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1 RASGOS BASICOS

La economia espafola atraviesa una dificil coyuntura como consecuencia de la prolon-
gacioén y del recrudecimiento de la crisis de la deuda soberana en la zona del euro y de
la recaida en la recesion antes de que la débil recuperacion llegara a consolidarse. A muy
corto plazo, las perspectivas estan todavia condicionadas por la necesidad de corregir
los desequilibrios pendientes y de enderezar las fragilidades que han emergido durante
la crisis, lo que obliga a completar los ajustes y limita las posibilidades de crecimiento.
No obstante, el seguimiento de una agenda ambiciosa de saneamiento y reformas per-
mitira restablecer los equilibrios macroecondémicos y la competitividad necesarios para
reanudar una senda de crecimiento sélido a medio plazo y evitar el riesgo de que la
economia quede atrapada en un escenario de escaso dinamismo durante un periodo
prolongado de tiempo.

Cuanto mas rapidamente se culminen los ajustes y se afronten las debilidades propias
que han situado a la economia en una posicién de vulnerabilidad, no solo se restable-
ceran mas prontamente las bases de un crecimiento sélido, sino que también sera ma-
yor la proteccion frente a las perturbaciones y accidentes que se puedan producir en el
todavia inestable escenario de la zona del euro. Porque, aunque el desarrollo de la crisis
de la deuda soberana continuara siendo un condicionante exterior importante, mas que
nunca, la capacidad de reaccion propia y la adecuada respuesta de los agentes seran
determinantes de la forma en que se supere la dificil encrucijada en la que se encuentra
la economia.

Con el fin de esbozar los rasgos basicos de esta situacion y los retos de politica econémi-
ca que la misma plantea, este capitulo comienza con el andlisis de la crisis de la deuda
soberana de la zona del euro, para profundizar posteriormente en los principales factores
que caracterizan la dificil coyuntura de la economia espafola, con especial atencién a los
desequilibrios e ineficiencias institucionales que lastran su recuperacion, y acometer, en el
ultimo epigrafe, el importante papel que le corresponde desempefar a la politica econo-
mica. En el capitulo 2 de este Informe se trata de forma monografica el tema de la com-
petitividad, que constituye una pieza clave del ajuste de la economia espafiola dentro de
la UEM, sobre todo cuando es ineludible que todos los sectores institucionales reduzcan
su nivel de endeudamiento y la economia en su conjunto disminuya su dependencia del
ahorro externo.

El proceso de recuperacion de la economia mundial que se inicié en 2010 no encontrd
continuidad el pasado ejercicio (véase grafico 1.1). La tasa de crecimiento del producto
global retrocedid 1,4 puntos porcentuales (desde el 5,3% al 3,9 %), retroceso que fue
mas marcado en las economias avanzadas. El PIB del area del euro avanzé a una tasa
débil, similar a la del afio precedente (1,4 %, frente al 1,9 % previo) y que resulté de un
comportamiento diferenciado no solo entre sus Estados miembros, sino también en el
tiempo, con un primer semestre relativamente expansivo y una segunda mitad del afio de
reducido dinamismo. Esta desaceleracién de la actividad global se ha ido modulando a
lo largo de la primera mitad de 2012 y, en el momento de cerrar este Informe, la mayoria
de los indicadores econémicos apuntan hacia una cierta estabilizacién, que, de acuerdo
con la mayoria de las previsiones, se traduciria en una moderacién adicional, aunque li-
mitada, de la expansion tanto de las economias mas avanzadas como de las emergentes,
en el conjunto del afio.
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PIB, CONSUMO PRIVADO, EMPLEO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 1.1
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.
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En un primer momento, el proceso de superacién de la crisis global se interrumpié como
resultado de una serie de perturbaciones —como el tsunami en Japon y sus efectos sobre
la planta nuclear de Fukushima, o los brotes de inestabilidad politica en los paises arabes—
que incidieron negativamente sobre la evolucion de los mercados financieros y sobre el
comercio internacional. Mas adelante, sin embargo, el foco de las tensiones tendié a des-
plazarse hacia el agravamiento y la extension de la crisis de la deuda soberana en el area
del euro y terminaria condicionando de manera determinante el comportamiento econo-
mico de la UEM, en general, y de Espana, en particular, a lo largo de 2011, pero también
en la parte transcurrida de este afo.

Las tensiones en los mercados de deuda publica del area del euro se habian mantenido
hasta el verano del pasado afo concentradas en un conjunto relativamente limitado de
paises (véase grafico 1.2). A partir de ese momento, sin embargo, comenzaron a extender-
se a un numero mayor de Estados miembros, afectando, primeramente, a aquellos que
mostraban unos fundamentos econémicos mas vulnerables y, mas tarde, incluso a otros
en posiciones mas sélidas. De este modo, la crisis de la deuda europea terminé adquirien-
do una dimensién sistémica. Las causas que han desembocado en este trascendental
cambio cualitativo son numerosas y complejas, pero, en todo caso, las deficiencias del
marco institucional de gobernanza del area y en los procesos de decisién para afrontar la
crisis han desempefado una notable influencia.
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UEM: DIFERENCIALES SOBERANOS FRENTE A ALEMANIA GRAFICO 1.2
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En el origen y el desarrollo inmediato de las tensiones en los mercados de deuda publica
en euros, desempefiaron un papel central las politicas que habia seguido un grupo de
paises miembros, que revelaban una insuficiente comprension del alcance y las implica-
ciones econdmicas de pertenecer a una unién monetaria. El seguimiento de politicas difi-
cilmente consistentes con la estabilidad de la UEM habia dado lugar a la acumulacion de
desequilibrios de distinta naturaleza, que colocaban a sus respectivas economias en una
situacion de vulnerabilidad ante eventuales perturbaciones como las que, desafortunada-
mente, comenzaron a materializarse en la segunda mitad de la pasada década.

Desde casi el inicio mismo de la UEM y a pesar de las provisiones del Tratado, algunos
Gobiernos no ejercieron un control suficiente sobre sus finanzas publicas, o que desem-
bocd en unas cifras de déficit y de deuda dificilmente compatibles con las exigencias de
una politica monetaria comun. En otros ambitos igualmente relevantes aparecieron tam-
bién fragilidades, como los elevados niveles de endeudamiento privado acumulados, el
debilitamiento de los sistemas financieros o el mantenimiento de rigideces en los meca-
nismos de formacion de precios y de salarios, que, en el corto plazo, limitan la capacidad
de las economias para absorber perturbaciones de caracter negativo y, a un horizonte
mas dilatado, reducen su potencial de crecimiento. Los acontecimientos recientes han
puesto de manifiesto la estrecha vinculacion que existe entre riesgos soberanos, riesgos
bancarios y vulnerabilidad econdmica y como, una vez activado cualquiera de estos tres
componentes, tienden a ponerse en marcha mecanismos de retroalimentacion entre to-
dos ellos que agravan y profundizan las tensiones (véase recuadro 1.1).

Los efectos de estas distorsiones se vieron potenciados como resultado de una visién
relativamente complaciente y benigna de los desequilibrios generados, fuertemente an-
clada en los éxitos del euro durante sus primeros diez afios, y de un exceso de confianza
en la potencia de una serie de mecanismos de ajuste que, se suponia, terminarian activan-
dose si esos desequilibrios llegaban a franquear determinados umbrales de seguridad.
Desafortunadamente, ni el canal de la competitividad, que deberia haber inducido una
contencion de precios y costes en aquellas economias que acumulaban crecientes des-
ajustes externos, ni el canal de la disciplina de mercado, que deberia haber penalizado
con primas de riesgo mas elevadas la financiacion de esos desequilibrios, funcionaron
como se esperaba. El primero, deshabilitado por una persistente falta de flexibilidad de los
mecanismos de formacién de precios y salarios, cuando no directamente por la perviven-
cia de mercados de factores y de productos disfuncionales. El segundo, anulado por una
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LA INTERDEPENDENCIA ENTRE RIESGO SOBERANO Y RIESGO BANCARIO

La fuerte interrelacion entre crisis financieras y crisis de deuda
soberana es una regularidad empirica extensamente documenta-
da en la literatura. Desde una perspectiva histérica amplia, las
crisis bancarias sistémicas han tendido a ser seguidas por crisis
de deuda publica, por lo que las primeras «ayudan a predecir»
(en el sentido estadistico del término) las segundas’. El mecanis-
mo a través del cual tiene lugar esa concatenacion es bien cono-
cido: las crisis financieras suelen devenir en crisis econémicas
intensas que causan caidas pronunciadas de los ingresos presu-
puestarios y aumentos del gasto y de la deuda del sector publico,
pudiendo llegar, en ultima instancia, a cuestionar la sostenibili-
dad de las finanzas publicas. Si, ademas, es necesario el apoyo
financiero directo de los Estados a sus sistemas bancarios, los
problemas se agudizan.

Sin embargo, tampoco han sido infrecuentes episodios en los
que crisis bancarias y las crisis de deuda soberana se han
desarrollado (y retroalimentado) en paralelo. De hecho, la relacion
entre ambas tiende a ser mas bien bidireccional, existiendo, junto
al descrito anteriormente, otro nexo causal que va desde la se-
gunda a la primera a través de varios canales. Asi, en primer lu-
gar, la caida de los precios de los bonos publicos afecta de forma
directa? al valor de las tenencias de deuda en el activo del balan-
ce de las entidades. Pero, ademas, las politicas fiscales contrac-
tivas desplegadas en respuesta a eventuales problemas de sos-
tenibilidad de las finanzas publicas tipicamente comportan a cor-
to plazo una menor actividad econémica que puede traducirse en
un incremento de la morosidad de la cartera de préstamos al
sector privado. Por su parte, el deterioro de la calidad de los ac-
tivos bancarios y el empeoramiento aparejado de las perspecti-
vas de resultados se traducen en un endurecimiento de las con-
diciones de financiacion, conllevando el riesgo de pérdida de
acceso a los mercados en los casos mas extremos en los cuales
la solvencia de las entidades se pone en duda. La potencia de
esta via de transmision se ve amplificada, asimismo, por el papel
especial que desempenia la deuda publica en la financiacion de la
banca, como colateral y, sobre todo, en operaciones repo entre
entidades privadas o con el banco central. Un deterioro pronun-
ciado de la calidad de los activos soberanos eleva los recortes
(haircuts) que se aplican en la valoracion del colateral, y en el li-
mite el activo puede llegar a perder su condicion de garantia ad-
misible. Finalmente, una via particularmente poderosa de trans-
mision del riesgo soberano al riesgo bancario es el hecho de que,
frecuentemente, la calificacion crediticia del soberano marca una
cota para la de la banca nacional y, por tanto, al coste de finan-
ciacion de esta. Ello es asi porque la solvencia del sector publico

1 C. M. Reinhart y K. Rogoff (2011), «From Financial Crash to Debt Crisis»,
American Economic Review, 101, pp. 1676-1706.

2 No obstante, el reflejo de la depreciacion de los bonos publicos sobre la
cuenta de resultados de las entidades puede estar limitado por el método
de contabilizacion. Asi, los bonos mantenidos en carteras hasta venci-
miento no estan disponibles para la venta y se valoran con un criterio de
pérdida esperada. Por tanto, los bancos reconocen minusvalias solo si,
como ocurrié en el caso de la deuda publica griega, existe la posibilidad
de una reestructuracion o impago por parte del prestatario.
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determina en ultima instancia su capacidad para prestar apoyo a
entidades en dificultades y, por tanto, el valor de las garantias
publicas implicitas —en ocasiones también explicitas— que res-
paldan a las entidades bancarias y que complementan su perfil
crediticio individual (o stand-alone rating). Naturalmente, la mayo-
ria de estos efectos tiende a perder potencia en sistemas mas
desintermediados, en los que son los mercados y no los bancos
quienes canalizan el grueso de los flujos financieros.

El grafico 1 ilustra como las tensiones derivadas de la crisis finan-
ciera global de 2007 se fueron transmitiendo a los mercados de
deuda soberana en el area del euro, con el efecto de que los dife-
renciales de tipos de interés —que habian permanecido muy com-
primidos desde la creacion de la UEM en 1999 — se ampliaron de
forma progresiva. No obstante, no fue hasta la primavera de 2008
cuando empez6 a producirse una diferenciacion significativa entre
paises. Entre finales de 2008 y principios de 2009, tras la quiebra
de Lehman y la nacionalizacion del Anglo Irish Bank en Irlanda,
pero especialmente con el estallido de la crisis en Grecia a finales
de 2009 y principios de 2010, es cuando la crisis en el area del
euro adopta una dinamica propia. De acuerdo con estudios publi-
cados por el Fondo Monetario Internacional®, es precisamente en
esos momentos cuando las crisis financiera, de deuda soberanay
de crecimiento se entremezclan y confunden entre si. La correla-
cién entre riesgo de crédito soberano y riesgo de crédito en el
sector bancario en el area ha resultado bastante evidente a partir
del verano del pasado afno (véase grafico 2).

La interaccion entre riesgo soberano y bancario no es una
particularidad de la zona del euro, si bien algunas caracteristicas
de la unién monetaria intensifican esta vinculacién. Asi, en el
caso de la UEM, el sector bancario desempefia un papel predo-
minante en la canalizacién del crédito a la economia, por lo que
las tensiones en la banca repercuten en mayor medida sobre la acti-
vidad econdémica. Ademas, la exposicion de los bancos de la zona
del euro a la deuda publica es relativamente elevada (véase gra-
fico 3) y muestra un sesgo doméstico que es mas acusado en los
paises que han experimentado tensiones mas fuertes en los mer-
cados de deuda, con la excepcion de Irlanda (véase grafico 4).
A pesar de ello, la mayor integracién financiera y real del area
supone que la transmision de riesgos en la zona del euro no se limite
a la banca nacional, sino que se extienda mas alla de sus fronte-
ras a través de las exposiciones cruzadas del sector bancario
entre Estados miembros. Estas circunstancias, junto con los pro-
blemas de gobernanza del area que la crisis ha evidenciado, faci-
litan que los problemas desarrollados en algunos paises puedan,
en ausencia de cortafuegos efectivos, acabar contagiando a
otros con debilidades fiscales o mayor dependencia del ahorro
exterior, y facilitan que la crisis pueda adquirir un caracter sisté-
mico. Por ultimo, las debilidades y la fragmentacion en los meca-
nismos de gestion y resolucion de crisis financieras en la Unién
Europea han supuesto un efecto desestabilizador adicional y han

3 A. Mody y D. Sandri (2011), The Eurozone Crisis: How Banks and Sove-
reigns Came to be Joined at the Hip, IMF Working Paper WP/11/269.



