
desequilibrio exterior continde, con un menor peso de la inversién y un cierto manteni-
miento del ahorro nacional.
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El endeudamiento exterior
neto de la economia espafola
aumento en 2011, en medio
de las tensiones en el
mercado de deuda soberana
europea

La posicion deudora neta de la economia espafiola se incrementd cerca de 3 pp del PIB
en 2011, hasta situarse en el 92 %. Esta evolucion reflejé las necesidades de financiacion
acumuladas durante el afio y el impacto negativo de los efectos de valoracién. En un afio
caracterizado por diversos episodios de recrudecimiento de las tensiones en los merca-
dos financieros, las operaciones financieras de los residentes —excluido el Banco de Es-
pafna— con el resto del mundo generaron por primera vez desde 1998 una financiacién
neta al resto del mundo, materializada en su mayoria en los conceptos de otra inversion e
inversion de cartera en renta fija. Segun los datos de la Balanza de Pagos, la disminucion de
las tenencias de no residentes de este tipo de instrumentos mas que compenso las ventas
efectuadas por parte de los residentes de titulos de renta fija extranjeros. La deuda exter-
na espanola —variable que incluye los pasivos exigibles frente a no residentes, es decir,
los que dan lugar a pagos por amortizaciones o por intereses— aumentd 1 pp del PIB en
2011, hasta el 166 %.
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