LA INTERDEPENDENCIA ENTRE RIESGO SOBERANO Y RIESGO BANCARIO (cont.)

contribuido a una cierta renacionalizacién de algunos segmen-
tos de mercado (véase recuadro 4.2 del capitulo 4). La ausencia
de una autoridad comun de gestién y resolucion de crisis que
ofrezca suficiente proteccion a los Estados frente a crisis de li-
quidez no sustentadas en fundamentos hace que el respaldo

1 DIFERENCIALES SOBERANOS A CINCO ANOS CON RESPECTO AL BUND
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fiscal disponible —potencialmente muy gravoso, dado el tama-
fo de los sistemas bancarios domésticos— tenga una dimen-
sién estrictamente nacional, lo que amplifica los posibles circu-
los viciosos entre las vulnerabilidades de las finanzas publicas
y del sector bancario.

2 PRIMA DE RIESGO EN LA UEM (PROMEDIO DE CDS EXCLUYENDO GRECIA)
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INDICE DE CORRELACION ENTRE LAS PRIMAS DE RIESGO (CDS) BANCARIAS Y SOBERANAS (c)

Paises de la zona del euro (d)

Reino Unido Estados Unidos
Todos Bajo asistencia AAA Resto
2009-2012 (abril) 87 88 85 88 52 47
Segunda mitad de 2011 85 65 95 92 93 30

FUENTES: Autoridad Bancaria Europea, Banco Central Europeo, Datastream y SNL.

a Exposicion neta directa a soberanos europeos de los bancos participantes en el ejercicio de recapitalizacion de la Autoridad Bancaria Europea (51 bancos de la
zona del euro y 14 de fuera de la UEM).

b En el balance agregado de los bancos, peso de la deuda de las AAPP doméstica en el total de la deuda de AAPP de la UEM.

¢ Elindice bancario es un promedio de los CDS bancarios individuales.

d Incluye paises AAA (Alemania, Francia, Holanda y Austria), paises bajo asistencia (Grecia, Iflanda y Portugal) y resto (ltalia, Espafna y Bélgica). Para los grupos de
paises, se calculan como media simple de las correlaciones individuales.
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Las debilidades

en la estructura

de la gobernanza europea

y el accidentado proceso
seguido para corregirlas
explican, sin embargo, que
la crisis alcanzara una
dimensién sistémica a partir
del verano

Superar este escenario
de tension requiere acciones
en un triple frente...

infravaloracién generalizada de los riesgos en los mercados financieros no solo europeos,
sino también internacionales.

Todos estos factores, siendo centrales, no permiten explicar por qué a partir del verano de
2011 las tensiones se extendieron también a algunos Estados miembros cuyas politicas y
cuyos fundamentos econémicos no se habian desviado significativamente de los patro-
nes de estabilidad. Para entender la dimensién sistémica adquirida por la crisis, es preciso
incorporar al andlisis otro tipo de elementos estrechamente relacionados con la existencia
de una serie de debilidades en la estructura de la gobernanza europea y con el proceso
seguido por las autoridades europeas para superarlas, que ha distado de ser todo lo dili-
gente y efectivo que la gravedad de las circunstancias habria requerido, como revela la
gestion de los graves problemas experimentados por la economia griega.

El potencial desestabilizador de los desequilibrios fiscales dentro de una unién monetaria
fue explicitamente reconocido por los fundadores de la UEM. El Tratado de Maastricht
contemplaba un procedimiento formal de vigilancia de la disciplina presupuestaria, el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con limites para el déficit publico y para la deuda
publica. Sin embargo, no se articularon los mecanismos necesarios para que, en la prac-
tica, estas provisiones del Tratado fueran aplicadas con la debida eficacia, de manera que
su efectividad termindé siendo muy limitada. Las condiciones eran todavia mas laxas en
relacion con el resto de las politicas econémicas, sujetas a unos procedimientos de supervi-
sidn menos estrictos en su delimitacion tedrica y mas etéreos aun en su aplicacion practica.
La coordinacion de estas politicas se articulaba en torno a las denominadas Orientaciones
Generales de Politica Economica (OGPE), a través de las cuales se establecian las priori-
dades de politica econdmica. Pero la supervision del grado de adecuacion de cada Esta-
do miembro a estas prioridades se baso en el mero intercambio de informacién y en me-
canismos de presién entre pares, poco efectivos para impulsar reformas de calado.
Finalmente, la irreversibilidad del proceso de unidon monetaria y los éxitos acumulados en
sus primeros afios de rodaje configuraron un entorno poco propicio para una reflexién so-
bre potenciales crisis y sobre la necesidad de contar con mecanismos para su gestion y
superacion. El entramado institucional que sustentaba la UEM carecia de un instrumento
semejante, una carencia que impidié articular una respuesta agil en una fase suficiente-
mente temprana de las tensiones, lo que, probablemente, habria permitido acotarlas y
resolverlas mas facilmente.

En estas condiciones, para rebajar la presion resultaba preciso actuar de manera articula-
da en varios frentes. En el ambito de las politicas nacionales, era necesaria una accion
decidida de los responsables econdmicos tanto para corregir las vulnerabilidades acumu-
ladas como, fundamentalmente, para acometer los cambios precisos para alinear definiti-
vamente los esquemas internos de funcionamiento con los requisitos propios de una
union monetaria. En el ambito de la gobernanza europea, el reto era reforzar los cimientos
en los que se habian detectado las principales grietas e instaurar mecanismos de gestion
de crisis y de provision de asistencia financiera eficaces. Finalmente, en el terreno de la
politica monetaria, correspondia al BCE contribuir al alivio de las tensiones financieras
mediante una politica eficaz de suministro y de gestién de la liquidez sin menoscabo
de su capacidad para reaccionar rapidamente ante cualquier riesgo para la estabilidad de
precios, que es su objetivo principal y condicidn necesaria para el crecimiento, la creacion
de empleo y la estabilidad financiera del area.

A lo largo del pasado afo y en la parte transcurrida del presente, los progresos en estos
tres ambitos han sido desiguales y no exentos de dificultades, han respondido en ocasiones
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... como son una
reconduccion de las politicas
econdmicas nacionales para
alinearlas con los
requerimientos de estabilidad
del area...

... una reforma en profundidad
de la gobernanza de la UEM...

a intereses contrapuestos y han experimentado avances y retrocesos que evidencian la
ausencia de un plan bien definido y respaldado por un elevado grado de consenso. Pese
ello, debe reconocerse que se han dado algunos pasos significativos, aunque el camino
por recorrer es todavia importante.

En el terreno de las politicas econdmicas nacionales, se han registrado avances relevan-
tes en buena parte de los paises sometidos a mayores tensiones. Aunque los detalles se
desarrollan con mayor amplitud en el capitulo 4 de este Informe, cabe destacar, con ca-
racter general, la implementacion de programas de ajuste fiscal ambiciosos, los progresos
en la recapitalizacidon y reestructuracion de los sistemas bancarios y la introduccion de
reformas estructurales en el mercado de trabajo y en los mercados de servicios que, con
diferente ritmo y grado de intensidad, han sido aplicados por los Gobiernos de estos Es-
tados miembros, en algunos casos en el marco de condicionalidad propio de los progra-
mas de asistencia financiera puestos en marcha. No obstante, la experiencia acumulada
ha puesto de manifiesto también las dificultades para definir con un minimo grado de
precision el patrén éptimo de retorno de las finanzas publicas hacia una senda sostenible
en un marco de fuerte deterioro de la situacion econdémica y los riesgos de que, en ese
contexto, los Gobiernos puedan sucumbir a una cierta fatiga reformadora antes de haber
completado una revisién en profundidad de las estructuras de sus respectivas economias.
El largo y accidentado camino que desembocd finalmente en la reestructuracion de la
deuda publica griega y en la aprobacion del segundo programa de asistencia financiera a
ese Estado ofrece una vivida ilustracion de las dificultades que entrafian estos procesos y
de los costes que conlleva no superarlas con rapidez y eficacia. Dificultades y costes, por
otro lado, que, lejos de circunscribirse a las economias directamente involucradas, han
tendido, en un marco de elevada incertidumbre sistémica, a hacerse extensivos a las del
resto de paises, sobre todo a aquellos en una situacién de mayor vulnerabilidad.

En el ambito de la gobernanza europea, el Informe Anual, 2010 ofrecié ya un avance de
los progresos que comenzaron a materializarse en la primera mitad del pasado ejercicio
en el terreno de la politica fiscal. Merece especial mencién el fortalecimiento del Pacto de
Estabilidad, que se ha concretado, entre otros elementos, en un mayor énfasis en los ins-
trumentos de prevencion, una mayor atencion a los limites al endeudamiento y el estable-
cimiento de un grado de automatismo mas elevado en los procedimientos tanto para
evaluar eventuales incumplimientos como para establecer sanciones mas gravosas bajo
el brazo correctivo del Pacto. Mas tarde, y en esta misma linea de accién, se ha puesto en
marcha un segundo paquete de medidas encaminado a reforzar el marco en el que tiene
lugar el seguimiento de las politicas presupuestarias nacionales, y se ha articulado un
nuevo Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza que promueve el reconoci-
miento explicito de los compromisos con la estabilidad presupuestaria en instancias ele-
vadas de las legislaciones nacionales.

Junto a los avances en el ambito fiscal, cabe destacar el disefio de un nuevo marco para
la prevencion y la correccion de los desequilibrios macroeconémicos internos (no fiscales)
y externos, denominado Procedimiento de Desequilibrio Excesivo. Este nuevo marco se
apoya en un mecanismo de alerta temprana basada en un conjunto amplio de indicadores
que, complementados con el oportuno andlisis econémico, deben servir para detectar
con suficiente antelacién aquellas situaciones de vulnerabilidad que puedan poner en
peligro la estabilidad de la UEM y para articular las acciones necesarias para corregirlas.

Otra de las innovaciones significativas que se han introducido en la gobernanza del area
es el establecimiento del denominado «Semestre Europeo», que fija un nuevo calendario
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... con especial atencion

al disefio de un mecanismo
de gestion de crisis

y provisiéon de apoyo
financiero...

para la discusion en los foros europeos de todo lo relacionado con los procedimientos de
déficit y de desequilibrios excesivos y con los planes de reformas nacionales en los que se
deben plasmar los compromisos adquiridos por los Gobiernos en el marco del Pacto por el
Euro Plus y la Estrategia Europa 2020. El Pacto por el Euro Plus es un acuerdo firmado por
los Estados de la UEM y otros miembros de la UE, de caracter intergubernamental, que
tiene como finalidad reforzar el compromiso para establecer politicas orientadas al creci-
miento y a la mejora de la competitividad. La Estrategia Europa 2020 es, por su parte, la
sucesora de la antigua Agenda de Lisboa y constituye un programa de accién y de reforma
estructural orientado a crear empleo, elevar la productividad y aumentar la cohesién social.
El Semestre se inicia con la presentacion por parte de la Comisién Europea de su Informe
Anual de Crecimiento, donde se establecen las prioridades de politica econémica que los
paises europeos deberian afrontar. A finales de noviembre del pasado ejercicio, la Comi-
sion Europea adelantd la presentacion del Informe correspondiente al afio en curso.

Desde entonces, se ha venido articulando un importante consenso en el area del euro en
torno a la idea de que los avances logrados en el terreno de la consolidacion fiscal deben
acompafarse ahora con un esfuerzo colectivo, y ajustado en cada pais a sus condiciones
singulares, para impulsar el crecimiento y el empleo. Los detalles de lo que ha venido en
denominarse un Pacto por el Crecimiento (Growth Compact, en inglés) para el euro, que
vendria a complementar asi el ya establecido Pacto Fiscal (Fiscal Compact), son todavia
objeto de discusion en distintos foros, pero es significativo el respaldo politico que los li-
deres del G 8 y de la UE han dado a esta iniciativa en sus recientes reuniones de mayo en
Chicago y Bruselas, respectivamente.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, la crisis esta revelando también la necesidad
de que todos estos movimientos se complementen con el disefio de una agenda mas
ambiciosa para avanzar hacia una unién econémica mas fuerte y mas profunda entre los
Estados miembros, en la que el grado de integracion y de cesion de soberania alcanzado
en el ambito de la politica monetaria vaya permeando progresivamente otros terrenos de
la politica econémica.

Los avances en el disefio de un mecanismo permanente de gestién de crisis han sido
también importantes, aunque es en este ambito en el que mas claramente se identifica en
estos momentos la necesidad de mayor ambicion, consenso y determinacion por parte de
los Gobiernos. El entramado de préstamos bilaterales sobre el que se articuld el primer
programa de asistencia financiera a Grecia dio paso a la Facilidad Europea de Estabilidad
Financiera (FEEF) que, de manera transitoria, debia cubrir el hueco que en la gobernanza
europea suponia la ausencia de un mecanismo formal para la gestion de crisis y la provi-
sion de soporte financiero a los Estados miembros en dificultades. Mas tarde, se estable-
cid, ahora con caracter permanente, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que
entrara finalmente en funcionamiento el préximo mes de julio.

Es evidente que disefiar un mecanismo formal de esta naturaleza entrafia multiples com-
plejidades, ya que debe combinar potencia y flexibilidad para maximizar su capacidad de
éxito, al tiempo que debe garantizar que no se debilitan por ello los incentivos ni a esta-
blecer los programas ambiciosos de consolidacion fiscal y de reformas estructurales im-
prescindibles en estos momentos para asentar las bases de un crecimiento sostenido a
medio plazo ni a mantener en el futuro las politicas ordenadas y consistentes necesarias
para no poner en situacién de riesgo la estabilidad del area y el futuro del proyecto comun.
Con todo, los procesos de creacion tanto de la FEEF como del MEDE han sido demasiado
lentos y han estado sometidos a excesivas fricciones, habida cuenta de la magnitud que
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...y, amas corto plazo, la
contribucién del BCE en su
ambito natural de actuacion

FACILIDAD DE DEPOSITO

ha alcanzado la crisis en algunos momentos y la velocidad con la que se ha extendido.
Los debates sobre su dimension y sobre el abanico de instrumentos de los que se les
dotaba, aunque necesarios, se han dilatado mas de lo deseable y han evidenciado dema-
siados desencuentros. Los inversores han percibido las dificultades para avanzar en este
terreno y han reaccionado ante la ausencia de consenso con un extra de desconfianza.

En estas condiciones, el BCE y sus decisiones de politica monetaria han terminado eri-
giéndose en un soporte fundamental de la estabilidad del area, proporcionando alivio y
vélvulas de escape eficaces en los momentos de mayor presion. El Consejo del Banco
Central Europeo se enfrentd, de hecho, a una situacion muy compleja a lo largo de todo el
afno, particularmente a partir del verano, cuando los acontecimientos experimentaron un
giro importante. La senda de recuperacion se interrumpid y resurgieron con fuerza las
tensiones en los mercados de deuda, deteriorandose sustancialmente algunas piezas fun-
damentales del mecanismo de transmision. El Consejo de Gobierno del BCE reacciond
adoptando una serie de medidas dirigidas a reafirmar la orientacién expansiva de la poli-
tica monetaria, a restaurar el funcionamiento del mecanismo de transmisién y a cortocir-
cuitar el canal de retroalimentacion entre los riesgos desde el sistema bancario, con ele-
vadas dificultades para acceder a la financiacion, y el mercado de riesgos soberanos, que,
en esos momentos, amenazaba seriamente la estabilidad del area.

De este modo, durante el cuarto trimestre de 2011 se redujeron en dos ocasiones los tipos
de interés oficiales, hasta situarse en el 1 % para las operaciones principales de financiacion.
Los tipos de las facilidades de depdsito y de crédito quedaron establecidos en el 0,25 % v el
1,75 %, respectivamente. Adicionalmente, se aprobaron importantes medidas de caracter no
convencional. El BCE reanudé el Programa del Mercado de Valores a partir del 5 de agosto e
instaurd en octubre un segundo Programa de Adquisicion de Bonos Bancarios Garantizados
(entre los que se incluyen las cédulas espafolas), al tiempo que reforzé los mecanismos de
provision de liquidez en dolares y redujo el coeficiente de caja hasta el 1% (desde el 2%
anterior). A su vez, prorrogo en agosto y, de nuevo, en octubre la vigencia del procedimiento
de subasta a tipo fijo y adjudicacion plena en todas sus operaciones (hasta cuando sea ne-
cesario y, al menos, hasta mediados de 2012) y amplié sustancialmente el horizonte de sus
préstamos de liquidez para cubrir un plazo muy largo, de tres afios, en dos subastas espe-
ciales —la primera, en diciembre de 2011, y la segunda, en febrero de 2012— con las que
realizd una inyeccion bruta de mas de un billon de euros (véase grafico 1.3). Con objeto de
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Los avances en estos frentes,
aunque desiguales, han tenido
un efecto estabilizador cuya
consolidacion dependera
fundamentalmente de las
acciones futuras de los
Gobiernos nacionales

3 Larecaidadela
economia espafola

La intensificacion de la crisis
de deuda soberana
interrumpid la fragil
recuperacion de la economia
espafola y la ha sumido de
nuevo en un episodio recesivo

El ajuste volvié a bascular
sobre la demanda interna, que
cayo con intensidad, mientras
que la demanda exterior neta
mitigd un afno mas este efecto

impedir que una eventual insuficiencia de colateral pudiera debilitar la eficacia de esta ultima
medida, decidié también extender temporalmente la lista de activos de garantia.

La accién combinada en el triple frente de las politicas econémicas nacionales, la reforma
de la gobernanza europea y la politica monetaria, junto con la aprobacion del segundo
programa de asistencia financiera a Grecia tras completarse el proceso de reestructura-
cién de la deuda publica griega en manos de acreedores privados, permitieron relajar el
grado de presién con respecto al punto critico alcanzado en el tramo final del afio. En
particular, las dos subastas de liquidez a tres afios del BCE resultaron definitivas para ata-
jar una aceleracion de las tensiones que amenazaba devenir en problemas de gran calado
y que, en un contexto de hipersensibilizaciéon de los inversores, podria haber terminado
ocasionando un accidente financiero de consecuencias sistémicas dificiles de calibrar y
haber arrastrado consigo una profundizacién de los riesgos soberanos. Con el bloqueo de
ese potencial canal de transmision de las dificultades se gané un tiempo muy valioso para
que los Gobiernos continuaran avanzando en los otros dos frentes y para que las medidas
ya adoptadas pudieran comenzar a dar sus primeros frutos. Con caracter general, los prin-
cipales indicadores de estrés financiero tendieron a mostrar desde entonces una tendencia
decreciente, si bien se han mantenido en niveles demasiado elevados. Asimismo, se han
continuado produciendo rebrotes de las tensiones como ha ocurrido en mayo, que, con-
juntamente con esos elevados niveles, evidencian la necesidad de continuar avanzando.
En este proceso, parece evidente que corresponde ahora a los Gobiernos, en su doble
condicién de gestores de las politicas econdmicas nacionales y de responsables del buen
funcionamiento de la gobernanza europea, ejercer un mayor liderazgo.

La intensificacion de la crisis de la deuda soberana y su interaccién con la situacién del
sistema financiero han afectado con intensidad a la economia espafiola, empeorando sus
condiciones de financiacion y dafiando la confianza de los agentes. Este panorama gene-
ral se ha agravado con la desaceleracion de la actividad en la zona del euro. Y todo ello se
ha producido cuando la economia seguia destruyendo empleo y la tasa de paro continua-
ba aumentando, proseguia el proceso de dificil absorcién de los desequilibrios generados
durante la fase expansiva y se agudizaba la necesidad de enderezar el grave deterioro de
las finanzas publicas registrado durante la crisis.

Con este trasfondo, la trayectoria de tenue recuperacién que experimenté la economia
espafiola en la primera mitad de 2011 se debilité a partir de los meses de verano y cambio
de signo en el ultimo trimestre, con un descenso del PIB del 0,3 % en términos de su tasa
intertrimestral, que situd la tasa de crecimiento media anual en el 0,7 %. Este perfil de re-
caida ha continuado en los primeros meses de 2012 y ha dado paso a un nuevo episodio
recesivo.

La recaida ha complicado el ajuste iniciado tres afios antes, que, en todo caso, ha prose-
guido y ha continuado basculando sobre la demanda interna, que se redujo un 1,7 % este
ultimo afo, con una contribucion negativa de los componentes publico y privado del
gasto. La capacidad de gasto de la economia se ha visto muy restringida por las adver-
sas condiciones financieras, afectadas por la tension generada por la crisis de la deuda
soberana y por el proceso de reestructuracion del sistema financiero que se describe en
el recuadro 1.2. También ha contribuido a ello el deterioro de las perspectivas laborales y
la pérdida de valor de la riqueza, que han alimentado un aumento de la incertidumbre, un
deterioro de la confianza vy, en definitiva, una retraccién de la propensién a gastar. La
demanda exterior neta ha vuelto a actuar como contrapunto y ha mitigado, por cuarto
afno consecutivo, el retroceso de la demanda interna, con una aportacién de 2,5 pp al
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Y por el lado de la oferta
todas las ramas productivas
se fueron debilitando, al
tiempo que la destruccién de
empleo se intensificé a partir
del verano

No existen precedentes
proximos de una recesion con
recaida, lo que plantea
importantes interrogantes
sobre la capacidad de
respuesta...

... que dependera de la
culminacién del ajuste
inmobiliario, la recuperacion
de la competitividad y del
empleo, la correccion del
déficit exterior, el
desapalancamiento del sector
privado y el saneamiento de
las finanzas publicas

El ajuste del sector
inmobiliario continué en 2011,
aunque con un impacto
contractivo decreciente,
mientras que la actividad del
segmento de construccién no
residencial retrocedié con
fuerza...

avance del producto, superior a la del afo previo. En 2011, el incremento de la demanda
exterior neta fue el resultado del dinamismo exportador, por una parte, y del bajo tono de
las compras al resto del mundo, por otra, que acusaron en mayor medida que en 2010 la
debilidad de la demanda final. En los primeros meses de este afio, la demanda nacional
volvié a caer, mientras que la demanda exterior neta fue de nuevo positiva.

Por el lado de la oferta, todas las ramas productivas siguieron una trayectoria de pérdida
de vigor a lo largo del afo. En el sector de la construccion, donde las caidas del valor
anadido fueron mas intensas, como viene ocurriendo desde que se iniciara la crisis, el
descenso de la actividad se localizd sobre todo en el segmento de construccidn no resi-
dencial, como consecuencia del efecto sobre la obra civil de los planes de austeridad
presupuestaria. La actividad industrial apenas se recuperd a pesar del buen comporta-
miento de las exportaciones ante la negativa evolucion de la demanda nacional. Por ulti-
mo, las ramas de servicios, que habian mostrado una mayor resistencia ante los embates
iniciales de la crisis, fueron perdiendo dinamismo a lo largo de 2011, reflejando también la
extrema debilidad de algunos componentes del gasto interno, en particular del consumo
de los hogares. El empleo no dio signos de recuperacion en 2011, apreciandose incluso
una intensificacion en la senda de destruccidn de empleo tras el verano, que se ha prolon-
gado en los meses iniciales de este ejercicio.

No existen precedentes cercanos de doble recesion en Espafia, lo que plantea importantes
interrogantes sobre la capacidad de respuesta de la economia espafiola. Este severo episodio
surge como consecuencia de la interaccion de los efectos del agravamiento de la crisis de la
deuda soberana con las vulnerabilidades que genera la dificultad de avanzar en los ajustes
internos y con las ineficiencias en el funcionamiento de la economia, que lastran la recupera-
cion y obstaculizan el restablecimiento de una nueva senda de crecimiento sostenido.

De hecho, la recaida en la recesidn se produce en un momento en el que todavia prosigue
el ajuste inmobiliario, no se ha detenido el proceso de destruccion de empleo, el sector
privado se encuentra inmerso en un complicado proceso de recuperacion de la competi-
tividad y de desapalancamiento financiero, y el bancario, en otro de saneamiento, recapi-
talizacién y reestructuracion, a la vez que se avanza con dificultades en un severo proceso
de consolidacion fiscal bajo las exigentes condiciones de un escenario de ausencia de
crecimiento. Estos factores que han influido en la recaida condicionan, asimismo, la salida
de esta compleja situacion. La profundizaciéon en cada uno de ellos se utiliza como hilo
conductor de este epigrafe.

El sector de la construccién sigue sujeto a un severo proceso de ajuste. El desplome del
sector inmobiliario esta contribuyendo a prolongar las tendencias recesivas, aunque con
un impacto decreciente a medida que avanza el ajuste del sector. La debilidad del merca-
do inmobiliario continué en 2011 en el contexto de endurecimiento de las condiciones de
financiacién y débiles perspectivas de renta y riqueza. La atonia se dejo sentir tanto en la
oferta, donde el nimero de viviendas iniciadas continué descendiendo, como en la de-
manda, donde las transacciones de vivienda nueva no dieron signos de revitalizacién, con
lo que el stock de viviendas sin vender apenas se redujo, al contrario de lo que cabia
prever a principios del ejercicio. La caida de los precios de la vivienda se intensifico en
2011, tendencia que ha proseguido en los primeros meses de 2012 de modo que el ajus-
te que han acumulado desde su nivel maximo, en el primer trimestre de 2008, se cifra en
un 22 % en términos nominales (27 % en términos reales), magnitud superior a la que se
registrd en ciclos inmobiliarios anteriores. Desde que se iniciara la crisis, la inversion en
vivienda ha recortado su peso en el PIB hasta menos del 7% en 2011 (véase grafico 1.4).
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EVOLUCION DE LA INVERSION EN VIVIENDA Y DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
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... y continuara en 2012
en un entorno econémico
recesivo y condiciones
financieras estrictas

La destruccion de empleo se
intensifico a partir del verano,
agravando la profundidad de
la crisis...

El grueso de los efectos directos e indirectos sobre la actividad que ha desencadenado el
desplome inmobiliario se produjeron en las fases iniciales de la crisis econémica y finan-
ciera, pero algunos se han seguido materializando en 2011, amplificados por el efecto
contractivo que ejerce el segmento de construccion no residencial. El valor afadido y el
empleo del total de la construccién volvieron a contraerse, debido sobre todo al retroceso
de la inversién en obra civil en el contexto de los planes de consolidacion presupuestaria.

De cara al futuro inmediato, en un entorno econémico de bajo crecimiento y de manteni-
miento de condiciones financieras estrictas, cabe prever que la demanda residencial con-
tinle débil, que se produzcan descensos adicionales en el precio de la vivienda y que la
absorcion del stock de viviendas sin vender se realice de forma lenta, lo que retrasara la
recuperacion de la inversion residencial. A su vez, el proceso de consolidacion fiscal ejer-
cera influencias restrictivas adicionales sobre el segmento de construccion no residencial.

Las deficiencias en el funcionamiento del mercado de trabajo han alimentado una conti-
nuada destruccién de empleo y han agravado la profundidad de la crisis. El descenso de
la ocupacién se inicié a comienzos de 2008 y continla en los meses iniciales de 2012.
Hasta la fecha, se ha producido una caida de mas de dos millones y medio de empleos,
lo que supone una pérdida acumulada en el entorno del 13 % de los puestos de trabajo
existentes a comienzos de 2008.

En 2011, el proceso de destruccion de empleo se intensificd a partir del verano, repli-
cando la recaida por el lado del producto (véase grafico 1.5). Aunque parte de este de-
terioro adicional del mercado laboral se explica por la intensificacion de las pérdidas de
puestos de trabajo en la construccién, ello no debe llevar a minusvalorar los obstaculos
a los que se enfrentan el resto de ramas productivas para generar empleo y las dificul-
tades para avanzar en la reasignacion sectorial de los factores productivos, lo que resul-
ta indicativo de los fallos en el funcionamiento de las instituciones del mercado laboral
y de los mercados de productos durante la crisis. La salida de poblacion extranjera de
la oferta laboral se intensificé en 2011, lo que, sin embargo, se vio compensado por
avances adicionales de la participacion femenina, con lo que el nivel de la poblacién
activa se estabilizé en los niveles del afo previo. El desempleo se incrementd sustan-
cialmente en 2011 y en los meses transcurridos de 2012, finalizando el afio en una cifra
de mas de cinco millones de parados, y la tasa de paro se elevd hasta el 24,4 % de la
poblacién activa en los meses iniciales de 2012. De ellos, aproximadamente la mitad
eran parados de larga duracion.
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... lo que en buena medida se
explica por el retraso en el
ajuste de los costes
laborales...

... que en su componente de
mercado volvieron a repuntar
en 2011 por el papel
preponderante de la inflaciéon
en la negociacion salarial

El logro de mejoras
permanentes en la
competitividad requiere
ajustes de costes y precios de
mayor entidad y ganancias
genuinas de productividad

Mas alla de los potentes efectos arrastre sobre el empleo que ha comportado el redi-
mensionamiento del sector de la construccion, la intensidad de los efectos de la crisis
sobre el empleo se explica también por el retraso en el ajuste de los costes laborales.
Pese a la severidad de la destruccion de empleo, la remuneracién por asalariado para el
total de la economia ha aumentado desde 2008 en un 10 %, si bien los costes laborales
por unidad de producto (CLU) han descendido un 1 % debido a los elevados incrementos
de productividad que se estan generando como consecuencia de la caida del empleo.

Hasta 2010, no se produjo una inflexidon en la dinamica salarial, que cabe vincular en bue-
na medida al recorte en los sueldos publicos y, en menor medida, al efecto demostracién
que tuvo sobre el sector privado. No obstante, los salarios en la economia de mercado
repuntaron nuevamente en 2011, tras la estabilizaciéon del afo previo, debido al impacto
de dos de las caracteristicas del sistema de negociacién colectiva que introducen mayor
inercia en su evolucién: el papel preponderante de la inflacién entre los determinantes de
los aumentos salariales, amplificado por el efecto de las clausulas de indiciacién salarial,
y la elevada proporcién de convenios plurianuales de ambito sectorial, que dificulta su
adaptacion a la situacién especifica de las empresas. En todo caso, los CLU registraron
en 2011, y en la parte transcurrida de este afio, un nuevo retroceso, apoyados en los in-
crementos en la productividad observada, lo que permitié mejorar la posicién relativa
frente a los paises de la UEM (véase grafico 1.6).

La inflaciéon ha acusado el tono de debilidad de la actividad en estos ultimos afios, con
incrementos de la tasa de inflacion subyacente inferiores a los de la zona del euro, excep-
to en contadas ocasiones desde 2009 (véase grafico 1.7). En 2011, la inflacion registré una
significativa moderacion en los meses finales del ejercicio, una vez que se cancelaron los
efectos base de la subida del IVA en julio de 2010 y los correspondientes a la elevacion de
los precios del tabaco y de los precios de la energia en los meses finales de 2010, con lo
que el diferencial de inflacion volvié a ser favorable a la economia espafiola, tendencia que
se ha prolongado en los primeros meses de 2012 y que esta ayudando a corregir los dife-
renciales positivos que se acumularon durante la etapa expansiva.

No obstante, también en este caso, el ajuste de precios ha sido claramente insuficiente para
recuperar la competitividad perdida desde nuestro ingreso en la UEM y para compensar,
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mediante un impulso exportador mas potente, la tendencia recesiva de la demanda inter-
na. De hecho, el tipo de cambio efectivo real frente a los paises de la zona del euro se ha
apreciado moderadamente cuando se computa en términos de los precios de consumo,
lo que contrasta con la ganancia de competitividad que propiciaron los ajustes cambiarios
en recesiones anteriores, cuando se disponia del tipo de cambio como instrumento de
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El déficit de cuenta corriente
ha disminuido
significativamente, pero ha
encontrado dos elementos
de resistencia que
condicionan su pauta

de ajuste en el futuro

La reduccion del
endeudamiento avanza
lentamente, en linea con los
patrones habituales en
situaciones de crisis
inmobiliaria y financiera
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politica econdémica. El ajuste del tipo de cambio real ha sido mayor en términos de los CLU
(se ha depreciado algo mas de un 5 %), aunque ello se ha producido, mayoritariamente,
por los incrementos de productividad que ha generado la intensa destruccion de empleo.
Aunque este proceso ha podido inducir ganancias de eficiencia en sectores y empresas
que habian alcanzado una dimensién excesiva o no se habian adaptado a las crecientes
exigencias competitivas, en un contexto de laxitud financiera y de fuerte dinamismo del
gasto, una porcidn relevante de los incrementos de la productividad aparente refleja uni-
camente la intensidad de la contraccion de empleo y no responde a mejoras genuinas de
eficiencia productiva, que son las relevantes para lograr incrementos permanentes de la
competitividad. Estos desarrollos ponen de manifiesto el lento, costoso e imperfecto fun-
cionamiento del canal de la competitividad, que es la pieza mas importante para realizar
los ajustes dentro de una unidon monetaria cuando, como es el caso, la economia se en-
cuentra en una situacion de sobreendeudamiento.

Desde 2007, el déficit exterior se ha corregido sustancialmente, pues ha pasado de repre-
sentar un 10 % del PIB en 2007 a un 3,4 % del PIB en 2011. Esta disminucion del déficit se
ha basado en el avance de las exportaciones y en una acusada debilidad de las importa-
ciones que refleja la contraccion de la demanda interna, mientras que el ajuste del tipo de
cambio efectivo real ha sido moderado. La correccién del desequilibrio exterior ha encon-
trado dos elementos de resistencia que seguiran condicionando su pauta de ajuste en el
horizonte mas inmediato. De una parte, el saldo fuertemente deficitario de la balanza ener-
gética, que refleja la gran dependencia de la estructura productiva y del gasto interno res-
pecto a las importaciones energéticas, y cuyo impacto negativo sobre la cuenta corriente
se amplia en situaciones de incrementos sostenidos en los precios de la energia. De otra,
la elevada magnitud del componente de pagos netos por rentas de inversion, que ha de-
traido recursos por un importe equivalente al 2,6 % del PIB en 2011 (véase grafico 1.8) y
que esta estrechamente vinculado al nivel que ha alcanzado la Posicion de Inversion Inter-
nacional (PIl), que se analiza con mas detalle en el recuadro 6.2 de este Informe.

La previsible persistencia de ambos desarrollos representa un lastre para reducir de forma
permanente las necesidades de financiacidn exterior y subraya la importancia de las refor-
mas que puedan contribuir a mitigarla mediante el impulso de las ganancias de competi-
tividad que favorezcan ajustes mas rapidos del tipo de cambio real. Solo de este modo se
podra alcanzar un descenso en las necesidades de financiacién y una reversion de la
trayectoria ascendente de la Pll que perduren una vez que se haya agotado el efecto
reductor sobre el déficit de la previsible debilidad del gasto interno. La necesidad de
financiacion exterior se ha convertido en un importante factor de vulnerabilidad de la eco-
nomia espafola ante la crisis. La erosion de la confianza en el euro y el bloqueo de los
mercados de financiacién mayorista han creado problemas mas acuciantes a aquellos
paises con mayor dependencia del ahorro externo.

El elevado nivel de endeudamiento frente al exterior en que se tradujo el fuerte dinamismo
de un gasto interno financiado en buena medida por ahorro externo no es ajeno a la exce-
siva holgura de las condiciones de financiacion vigentes durante la fase expansiva de la
economia espafola, que alimentaron una elevada acumulaciéon de deuda por parte de las
empresas Y las familias, asi como un sobredimensionamiento de nuestro sistema bancario
y un sesgo de su balance hacia los riesgos de naturaleza inmobiliaria. La necesidad de
corregir estos desequilibrios entorpece la recuperacion de la economia, ya que estrecha los
margenes disponibles para incrementar la inversion y el consumo sobre la base del recurso
a la financiacion ajena, haciendo depender estrechamente las posibilidades de expansion
de la generacién interna de recursos que estén disponibles para la financiacién del gasto.
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NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA GRAFICO 1.8
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a El saldo energético y el no energético son una estimacion del Banco de Espafia a partir de los datos de Aduanas.

El recurso al crédito se ha visto especialmente constrefiido como consecuencia de la cri-
sis de la deuda soberana europea y sus negativas repercusiones sobre las condiciones de
financiacién de la economia espafola. Dado su papel como mercado de referencia, las
elevadas primas de riesgo soberano se han traducido en un endurecimiento generalizado
de las condiciones de acceso a los fondos de los intermediarios financieros espafoles,
que, a su vez, se estan trasladando de forma progresiva a las de las familias y las empre-
sas. Esta traslacion parece haber discurrido tanto por la via de un mayor coste de los
préstamos como por la de las restricciones cuantitativas, aunque las entidades han podi-
do explotar, hasta muy recientemente, los colchones que ha proporcionado el recurso
mas intenso a los depdsitos (que experimentaron una expansion continuada hasta media-
dos del pasado afo) y a la financiacion a corto plazo en el mercado de repos. Las valvulas
de escape de las restricciones cuantitativas, sin embargo, han ido ofreciendo margenes de
maniobra cada vez mas limitados. En todo caso, han aparecido fricciones y fallos de mer-
cado que han afectado de manera singular a la accesibilidad a los préstamos de algunos
sectores particularmente expuestos, por razones coyunturales o estructurales, a la crisis,
como es el caso de las pymes.

La experiencia histérica muestra que, en contextos de crisis inmobiliarias y financieras,
el desendeudamiento de las empresas y las familias suele ser un proceso lento, que
pasa necesariamente por una primera fase relativamente dilatada de contencion del
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FINANCIACION DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS

CREDITO A HOGARES

GRAFICO 1.9
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo, Reserva Federal, UK Office National Statistic y Banco de Espana.

a La deuda de las sociedades no financieras incluye el crédito interempresarial.
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crédito. En el episodio actual, ademas, las restricciones que persisten en los mercados
financieros internacionales mayoristas dificultan que el desapalancamiento del sistema finan-
ciero pueda pivotar fundamentalmente sobre el aumento del capital sin afectar de algu-
na manera a la concesién de préstamos. El patrén de desapalancamiento que esta si-
guiendo el sector privado espafol se ajusta hasta ahora a este perfil historico: en 2011,
el crédito al sector privado no financiero se contrajo a una tasa en el entorno del 4%, si
bien se observaron diferencias sectoriales importantes en el comportamiento de esta
variable (véase grafico 1.9). En el caso de los hogares, se registré a una tasa préxima al
-2,5% —el ritmo de contraccién ha sido algo mas vivo en la primera parte de este
afio—, mientras que el concedido a las sociedades no financieras lo ha hecho a una
velocidad en el entorno del 4%, que se ha mantenido relativamente estable desde en-
tonces. La concentracion de los pasivos de las familias en hipotecas con plazos de
vencimiento notablemente dilatados ayuda a explicar su menor velocidad de ajuste.
Asimismo, dentro de las empresas, la contraccion fue mas acusada en aquellos secto-
res de actividad en los que, como en la construccién y la promocioén inmobiliaria, la
acumulacién previa de deudas fue mayor y en los que el propio nivel de actividad estaba
sobredimensionado. El ajuste necesario es, sin embargo, menor en el caso de las gran-
des sociedades que han utilizado una parte importante de los recursos captados para
extender y diversificar su negocio internacionalmente y cuya rentabilidad depende en
menor medida de la situacion ciclica de la economia espanola.
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El necesario saneamiento de
las finanzas publicas esta
ejerciendo efectos
contractivos a corto plazo y su
ejecucion condicionara la
pauta de salida de la crisis

4 Las politicas para la
superacion de la crisis

La economia espafiola sigue
mostrando factores de
vulnerabilidad pese al avance
en la correccién de los
desequilibrios

El proceso de saneamiento,
recapitalizacion y
reestructuracion del sistema
financiero es imprescindible
para recuperar la confianza
y normalizar la financiacién
de la economia

El desarrollo de los planes de consolidacion presupuestaria es uno de los condicionantes
fundamentales de la pauta de salida de la recesién. El plan de ajuste fiscal que se habia
aprobado en 2010 y validado en los Presupuestos Generales del Estado para 2011 incidia,
sobre todo, en el gasto publico —salarios y empleo publico e inversion publica—, aunque
también comportaba la eliminacién de algunas deducciones fiscales que habian estado
en vigor en los afnos de recesion, asi como ciertos incrementos impositivos. La finalidad
del plan resultaba, en principio, coherente con la imperiosa necesidad de enderezar la
trayectoria a medio plazo de las finanzas publicas, si bien habria de generar efectos con-
tractivos a corto plazo, tanto por el efecto directo de la actuaciéon de las AAPP sobre la
actividad (consumo publico e inversion publica) como por el efecto indirecto sobre la renta
disponible de las familias, que vieron como, por segundo afio consecutivo, el componente
publico de transferencias netas se reducia.

No obstante, los resultados fiscales no se ajustaron a lo previsto y la desviacién presu-
puestaria fue elevada. El andlisis de los factores que subyacen a esta desviacion y de las
dificultades a las que se enfrenta la reconduccién de las finanzas publicas a la senda de ajuste
que establece el Programa de Estabilidad se inserta de lleno en el tratamiento de los retos
a los que se enfrenta la politica econdmica para superar la crisis, por lo que se aborda con
profundidad en el siguiente epigrafe dedicado a este tema.

En el transcurso de los tres ultimos anos, la economia espafola ha avanzado en la correc-
cién de algunos de los desequilibrios macroeconémicos acumulados, aunque con ritmo
desigual e insuficiente, como se ha puesto de manifiesto en el epigrafe anterior. Pese a ello,
sigue mostrando factores de vulnerabilidad que son el resultado, como ya se ha dicho, de
la interaccion entre la prolongada situacién de debilidad econdmica y algunos rasgos del
marco institucional que han tendido a amplificar el impacto de las perturbaciones.

La superacion de la crisis y la necesaria proteccion de la economia espafola ante posibles
perturbaciones externas requieren una politica econémica firmemente anclada en una
orientacion de medio plazo que permita culminar la correccion de los desequilibrios ma-
croecondmicos que aun persisten y profundizar en el saneamiento de todos los sectores
(empresas, hogares, Administraciones Publicas y entidades financieras) y en la reforma de
las disfuncionalidades institucionales que se han hecho patentes en numerosas parcelas
de la economia, aun cuando las medidas concretas necesarias puedan tener algun efecto
contractivo a corto plazo. A partir del diagnostico trazado, una orientaciéon de este tipo
requiere que la agenda de politica econémica se articule, como lo viene haciendo, en tor-
no a los siguientes tres pilares: la reestructuracién de las entidades de crédito, la culmina-
cién de un proceso de consolidacion fiscal ambicioso y el avance en las reformas estruc-
turales, entre las que destaca por su alta prioridad la del mercado de trabajo.

En un contexto como el actual, cualquier sintoma debilidad en el sistema financiero con-
lleva un riesgo elevado de desatar tensiones en el mercado de deuda y poner en marcha
mecanismos perversos de retroalimentacién de las mismas. Para prevenir la materializa-
cién de estos riesgos es necesario restaurar la plena confianza de los inversores en el
sistema financiero espanol. Por otra parte, de su solidez dependera también que la recu-
peracioén de la economia pueda financiarse de manera eficiente, permitiendo que el nece-
sario desapalancamiento de la economia sea compatible con la disponibilidad de crédito
para los proyectos solventes.

El saneamiento, recapitalizacion y reestructuracion del sistema bancario espafiol se inicié
en 2009. Desde entonces, sus objetivos se han ido ajustando de manera gradual al deterioro
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LOS AVANCES EN EL PROCESO DE SANEAMIENTO, RECAPITALIZACION Y REESTRUCTURACION

DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

Alo largo de 2011 y de los primeros meses de 2012, continud el pro-
ceso de saneamiento, recapitalizacion y reestructuracion del sistema
bancario espanol, cuyos parametros basicos han tenido que ajustarse
a los requerimientos de un nuevo escenario econémico y financiero
mas deteriorado tanto en Espana como en el resto del area del euro.

El 18 de febrero de 2011, el Gobierno aprobd el RDL 2/2011, que
aumenté el nivel minimo exigible de capital de las entidades, con
el fin de reforzar la solidez del sistema financiero y de contribuir a
recuperar la confianza de los inversores, que se habia visto mer-
mada tras el rebrote de las tensiones financieras a raiz de la crisis
irlandesa en el otofio de 2010. Concretamente, se introdujo un
nuevo coeficiente de solvencia que se debia cumplir manteniendo
un capital principal® de, al menos, un 8 % de los activos pondera-
dos por riesgo, elevandolo hasta el 10 % para aquellas entidades
en las que el peso relativo de la financiaciéon procedente de los

1 Su definicién de recursos propios bdsicos es mas estricta que la ante-
rior, ya que elimina algunos elementos como participaciones preferentes
(excepto las convertibles hasta 2014) y acciones sin voto, e incluye los
instrumentos computables suscritos por el FROB.

RECUADRO 1.2

mercados mayoristas superara el 20 % y que no tuvieran colocado
entre terceros al menos un 20 % de su capital. Asimismo, se refor-
mé el funcionamiento del FROB para permitir que, bajo determi-
nadas condiciones?, aportara el capital necesario a las entidades
que no pudieran obtenerlo en los mercados. La norma establecia
un calendario para su cumplimiento cuya fecha limite era el 30 de
septiembre. El resultado final de su aplicacion puede resumirse en
estas cifras: 13 de las 114 entidades registradas necesitaron
elevar su capital por un importe total de 13.389 millones de eu-
ros, 9 de ellas lo hicieron recurriendo a inversores privados por
un total de 5.838 millones, 3 han requerido el apoyo del FROB
por 4.751 millones® y 1 entidad fue intervenida y posteriormente

2 Obligatoriedad de vender los titulos antes de cinco afios, necesidad de
aportar un plan de recapitalizacién al Banco de Espafa, incorporaciéon
del FROB al consejo de administracion vy, si se trata de cajas de ahorros
o SIP, obligatoriedad de transferir todo el negocio financiero a un banco
usando los mecanismos previstos en el RDL 11/2010.

3 Posteriormente, la operacién de Unnim ha exigido un incremento adi-
cional de capital de 380 millones de euros mediante la conversiéon en
acciones de las participaciones preferentes que estaban en poder del
FROB como resultado de la anterior fase de de integracion.

SANEAMIENTOS EFECTUADOS DESDE ENERO DE 2008 Y ESTIMACION DE LOS EXIGIDOS POR EL RDL 2/2012 Y RDL 18/2012
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RESUMEN DE LAS OPERACIONES DE INTEGRACION, CAPITALIZACION E INTERVENCIONES PARA EL SANEAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO (MAYO DE 2012) (c)

Fase integracion

Fase recapitalizacion

Reestructuracion entidades no viables Total

N.° procesos Ayudas millones de €

N. © procesos  Ayudas millones de €

N.°procesos  Ayudas millones de € Ayudas millones de €

FROB 7 9.294 (d) 2
FGD (9)
TOTAL 7 9.294 2

FUENTE: Banco de Espafia.

No serfan provisiones, sino mayores exigencias de capital.

Q0T o

4.183 (e) 2 392 (f) 13.869
2 6.203 6.203
4.183 4 6.595 20.072

Esta cifra se basa en la estimacion provisional que el Ministerio de Economia y Competitividad ha realizado de las necesidades derivadas del RDL 18/2012.

No incluye las necesidades adicionales de capital derivadas del plan de saneamiento presentado por BFA-Bankia a finales de mayo de 2012.
Instrumentadas mediante participaciones preferentes convertibles en acciones suscritas por el FROB. No incluye la operacién de Unnim, por valor de 380

millones, ya que esos titulos, que se habian convertido en acciones en el proceso de recapitalizacion, han sido transferidos tras su venta al BBVA. Incluye 4.465 millones

correspondientes a BFA-Bankia que van a ser convertidos en acciones.

e No incluye los 568 millones correspondientes a la compra de acciones de Unnim por el FROB, ya que se han transferido tras su venta al BBVA.
f Coste estimado del esquema de proteccion de activos de la operacion de Cajasur.
g Acciones ordinarias adquiridas por el FGD en la operacion de CAM y asuncion de pérdidas en la venta de Unnim. No se incluye el posible coste de los

esguemas de proteccion de activos prestados en esas operaciones.
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DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL (cont.)

subastada, aportando el FGD los 5.250 millones de capital nece-
sario®. Adicionalmente, hay que sefalar que la préctica totalidad
de la actividad financiera de las cajas de ahorros fue transferida a
entidades bancarias.

Uno de los primeros efectos de esta norma sobre la solvencia de las
entidades espanolas se pudo comprobar en la segunda prueba de
resistencia llevada a cabo por la Autoridad Bancaria Europea (EBA,
por sus siglas en inglés), cuyos resultados se publicaron en julio de
2011. Asi, como resultado del ejercicio, las entidades esparolas no
precisaron aumentos de capital adicionales, pese a que los criterios
aplicados fueron mas exigentes que los de 2010 y que, una vez
mas, el grado de cobertura alcanzado en Espaia, 93 % de los acti-
vos totales, fue muy superior al minimo del 50 % exigido por la EBA.

No obstante, el agravamiento de la crisis de la deuda soberana duran-
te el verano de 2011, que adquirié un caracter sistémico, llevo a las
autoridades comunitarias a adoptar un plan de recapitalizacién para
los bancos de mayor tamano, que afectd a cinco entidades espanolas.
Concretamente, se establecié un colchén extraordinario de capital con
caracter temporal, hasta que se resuelvan los problemas de confianza
en los mercados, que estaba ligado a las pérdidas estimadas de la
cartera de deuda soberana de acuerdo con los precios de mercado, y
un aumento, también transitorio, de la ratio de tier 1° hasta el 9%. El
célculo de las nuevas exigencias, que se efectué basandose en los
datos de septiembre de 2011, reflejé unas necesidades adicionales
para las entidades espafiolas de 26.170 millones, a cubrir en junio de
este afno. Por otro lado, se procedié a unificar los tres fondos previa-
mente existentes en un Unico Fondo de Garantia de Depdsitos de En-
tidades de Crédito, fortaleciendo, ademas, su capacidad de actuacién
para reforzar la solvencia y el buen funcionamiento de las entidades.

Pese a todas esas actuaciones, el deterioro de la situacion econémica
en Espana y las dificultades para completar el proceso de revision de
la gobernanza europea contribuyeron a mantener los problemas de
confianza en el sistema financiero espafiol, que siguié enfrentandose a
importantes dificultades para acceder a la financiacién mayorista. Una
parte no despreciable de esas dificultades continuaba estando vincu-
lada a la elevada exposicion del sector a los activos relacionados con
la promocién inmobiliaria y a las dudas sobre su valoracion, especial-
mente en aquellos casos, como en los créditos ligados al suelo o a las
promociones en curso, en los que, por su menor liquidez, resultaba
mas complicado obtener un precio de mercado. Para tratar de eliminar
esta fuente de incertidumbre, el Gobierno aprobd en febrero y en mayo
de 2012 el RDL 2/2012 y el RDL 18/2012, que establecen un proceso
acelerado y transparente de saneamiento de las posibles minusvalias
asociadas a activos inmobiliarios. El primero incluye, ademas, otras
medidas diversas, tales como incentivos para las operaciones de con-
solidacién, mejora de la gobernanza de las entidades resultantes de
los procesos de integracién, simplificacion de la estructura organizati-
va y operacional, regulacién de la disposicién de excedentes en las
cajas de ahorros que ejercen su actividad indirectamente y limitacio-

4 Posteriormente, el FROB intervino otra entidad.
5 Es el capital basico formado por acciones ordinarias y reservas, aunque
incluye otros instrumentos de capital que provengan de ayudas publicas.
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nes a la retribucion de los administradores y directivos de entidades
con ayudas del FROB. Asimismo, en el RDL de mayo, se introduce la
obligacién de aportar a una sociedad anénima, distinta de la entidad,
los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas vinculados al
sector inmobiliario para su gestién y venta. Asimismo, en esa misma
fecha, el Gobierno encargé al Ministerio de Economia y Competitivi-
dad la encomienda de dos informes de valoracién externos e indepen-
dientes sobre el grado de saneamiento de los balances bancarios.

En ese contexto, el 21 de mayo el Ministerio y el Banco de Espafna
acordaron la contratacién de Roland Berger y Oliver Wyman como
evaluadores independientes para realizar en el plazo de un mes
una valoracion de los balances del sistema financiero espafiol. En una
segunda etapa, empresas auditoras, que en el momento de redactar
este Informe no habian sido seleccionadas aun, realizaran un trabajo
de campo sobre la calidad de los procedimientos de reconocimiento
y dotacion de provisiones por insolvencia que llevara mas tiempo.

Las nuevas medidas sobre saneamientos establecen un incre-
mento de las provisiones especificas y de las genéricas® y, en el
caso de activos clasificados como problematicos relacionados
con el suelo y promociones en curso’, la exigencia de un colchén
de capital que cubra las potenciales pérdidas asociadas a ellos.
Se alcanzarian, de este modo, unos niveles de cobertura del total
de la cartera de activos relacionados con la promocién inmobilia-
ria del 45 % de su importe total®, que seria del 53 % en el caso de
los clasificados como problematicos, y dentro de estos llegaria al
80 % en el caso del suelo y al 65% en el de las promociones en
curso. En el gréfico adjunto se muestra un desglose de las estima-
ciones iniciales de saneamientos adicionales y de aumento del ca-
pital que supondra la aplicaciéon de estas normas, unos 82.000 mi-
llones de euros®, incrementando notablemente el volumen de los
efectuados entre 2008 y finales de 2011 (112.000 millones).

El RDL de febrero daba a las entidades un plazo hasta el 31 de mar-
z0 para presentar sus planes para cumplir con los nuevos requeti-
mientos. El 17 de abril, una vez revisados los planes presentados
por las entidades, el Banco de Espafia constaté que la mayoria de
ellas habia realizado ya ese primer esfuerzo adicional de saneamien-
to y recapitalizacion o estaba en disposicion de llevarlo a cabo sin
grandes dificultades. En otras, el cumplimiento previsto tendria lugar
de una manera mas ajustada, aunque con posibilidades razonables
de alcanzarse. En estos ultimos casos, el Banco de Espana exigié

6 En las especificas, se incrementan los porcentajes de la CBE 4/2004 y se
afaden algunos conceptos vy, en la genérica, se introducen dotaciones
adicionales sobre el saldo de las exposiciones inmobiliarias clasificadas
como normales, que suponen, en conjunto, un 30 % del citado saldo.

7 Afectaria tanto a los activos ya adjudicados como a financiaciones res-
paldadas por estos activos y se exigiria cubrir con capital las provisio-
nes ya constituidas sobre estos elementos hasta completar la cobertura
exigida del 80 % y 65 % de su valor.

8 Resultado de la suma del saldo vivo de las financiaciones concedidas y
el valor de entrada en los balances de los activos adjudicados en pago
de deudas.

9 Esta cifra se basa en la estimacién provisional que el Ministerio de Eco-
nomia y Competitividad ha realizado de las necesidades derivadas del
RDL 18/2012.



LOS AVANCES EN EL PROCESO DE SANEAMIENTO, RECAPITALIZACION Y REESTRUCTURACION

DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL (cont.)

medidas adicionales a las inicialmente propuestas, asi como otras de
contingencia para hacer frente a eventuales desviaciones, al tiempo
que el cumplimiento de los planes sera vigilado de forma mas estre-
cha. Cabe sefalar también que, del total de las entidades, 27 (12 de
ellas, cooperativas de crédito) informaron de una posible participa-
cion en operaciones de fusion o adquisicion que, de materializarse,
traerian consigo un margen temporal ligeramente mas dilatado para
cumplir con los nuevos requerimientos. Aunque la norma lo contem-
plaba, ninguna entidad solicité entonces la intervencion del FROB. A
comienzos de mayo, la cuarta entidad financiera del pais por dimen-
sion solicitd la conversion de participaciones preferentes suscritas
previamente por el FROB en acciones ordinarias, de manera que este
ultimo pasara a ostentar un porcentaje muy significativo de su capital.
Posteriormente, esa misma entidad acordé pedir al FROB la suscrip-
cion de una ampliacion de capital adicional por un importe de 19.000
millones de euros, en el contexto de un nuevo plan de saneamiento.

De acuerdo con el RDL de mayo, las entidades tienen hasta el
11 de junio para presentar los nuevos planes con los que cum-
plir con los requisitos adicionales de provisiones. Aquellas que
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llevado a que la practica totalidad de las instituciones afectadas
trasladen su actividad financiera a un banco (alrededor d el 99 %
de los activos ponderados por riesgo del subsector). El balance de
este proceso muestra que, en mayo de 2012, las 45 cajas preexis-
tentes se habian transformado en 11 entidades'®, concentrando
este subsector todas las ayudas recibidas, que, tal como se observa
en el cuadro adjunto, ascendieron a 9.294 millones de euros en la fase
de integracién. Con los 4.183 millones utilizados en la recapitali-
zacion y los 6.595 millones en las operaciones de entidades no
viables'", se obtiene un volumen total de ayudas de 20.072 mi-
llones de euros (13.869 millones aportados por el FROB y
6.203 millones por el FGD)™.

Estos desarrollos han venido acompanados, en las entidades fusiona-
das, de una reduccion media, para el total de entidades de depdsito
nacionales, de alrededor del 11 % en las plantillas y del 13 % en el nu-
mero de oficinas, en el periodo comprendido entre diciembre de 2008
y diciembre de 2011. Ademas, en todas las cajas de ahorros se ha
llevado a cabo una renovacion de los equipos directivos, tanto volun-
taria como obligada, por la entrada de inversores publicos o privados.

lo necesiten, a juicio de la entidad o del propio BE, podran con-
tar con el apoyo financiero del FROB, bien sea en forma de
acciones ordinarias, o de titulos convertibles en acciones, en
condiciones de mercado.

10 Seincluyen las integraciones de Caja3 con Ibercaja y de CEISS con Unicaja.
11 Estas cifras recogen el resultado de la integracion de Unnim con el
BBVA, que ha supuesto la salida del FROB de todos los titulos adquiri-
dos en las fases de integracion y recapitalizacion, 380 millones de eu-
ros y 568 millones de euros, que suponian el 100 % del capital y que
han sido transferidos al BBVA por 1 euro, asumiendo el FGD las pérdi-
das de esa operacion, estimadas en 953 millones de euros.

Estas cifras no incluyen las necesidades adicionales de capital deriva-
dos del plan de saneamiento presentado por BFA-Bankia a finales de
mayo de 2012.

En paralelo a estas medidas, el proceso de reestructuracion del
sector bancario siguié su curso en 2011 y la parte transcurrida de
2012, culminandose las operaciones de fusion iniciadas en 2010, 15
acometiéndose otras nuevas e implementandose el cambio en el
modelo juridico de organizacién de las cajas de ahorros, que ha

producido en las condiciones econémicas y de mercado, que ha ido aumentado la magni-
tud de los problemas y reducido el margen disponible para resolverlos. En el recuadro 1.2
se describen con mayor detalle las medidas adoptadas a lo largo de 2011 y en la parte
transcurrida de este afo, que han ido adaptando el proceso de reforma financiera a los re-
querimientos de una realidad cambiante, que, en mayo de este afio, proporciond un episo-
dio singular de tension, ligado a la conversién en acciones ordinarias de los fondos previa-
mente concedidos por el FROB a la cuarta entidad financiera —por dimension— del pais.
Los cambios introducidos han estado encaminados, fundamentalmente, a fortalecer los
balances de las entidades por la doble via del capital y las provisiones, a aquilatar la dimen-
sion del sector al nuevo escenario econémico y a resolver los problemas de gobernanza y
de estructura de propiedad que lastraban el funcionamiento de una parte del sistema.

En el corto plazo, no obstante, esta aproximacion general al saneamiento, recapitalizacion
y reestructuracion del sistema tendra, seguramente, que continuar complementandose
con politicas puntuales de apoyo a determinadas modalidades de financiacion que permi-
tan corregir los fallos de mercado cuyos efectos tienden a ser mas acusados en mo-
mentos de gran tension como los actuales y que pueden restringir el acceso al crédito
de agentes solventes cuya calidad crediticia, sin embargo, resulta particularmente dificil de
evaluar. Mencion especial, en este contexto, merece el apoyo a las pymes, canalizado
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (@) CUADRO 1.1
2006 2007 2008 2009 2010 2011
DEMANDA Y PRODUCTO (b)
Producto interior bruto 41 3,5 0,9 -3,7 -0,1 0,7
Consumo privado 4,0 3,5 -0,6 -4,3 0,8 -0,1
Consumo publico 4,6 5,6 5,9 3,7 0,2 -2,2
Formacion bruta de capital 8,0 4,2 -4,2 -16,5 -6,1 -5,2
Inversion en equipo 8,2 10,2 -2,9 -22,3 51 1,4
Inversion en construccion 6,7 2,4 -5,8 -15,4 -10,1 -8,1
Vivienda 6,6 1,4 -9,1 -22,1 -9,9 -4,9
Otras construcciones 6,8 3,6 -1,6 -7,6 -10,4 -11,2
Exportacion de bienes y servicios 6,7 6,7 -1,0 -10,4 13,5 9,0
Importacion de bienes y servicios 10,2 8,0 -5,2 -17,2 8,9 -0,1
EMPLEO, SALARIOS, COSTES Y PRECIOS (c)
Empleo total 3,5 3,0 -0,2 -6,5 -2,6 -2,0
Tasa de ocupacion (d) 65,7 66,6 65,3 60,6 59,4 58,5
Tasa de paro 8,5 8,3 11,3 18,0 20,1 21,6
Remuneracion por asalariado 3,9 47 6,1 4.3 0,0 0,8
Costes laborales unitarios 3,3 4,2 4,9 1,4 -2,6 -1,9
Deflactor del PIB 4.1 3,3 2,4 0,1 0,4 1,4
indice de precios de consumo (dic-dic) 2,7 4,2 1,4 0,8 3,0 2,4
indice de precios de consumo (media anual) 3,5 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,2
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) 1,4 0,7 0,9 -0,5 0,4 0,3
AHORRO, INVERSION Y SALDO FINANCIERO (e)
Ahorro de los sectores residentes (f) 22,6 21,4 19,9 19,7 19,3 18,7
Administraciones Publicas (f) 6,0 6,0 -0,3 -6,6 -5,4 -5,8
Inversion de los sectores residentes 31,0 31,0 29,1 24,4 23,3 22,1
Administraciones Publicas 3,6 4.1 4,2 4,6 3,9 2,7
g:pl)jsci:;c: (5:2 ;)rgzsjzi?:: () de financiacion nacional 84 96 92 47 40 34
Administraciones Publicas 2,4 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -8,5
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 39,7 36,3 40,2 53,9 61,2 68,5
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (g)
Tipo de intervencion semanal del BCE 2,8 3,9 3,9 1,2 1,0 1,3
Tipo de la deuda publica a diez afios 3,8 4.3 4,4 4,0 4,2 54
Tipo sintético del crédito bancario 4,6 57 6,2 3,8 3,3 4.1
'(g;'sc: giqzrggdf :%go'sa de Madrid 1.324,0 16318 12783 1.042,4 1.076,5 9718
Tipo de cambio ddlar/euro 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 1,4
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (h) 100,8 101,9 103,3 103,4 101,9 101,7
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (i) 111,8 115,8 119,1 116,2 112,3 108,8
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (i) 110,3 113,6 115,0 11,7 109,4 106,3
Medios de pago 11,3 -3,2 -3.3 8,5 -0,2 -1,6
Activos liquidos (j) 8,4 8,3 9,7 0,8 3,2 0,1
Financiacion total de las familias 19,6 12,5 4,4 -0,3 0,2 -2,4
Financiacion total de las empresas no financieras 28,0 17,7 82 -1,4 0,6 -1,8

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencion General de la Administracion del Estado, AMECO y Banco de Espafia.

a
b
c
d
e
f

]
h
i

j

Los datos de la Contabilidad Nacional de Espafia corresponden a la base 2008.

indices de volumen. Tasas de variacién.

Tasas de variacion, salvo la tasa de paro, que se presenta en nivel.

Tasa de ocupacion (16-64).
Niveles en porcentajes del PIB.
Incluye transferencias netas de capital recibidas.

Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, los tipos de interés y Ios tipos de cambio, y tasas de variacion para los activos y pasivos financieros.

Base | TR 1999 = 100.

Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.

Incluye los medios de pago, otros pasivos bancarios y fondos de inversion FIAMM.
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA DE LAS AAPP GRAFICO 1.10
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FUENTES: Intervencién General de la Administracion del Estado y Banco de Espafia.

En 2011 se produjo un
desbordamiento sustancial
de las cifras de déficit
respecto a lo proyectado...

fundamentalmente a través del ICO. No debe olvidarse, en todo caso, que ni el ICO ni, en
general, este tipo de politicas singulares pueden suplir el papel de un sistema financiero
soélido en la asignacion eficiente de los recursos financieros en una economia.

En el plano presupuestario, las medidas adoptadas en 2010 y 2011 perseguian, por una
parte, asegurar el cumplimiento de los objetivos que establecia el Programa de Estabili-
dad vy, por otra, reforzar el marco fiscal y mejorar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En relacién con el primero de estos objetivos, las actuaciones presupuestarias se centraron
en ejecutar el plan de ajuste que se habia disefiado en mayo de 2010 y completado poste-
riormente por los Presupuestos Generales del Estado para 2011. Este plan se habia definido
sobre un escenario de cierta recuperacion de la actividad, que posteriormente se revelaria
demasiado benigno, y pretendia reducir el déficit publico desde un nivel del 9,2 % del PIB
en 2010 hasta el 6% del PIB en 2011, cifras que comportaban una reduccion del déficit
estructural de 3,1 pp (del 7,8 % al 4,7 %) (véase grafico 1.10). La ambicion del plan se hacia
descansar principalmente en recortes de gasto publico y abarcaba a todas las Administra-
ciones. Suscitaba, no obstante, incertidumbres sobre su cumplimiento efectivo tanto por la
inercia de determinadas partidas de gasto como por el comportamiento de las AATT, cuyo
esfuerzo presupuestario apenas se habia reflejado en las cifras correspondientes a 2010.

A partir del verano empezé a percibirse un riesgo de desviacidn respecto de los objeti-
vos programados para el conjunto de las AAPP, lo que obligé a la adopcién, en agosto
de 2011, de medidas adicionales de consolidacion fiscal, con un impacto fiscal estimado de
0,5 pp del PIB. Pese a ello, el deterioro de la posicion ciclica en los meses finales del ejer-
cicio lastré aun mas la recaudacion tributaria y los ingresos por cotizaciones sociales, lo
que impidio el logro del objetivo de déficit para ese afo.

De hecho, en 2011 se produjo un desbordamiento sustancial de las cifras de déficit de las
AAPP respecto a lo proyectado, que se situo en el 8,9 % del PIB, cifra que representa una
desviacion de 2,9 pp en relacidon con el objetivo establecido en el Programa de Estabili-
dad. Todas las Administraciones tuvieron un déficit superior al previsto, pero la mayor

1 Este objetivo se enmarcaba en una trayectoria de correccion del déficit que, de acuerdo con el Procedimiento
de déficit excesivo al que estaban sometidas las cuentas publicas espafolas, deberia situar el déficit publico en
2013 en el 3% del PIB y exigia una disminucién del saldo estructural de 1,5 pp en el promedio 2010-2013.
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... confirmando la dificultad
de lograr ajustes efectivos en
situaciones ciclicas
adversas...

... Y la existencia de
importantes fallos en el disefio
institucional para el
seguimiento, alerta temprana y
control presupuestario, sobre
todo en el ambito de las CCAA

Para avanzar en la
consolidacion fiscal es crucial
reforzar el marco
presupuestario. La reforma de
la Constitucion y la Ley
Organica de Estabilidad
Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera
constituyen dos pasos
fundamentales

desviacion se produjo en las CCAA, donde ascendioé a 2 pp, lo que ha afectado a la credi-
bilidad de las proyecciones presupuestarias y ha incrementado la magnitud del esfuerzo
de consolidacion presupuestaria todavia pendiente.

Estos resultados permiten extraer algunas lecciones sobre los procesos severos de
consolidacion fiscal en situaciones ciclicas adversas y en un marco de descentraliza-
cion fiscal como el que prevalece en Espaia. La propia debilidad ciclica ha lastrado la
recaudacion tributaria. La composicién de la actividad en 2011 ha podido influir en este
resultado al estar muy sesgada hacia las exportaciones, cuyo impacto en la recauda-
cion es menor, pero las desviaciones indican que las previsiones de recaudacion eran,
por lo general, elevadas incluso para el escenario macroeconémico proyectado. Dentro
de los ingresos, destaca la caida de la recaudacidn de impuestos indirectos, en particu-
lar de los especiales y del impuesto de transmisiones patrimoniales y actos juridicos
documentados, vinculado a la actividad inmobiliaria. En cambio, el gasto publico se
contrajo en una magnitud similar a la que establecia el Programa de Estabilidad, debido
a que la infraejecucion de la inversién publica compensé las desviaciones al alza en el
capitulo de intereses.

La desviacién presupuestaria en 2011 ha revelado la existencia de importantes fallos en el
disefio institucional que se encontraba disponible para el seguimiento, alerta temprana y
control de la ejecucion presupuestaria, de forma mas acusada en el caso de las Adminis-
traciones Territoriales. A pesar de contar con las leyes de estabilidad presupuestaria que
establecian limites al déficit de todas las AAPP y un procedimiento para la correcciéon de
los desequilibrios, los mecanismos de seguimiento y control, asi como aquellos destinados
a hacer cumplir los objetivos establecidos, se han demostrado claramente insuficientes.

Por una parte, las carencias en la disponibilidad de informacion sobre la ejecucion presupues-
taria de las CCAA y CCLL impidieron detectar a tiempo la existencia de desviaciones pre-
supuestarias y retrasaron la activacién de los mecanismos para hacer cumplir las reglas.
Por ello, es imprescindible disponer de la publicacion regular de la ejecucion presupues-
taria de estas Administraciones, con la misma periodicidad, grado de detalle, desfase y
facilidad de acceso que las del Estado. Asimismo, la informacién contenida en los presu-
puestos debe suministrar los datos tanto del Estado como de las CCAA también en térmi-
nos de contabilidad nacional, que es la definicion relevante para las reglas fiscales existen-
tes, y explicitar toda la informacién necesaria para evaluar la adecuacion de las previsiones
de ingresos al escenario macroecondmico. Por otra parte, los mecanismos que obligaban
a la correccién de los déficits publicos se demostraron insuficientes. De un lado, la infor-
macion contenida en los planes de correccion no siempre fue publica y su formato impedia
su comparacién con los presupuestos iniciales. De otro lado, la condicionalidad de las
autorizaciones de endeudamiento no fue de aplicacion automatica, lo que redujo su utilidad.

Para corregir estas carencias, reforzar el marco presupuestario y mejorar la sostenibilidad
de las finanzas publicas a medio plazo, se han puesto en marcha importantes iniciativas.
En septiembre de 2011 se aprobd una reforma de la Constitucion para incorporar los limi-
tes al déficit y la deuda establecidos a nivel europeo?, que ha sido desarrollada con poste-
rioridad en la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, cuyo
articulado esta en plena sintonia con las reformas de la gobernanza a nivel europeo.

2 Previamente, en julio, se habia introducido una regla de crecimiento del gasto publico para el Estado y las CCLL de
mayor tamafio seguin la cual el ritmo de aumento de esta variable no podria superar anualmente la tasa de crecimiento
nominal de medio plazo de la economia; su aplicacién a las CCAA se subordinaba a su aprobacion por parte del CPFF.
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Junto con el firme compromiso con la estabilidad presupuestaria, dicha Ley incluye requi-
sitos de informacién mas estrictos y nuevos mecanismos coercitivos para asegurar el
cumplimiento de los objetivos fiscales por todos los niveles de gobierno. Se incluye la
posibilidad de establecer sanciones, se obliga al ajuste automatico del gasto de las CCAA
en determinados casos de incumplimiento e incluso se prevé la imposiciéon de medidas de
ajuste por parte del Gobierno central, de obligada observancia para las Administraciones
Territoriales. La aplicacién de forma rigurosa e inmediata de la Ley, en particular en rela-
cién con los mecanismos de seguimiento y control, asi como con aquellos destinados a
hacer cumplir los objetivos establecidos por todas las Administraciones, resulta decisiva
para asegurar el cumplimiento de la senda de consolidacién fiscal.

La clausula de «no rescate» que contempla la citada Ley es crucial para evitar que el cos-
te de los comportamientos fiscales inadecuados en una Administracién se trasladen al
resto y para que el mercado de capitales ejerza efectos disciplinadores. Al mismo tiempo, se
permite que las CCAA y CCLL puedan solicitar al Estado medidas extraordinarias de apo-
yo a la liquidez, en cuyo caso se exige un plan que garantice la consecucion de los obje-
tivos fiscales y a cuyo cumplimiento se condicionara el desembolso por tramos de la
ayuda financiera. En este sentido, en los primeros meses de este afio, el Gobierno puso
en marcha distintos mecanismos de apoyo financiero a las CCAA y CCLL con el fin de
facilitar la refinanciacién de sus deudas previas o el pago a los acreedores comerciales.
Los mecanismos de financiacion acordados exigen la definicién y el cumplimiento de
unos planes de ajuste cuya duraciéon comprendera el periodo de amortizacion de endeu-
damiento. Para impedir que estos mecanismos diluyan los incentivos al estricto cumpli-
miento de los objetivos presupuestarios de las AATT, resulta esencial hacer uso de una
condicionalidad estricta en la provision de los fondos. Los planes econémico-financieros
de reequilibrio de las CCAA aprobados por el CPFF el pasado 17 de mayo comportan
medidas de reduccion del gasto y de incremento de ingresos que en principio son cohe-
rentes con el cumplimiento de los requisitos de condicionalidad.

Por ultimo, cabe recordar, por su importancia para la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas, la aprobacion en julio de 2011 de la Ley de Reforma de la Seguridad Social, que eleva
de forma gradual la edad de jubilacién, amplia el nimero de afios que se tienen en cuenta
para el calculo de la pension e incluye un factor de sostenibilidad que permitird adaptar, a partir
de 2026, los parametros del sistema a los desarrollos demograficos futuros.

El Gobierno aprobd el pasado 30 de marzo los Presupuestos Generales del Estado para
2012, cifrando el déficit programado para este afio en el 3,5% del PIB, que resulta com-
patible con un déficit para el conjunto de las AAPP del 5,3 %, aprobado unas semanas
antes. El descenso previsto del déficit del Estado se basa principalmente en un recorte
de los gastos —que recae sobre las compras, la inversion publica y las transferencias de
capital— y en un aumento de los ingresos —que se nutre fundamentalmente del incremento
de la imposicion directa (IRPF e impuesto de sociedades)—.

Por los motivos ya sefialados, en lo que resta de ejercicio es necesaria una ejecucion muy ri-
gurosa de los Presupuestos y aplicar rapidamente los mecanismos que permitan detectar con
suficiente antelacion la eventual aparicion de desviaciones, de modo que estas puedan com-
pensarse con medidas adicionales. Si este fuera el caso, habria que realizar ajustes adiciona-
les en el gasto corriente, dado que los margenes de actuacion sobre los gastos de capital se
ha reducido enormemente, asi como introducir nuevas medidas tributarias, preferiblemente en
el ambito de la imposicién indirecta, que genera menos efectos distorsionadores sobre el
crecimiento y la asignacion de recursos.
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Sin una reactivacion del
empleo y de la actividad sera
mas costoso avanzar en la
consolidacion fiscal...

... por lo que es prioritario
impulsar las reformas
estructurales, dentro de las
cuales la del mercado de
trabajo es una pieza esencial

La reforma laboral aprobada
en marzo mejora aspectos
clave del funcionamiento del
mercado laboral y favorece la
creacion de empleo...

La actualizaciéon del Programa de Estabilidad para el periodo 2011-2015, que aprobd el
Gobierno el pasado 27 de abiril, confirmd la senda de ajuste hasta 2013, afio en que se
prevé que el déficit se sitie en el 3% del PIB y que la ratio de deuda publica alcance el
82,3 % del PIB, y fijo adicionalmente objetivos de déficit para 2014 y 2015 del 2,2 % y del
1,1 %, respectivamente, que permitirian una reduccion de la ratio de deuda publica hasta
el 80,8 % en ese ultimo afo. Del ajuste previsto para el periodo 2011-2015, casi un 75 %
se realizaria en los dos primeros afos del Programa, es de naturaleza esencialmente es-
tructural y se concentra en un 80 % en la reduccién del gasto.

De entre todos los factores que han determinado el limitado avance en la correccién del
déficit publico en 2011, la situacion de extrema debilidad del mercado laboral y la ausen-
cia de crecimiento ocupan un papel destacado. Sin una reactivacion del empleo, sera mas
costoso avanzar en la consolidacion fiscal, porque los incrementos de recaudacion seran
limitados y porque el ajuste del gasto primario se vera dificultado por la necesidad de
destinar una parte sustancial del mismo al pago de las prestaciones por desempleo. Un
escenario de estas caracteristicas podria complicar, asimismo, el proceso de desapalan-
camiento financiero y generar aumentos en la morosidad, con el consiguiente impacto
negativo sobre la calidad de los balances bancarios. En ultimo término tendria implicacio-
nes muy adversas para las posibilidades de crecimiento potencial, que se agravan ante la
previsible pérdida de dinamismo demografico.

Es urgente, por tanto, impulsar las reformas estructurales que permitan mejorar el funcio-
namiento de la oferta de la economia. Una pieza esencial de esta estrategia consiste en
conseguir que el mercado de trabajo funcione de manera eficiente, sea capaz de generar
empleo, produzca los incentivos adecuados para facilitar el proceso de reasignacion sec-
torial de recursos y modifique su patrén de ajuste ante perturbaciones adversas.

El mercado de trabajo espafol venia constituyendo una de las principales rémoras de
nuestro entramado institucional. Su tradicional configuracién en torno a un sistema dual
de contratacion —con elevados costes de despido en los contratos indefinidos, y redu-
cidos, en los temporales— y un sistema de negociacion colectiva con el predominio de
un nivel de negociacién intermedio, que fomenta incrementos salariales muy uniformes,
poco vinculados a la situacién especifica de las empresas, e introduce rigidez en las
condiciones no salariales que obstaculizan la productividad, ha actuado como factor
amplificador de los efectos de la crisis. Las actuaciones de politica econémica para
afrontar este problema se iniciaron en junio de 2010, con una reforma de los mecanismos
de contratacion que no modificaba las figuras contractuales existentes, y la introduccion de
algunas vias para impulsar la flexibilidad interna de las empresas, sin modificar el sistema
de negociacion colectiva, modificacion que se pospondria hasta julio de 2011. En ambos
casos se trataba de medidas de caracter parcial que no cambiaron los rasgos fundamen-
tales del marco laboral.

En enero de este afo los agentes sociales firmaron un acuerdo con recomendaciones de
moderacién salarial para el periodo 2012-2014 y modificaciones en la definicién y en los
procedimientos de activacién de las clausulas de salvaguarda, cuya aplicacion reduciria la
inercia nominal de los salarios. Y, en marzo, el Parlamento validé una nueva reforma del
mercado laboral®, con un alcance mas global que el de las instrumentadas hasta enton-
ces. Se han introducidos cambios en la negociacion colectiva para incrementar la descen-
tralizacion en el proceso negociador y aumentar la flexibilidad interna de las empresas.

3 Real Decreto Ley 3/2012, de medidas urgentes para la reforma del mercado de trabajo.
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La superacion de la recaida en la recesién por la que atraviesa la
economia espafola pasa necesariamente por el restablecimiento
de la competitividad en niveles que permitan, mediante un impul-
so exportador potente, la recuperacion de la actividad y el em-
pleo. En este sentido, la reforma del mercado laboral de marzo de
este afo, junto con el nuevo acuerdo marco de negociacion colec-
tiva (AENC), pueden inducir una moderacion salarial que contribu-
ya de manera efectiva al logro de esos objetivos.

En el nuevo AENC, los agentes sociales acordaron nuevas direc-
trices en materia salarial para el periodo 2012-2014, que incluyen
la recomendacion de que los incrementos salariales no superen
el 0,5% en 2012, el 0,6 % en 2013, y se situen entre el 0,6 % y el
1,5% en 2014". Asimismo, se recomienda la adopcién de cam-
bios sustanciales en el disefio de las clausulas de indiciacién,
que pueden ayudar a consolidar comportamientos moderados
de esta variable®. A la luz de la experiencia con el anterior AENC,
existe el riesgo de que las recomendaciones acordadas no se

1 En funcién del crecimiento del PIB en 2013, de tal modo que el aumento
salarial no excederd del 0,6 % si el PIB crece por debajo del 1%, del 1%
siel PIB crece entre el 1% y el 2%, y del 1,5 % si el PIB crece por enci-
ma del 2 %.

En concreto, se recomienda su activacién a partir de que la inflacién
supere el 2 % al final de afio, en lugar del incremento efectivamente pac-
tado en cada convenio, y que su cobro no sea consolidable. Ademas, en
el caso de que la inflacion espafiola fuera superior a la del drea del euro,
se tomaria esta Ultima para calcular el exceso. Adicionalmente, en caso
de aumentos significativos del precio del petréleo (superiores al 10 %), el
indicador de inflacion de referencia excluiria las rubricas de carburantes
y combustibles. De este modo, se refuerza el impacto moderador del
AENC, al evitar que potenciales incrementos transitorios de la inflaciéon
se trasladen a los salarios.

RECUADRO 1.3

cumplan de forma estricta®, por lo que cabe insistir en la necesi-
dad de que los agentes sociales trasladen de manera efectiva
estas recomendaciones a los convenios colectivos actualmente
en negociacion.

En el ambito de las reformas, en marzo de este afo se aprobd una
nueva reforma del mercado de trabajo®, que, entre otros aspectos,
contiene un conjunto de medidas orientadas a facilitar la capaci-
dad de las empresas para adaptarse a cambios en la situacién
econdmica por vias distintas al ajuste del empleo, tales como mo-
dificaciones en las horas trabajadas y en los salarios. Entre estas
medidas, destacan: i) la prioridad aplicativa de los convenios de
empresa sobre los de ambito superior en una lista amplia de ma-
terias —salarios, horarios, distribucion del tiempo de trabajo,
adaptacion al sistema de clasificacion profesional, etc.—; ii) la
ampliacion de las materias sobre las que el empresario puede rea-
lizar una modificacién sustancial de las condiciones de trabajo o
decidir la inaplicacion de las condiciones pactadas en un conve-
nio de ambito superior; iii) la imposiciéon de un limite maximo de

3 El anterior AENC recomendé un incremento salarial inferior al 1% para
el afo 2010 que finalmente no se cumplié ni siquiera en los convenios
de nueva firma, que pactaron un aumento de las tarifas salariales del
1,2% —que se elevo al 1,7 %, al tener en cuenta las clausulas de salva-
guarda—. Ademas, solo un 55 % de los convenios de nueva firma acor-
dé incrementos salariales por debajo del 1 % en dicho afio. Tampoco se
produjo un elevado grado de cumplimiento en el ambito de las clausu-
las de indiciacién, donde se recomendaba que tuvieran un caracter plu-
rianual, que no fue trasladado, en términos generales, a los convenios
colectivos.

Real Decreto Ley 3/2012, aprobado el 10 de febrero, convalidado el 8
de marzo como proyecto de ley, y actualmente en tramite parlamenta-
rio, donde son posibles las enmiendas.

1 RESULTADOS DEL EJERCICIO DE SIMULACION DE LA MODERACION SALARIAL CON MTBE

1.1 PIB (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Diferencias de nivel acumuladas en puntos porcentuales.
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1.2 EMPLEO (a)
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LA REFORMA LABORAL Y LA COMPETITIVIDAD (cont.)

dos afos a la eficacia de los convenios tras la expiraciéon de su
plazo de vigencia (lo que se conoce como ultraactividad), y iv) la
simplificacién de los procedimientos para la realizaciéon de Expe-
dientes de Regulacion de Empleo (ERE) de reduccion de jornada
y suspensién de contrato. Asimismo, la reforma laboral ha reduci-
do de forma apreciable los costes del despido de los trabajadores
indefinidos y ha flexibilizado sus procedimientos.

En conjunto, cabe esperar que estas medidas propicien un au-
mento del grado de descentralizacion de la negociacion colecti-
va y una mayor flexibilidad salarial a las condiciones especificas
de las empresas. Ello llevara a subsanar la escasa diferenciacion
salarial entre empresas y sectores inducida por la hasta ahora
vigente estructura de negociacién. A su vez, los cambios intro-
ducidos también redundaran en una mayor agilidad en la adap-
tacién de las condiciones laborales ante posibles cambios en la
situacién econémica. En conjunto, la interaccién de las medidas
de reforma y flexibilizacién interna de las empresas con el nuevo
AENC debera contribuir a contener los costes laborales y a im-
pulsar la competitividad.

Para evaluar el impacto de la moderacion salarial sobre el PIB y
el empleo, se han realizado unos ejercicios de simulacién con el
Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE), en los que se
calibran los efectos de una mayor moderacion salarial derivada
del impacto estimado del AENC y de la reforma laboral, sobre el
crecimiento y el empleo. Un cumplimiento estricto de las pautas
salariales marcadas por el nuevo AENC para el periodo
2012-2014 podria dar lugar a un escenario de menor crecimiento
salarial, de 0,6 pp en 2012 y 1 pp en 2013 y 2014, con respecto
a un escenario de referencia en el que no se hubiera alcanzado el

2 EVOLUCION DEL DEFLACTOR DEL PIB Y LOS CLU

DEFLACTOR DEL PIB Y LOS COSTES LABORALES UNITARIOS (a)
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RECUADRO 1.3

Acuerdo®. A este efecto se le afiade una estimacién muy tentativa
del impacto adicional que podria derivarse de la reciente reforma
del mercado laboral, como consecuencia, principalmente, de un
aumento del nimero de convenios de empresa y de los ERE de
reduccion de jornada, y de un mayor uso de los descuelgues
salariales. Como resultado de ello, se supone que el impacto
conjunto del AENC y de la reforma laboral podria rebajar el cre-
cimiento salarial con respecto al escenario base en una horquilla
comprendida entre 0,6 ppy 1 pp en 2012 y entre 1 ppy 2 pp en
2013y 2014.

Las simulaciones realizadas con el MTBE reflejan que el escena-
rio de moderacién salarial simulado tendria un efecto positivo
sobre el crecimiento del PIB y del empleo, aunque su magnitud
depende crucialmente del grado de traslacion a los precios fina-
les de los menores costes laborales. Si la moderacion salarial es
acompafiada por un ajuste de similar magnitud en los precios
(lineas azules del grafico 1), las ganancias de competitividad re-
sultantes generarian un aumento de la demanda de los produc-
tos espafioles que activaria otros procesos expansivos. Al mis-
mo tiempo, se mantendria el poder adquisitivo de las rentas sa-
lariales y, en consecuencia, se originaria un nivel mas elevado de
consumo privado y de inversién. En conjunto, los aumentos acu-
mulados del empleo y del PIB hasta 2014 estarian en un rango
entre 1 ppy 3,5ppyentre 1 ppy 2,5 pp, respectivamente, con-
tribuyendo de manera significativa a reducir la tasa de desem-
pleo. En cambio, en un escenario extremo, en el que la modera-

5 La inercia en las tarifas salariales introducida por los convenios plu-
rianuales ya firmados en afios anteriores es lo que explica el diferente
impacto entre 2012 y los dos afios siguientes.

0,0
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s COSTES LABORALES UNITARIOS s DEFLACTOR DEL PIB CORREGIDO (b)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Tasas de variacion interanual.
b Deflactor del PIB corregido de aumentos impositivos.
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LA REFORMA LABORAL Y LA COMPETITIVIDAD (cont.)

cion de los costes salariales no se trasladase a los precios por-
que los margenes empresariales se ampliasen en la misma
cuantia (lineas rojas del grafico 1), las simulaciones indican un
impacto mucho mas reducido tanto sobre el PIB como sobre el
empleo, pues el comportamiento mas inflacionista privaria a la
economia del efecto expansivo de la moderacién de precios so-
bre las exportaciones y el consumo privado.

En este sentido, el comportamiento reciente de la inflacién y de
los CLU (véase gréfico 2) indica la existencia de margen para que
la contencién de estos ultimos se traslade a los precios con ma-
yor intensidad que la observada hasta la fecha, lo que permitiria
maximizar los potenciales efectos expansivos de un escenario
de moderacién salarial. Este resultado subraya la importancia de
complementar la reciente reforma laboral con un impulso a la li-
beralizaciéon de los mercados de productos que favorezca la

RECUADRO 1.3

competencia en los sectores menos expuestos a la misma y fa-
cilite la traslacién de la moderacion de los costes a los precios.
De hecho, de acuerdo con la evidencia disponible para otros pai-
ses®, la concurrencia temporal de ambos tipos de reformas re-
fuerza los efectos beneficiosos de las reformas laborales (al fa-
vorecer en mayor medida la generacion de empleo) y mitiga sus
costes (al facilitar el mantenimiento del poder adquisitivo de los
salarios).

6 Al examinar cuatro experiencias europeas de profundas reformas del
mercado de trabajo en los ultimos veinte afios (en el Reino Unido, Ho-
landa, Irlanda y Dinamarca) que tuvieron resultados exitosos en térmi-
nos de reduccion del desempleo, Annett concluye que las ganancias de
empleo fueron mayores gracias a que las reformas se complementaron
con procesos liberalizadores en los mercados de productos [A. Annett
(2007), Lessons from Successful Labor Market Reformers in Europe, IMF

... aunque para conseguir
estos efectos es
imprescindible dar un

nuevo impulso a la
liberalizacion de los mercados
de bienes y servicios...

Policy Discussion Paper 07/1].

También se han modificado sustancialmente los mecanismos para la extincién de los contratos
y se ha creado un nuevo contrato indefinido para las empresas pequefias y medianas, que
comporta una serie de incentivos fiscales*.

Las modificaciones de la reforma mejoran aspectos clave del funcionamiento del mercado
laboral en Espafa. Sus efectos globales favoreceran la creacion de empleo y la estabilidad
del mismo, aunque, en el horizonte mas inmediato de fuerte debilidad de la actividad, si
no se aprovechan con intensidad las medidas de flexibilidad interna aprobadas para
adaptar las condiciones laborales a las necesidades especificas de cada empresa, se
podria producir todavia algun ajuste adicional en el nivel de empleo. La reforma debera
contribuir también a contener el crecimiento de los costes laborales e impulsar asi la com-
petitividad de las empresas espafolas, aunque para ello es necesario que se refuercen las
condiciones para que los margenes empresariales no absorban y amortigiien las ganan-
cias derivadas de la moderacién de los costes (véase recuadro 1.3). En todo caso, seria
deseable que la reforma se completase con medidas mas ambiciosas en materia de poli-
ticas activas que incluyan una exhaustiva evaluacién de los programas en vigor, una ma-
yor vinculacién con las politicas pasivas, asi como actuaciones alternativas a los incenti-
vos a la contratacion, que, hasta ahora, han mostrado una efectividad muy reducida sobre
la creacién de empleo agregada.

Para alcanzar plenamente los efectos positivos de la reforma laboral, es imprescindible
complementarla con un nuevo impulso a la liberalizacion de los mercados de productos
que favorezca la competencia en los sectores menos expuestos a la misma. Las politi-
cas de fomento de la competencia constituyen el principal instrumento para disciplinar
la formacion de margenes y para incrementar la sensibilidad de la formacion de precios
a las condiciones de demanda. Ambas cuestiones son fundamentales para el adecuado
funcionamiento del canal de la competitividad, que tan importante es para la superacion

4 Una descripcion de la reforma puede encontrarse en «La evolucién del empleo y del paro en 2011, segun la
EPA», Boletin Econdmico, febrero de 2012, Banco de Espana.
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... mediante cambios en la
regulacién en un nimero
amplio de sectores y
actividades...

de la crisis, tal y como se analiza en el capitulo siguiente. Ademas, lo ocurrido durante
estos afios ha puesto de manifiesto la necesidad de que todos los sectores y activida-
des se adapten de manera efectiva al entorno de flexibilidad que requiere la participa-
cion en la UEM, para lo cual son imprescindibles reformas que impulsen ganancias
genuinas de eficiencia y de productividad, con vistas a potenciar las fuentes de creci-
miento de medio y largo plazo.

Las actuaciones pendientes son numerosas y afectan a un nimero amplio de sectores y
actividades. Muchas de ellas caen de lleno en el foco de las actuaciones de politica eco-
noémica que el Gobierno quiere desplegar en los proximos meses, tal y como contempla
el Programa Nacional de Reformas (PNR) que aprobd el pasado 27 de abiril. El sector de
la vivienda ha experimentado un drastico proceso de ajuste en estos ultimos afios, pero
este no ha ido acompafado de cambios fundamentales en algunos de los factores que
contribuyeron al boom previo. El tratamiento fiscal de la adquisicién de vivienda, tras la
reintroduccion de la desgravacion fiscal, sigue siendo muy favorable a la adquisicion de
vivienda en propiedad. Por otra parte, hasta muy recientemente, no se habia modificado
la regulacién sobre alquileres, que mantiene plazos obligatorios muy estrictos que desin-
centivan la oferta. Algunos de estos aspectos, particularmente en el tema de los plazos,
estan siendo objeto de reconsideracion en el Anteproyecto de Ley de medidas para di-
namizar el mercado de alquiler de viviendas, recientemente aprobado. Actuaciones que
impulsen la competencia en el transporte, el comercio al por menor y en la provision de
servicios profesionales y que eliminen las barreras a la creacidn de empresas, materias
que también se sefialan en el PNR, tendran efectos apreciables sobre la formacién de
costes y precios y sobre la productividad.

El adecuado funcionamiento de los organismos que velan por la competencia y de aquellos
que tienen encomendada la regulacion de las industrias de red es vital para seguir avanzando
en el necesario proceso de liberalizacién. La reforma en marcha de estos organismos debe-
ria tener como objetivo prioritario fortalecer su independencia, los canales de rendiciéon de
cuentas y su capacidad técnica, garantizando que los expertos sectoriales puedan emitir
decisiones que contrarresten las presiones que todavia emergen en algunos de los sectores
menos abiertos a la competencia. Los cambios organizativos y de distribucion de funciones
no deberian, en ningun caso, suponer una merma para el logro de dichos objetivos.

Dentro de las industrias de red, el sector energético merece especial atencion, como tam-
bién contempla el PNR. El proceso de liberalizacién se encuentra aun lejos de su culmina-
cién y existe un amplio margen para intensificar la competencia en todos los sectores.
Para corregir estos problemas, seria necesario avanzar decididamente en la desintegra-
cion vertical, con la separacion de propiedad entre las actividades de red y las de produccion
y comercializacién, en las que habria que asegurar que la estructura de mercado resulte
suficientemente competitiva. En el sector de hidrocarburos existe margen para incremen-
tar la competencia en el segmento de distribucion.

Dentro de las actividades energéticas, el sector eléctrico tiene una problematica propia
que se ha de solucionar urgentemente con una perspectiva de medio y largo plazo para
resolver algunos desequilibrios derivados de la regulacién econdmica en diversos seg-
mentos que se han acumulado en los ultimos afios, al tiempo que se permita combinar la
competitividad con la seguridad en cuanto al suministro y la proteccion del medioambiente.

Finalmente, una mayor transparencia en la formacién de los precios de la energia, y en
particular de la retribucion de las actividades reguladas, es esencial para mejorar el fun-
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... la formacion en nuevas
tecnologias, el impulso a la
innovacion y la mejora del
capital humano

cionamiento del mercado. Sin duda, la Ley de Transparencia, Acceso a la Informacion
Publica y Buen Gobierno, que se aplica a todos los sectores en los que interviene la Ad-
ministracion Publica, junto a un mejor funcionamiento de los organismos reguladores,
podra contribuir a este objetivo.

Para potenciar las ganancias de productividad, seria imprescindible avanzar en la supera-
cién de los problemas que aquejan al proceso educativo en Espafa, que presenta unos
niveles de calidad reducidos en comparacién con los estandares internacionales. Igual-
mente, seria conveniente favorecer la formacién en la utilizacién de las nuevas tecnologias
de la informacién y las comunicaciones (en el sistema educativo, la formacion continua de
trabajadores y la formacién de parados) e incentivar la incorporacién de nuevas tecnolo-
gias a las empresas pequefas. Para mejorar la calidad del capital tecnoldgico, el esfuerzo
debe concentrarse en fomentar la innovacién en el sector privado, lo que requiere una
evaluacion de los instrumentos de apoyo en vigor y reforzar la conexién entre la investiga-
cién basica y la empresa.
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